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RESUMO

Com a crise imobiliaria do subprime 2008, a a¢do do Banco Central como emprestador de
ultima instancia foi essencial para amenizar seus efeitos, tendo sua atuacdo ocorrendo nos EUA
e se estendendo para a Unido europeia. No Brasil seus efeitos foram limitados em decorréncia
da sua regulamentacdo, do boom das commodities e da boa situacdo de suas reservas, mesmo
com os efeitos da crise limitados o Banco Central do Brasil (BACEN) teve sua atuagdo como
emprestador de Gltima instancia, criando mecanismos de liquidez para a economia. Depois da
crise ocorreu uma recessao que degradou os fundamentos da economia brasileira com o
aumento da divida publica em fungdo da politica econdmica adotada na época. A presente
pesquisa tem por objetivo analisar a condi¢cdo do BACEN de atuar como emprestador de Gltima
instdncia, em um cenario de instabilidade financeira e frente a0 aumento da divida publica,
estando o pais estagnado em uma fase decrescente do ciclo econdmico. Para fazer essa analise
se utilizou o método hipotético dedutivo baseado nas politicas Keynesiana e p6s-Keynesiana,
sendo um estudo qualitativo e fundamentado em pesquisa bibliografica e documental,
secundaria e primaria. Com o presente estudo se observou, que com a ndo reversao do ciclo
econémico desde 2014 e com a emissdo de titulos da divida comprometida, devido ao seu
aumento em relacéo ao PIB, o BACEN teria sua atuacdo adequada como emprestador de ultima
instancia comprometida.

Palavras- Chave: Banco Central, Divida publica, Tesouro Nacional



ABSTRACT

With the 2008 subprime housing crisis, the Central Banks role as a lender of last resort was
essential to mitigate its effects, with its operations taking place in the US and extending to the
European Union. In Brazil, its effects were limited due to its regulation, the commodities boom
and the good situation of its reserves, even with the limited effects of the crisis, the Central
Bank of Brazil (BACEN) acted as a lender of last resort, creating mechanisms of liquidity to
the economy. After the crisis, there was a recession that degraded the fundamentals of the
Brazilian economy with the increase in public debt due to the economic policy adopted at the
time. The present research aims to analyze the condition of BACEN to act as a lender of last
resort, in a scenario of financial instability and in view of the increase in public debt, with the
country stagnating in a decreasing phase of the economic cycle. To make this analysis, the
hypothetical deductive method was used based on Keynesian and post-Keynesian policies,
being a qualitative study and based on bibliographic and documentary research, secondary and
primary. With the present study, it was observed that with the non-reversal of the economic
cycle since 2014 and with the issuance of debt securities committed, due to its increase in
relation to PIB, BACEN would have its proper performance as a lender of last resort
compromised.

Keywords: Central banks, Public debt, national treasure
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1. INTRODUCAO

Com o estouro da bolha imobiliaria em 2008, a acdo de Banco Central como
emprestador de Ultima instancia para amenizar os efeitos da crise se tornou algo que merece
atencdo. Esse tipo de atuacdo aconteceu nos Estados Unidos se estendendo para a Unido
Europeia. Com as agéncias hipotecérias ficando sem dinheiro, bancos de investimentos ficando
insolventes e 0 banco de investimento Leman Brothers declarando faléncia, as bolsas de todo
mundo comecaram a entrar em panico, a garantia pela liquidez do sistema se fez necessaria. A
Crise atingiu a Bolsa de Valores de diversos paises, gracas a sofisticacdo dos sistemas
financeiros de paises desenvolvidos e a globalizacdo dos processos financeiros especulativos
(MENDES, 2016).

A atuacdo do Banco Central americano (FED), por exemplo, aconteceu articulando
aquisicOes entre os bancos, comprando acdes de agéncias de securitizacdo e bancos de
investimento, contribuindo com a estabilizacdo da liquidez do sistema financeiro (MENDES,
2016). Ja o Banco Central europeu (BCE), teve sua atuacdo contida na crise, pois a sua forma
de regulamentacdo ndo visava proteger 0s paises da zona do euro com a concessao de crédito
em possiveis crises financeiras, mas tinha a prioridade de proteger o euro enquanto moeda. O
BCE até atuou com a compra de titulos, mas pouco expressiva. Com isso, a crise imobiliaria de
2008 teve um maior impacto na Unido Europeia, gracas a falta de atuacdo do Banco Central
Europeu (ANDRADE, 2015).

Quando se analisa o Brasil, a Crise Imobiliaria teve uma repercussdo limitada ao
comparar com as economias ja citadas, isso acontece quando se compara o0 tempo da recessdo
guanto sua repercussao no sistema financeiro e no mercado de trabalho (MESQUITA, 2010).
Com o enfoque em explicar as causas da economia brasileira ndo sofrer maiores impactos com
a crise de 2008, observa-se que a regulamentacdo do sistema financeiro brasileiro, o boom das
commodities e a situacdo das reservas brasileiras no periodo contribuiram para essa limitacao.
O Conselho Monetéario Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN) sdo 0s
responsaveis pela regulacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN). A atuacdo dessas
instituicoes na Crise de 2008, foi de forte regulamentacdo econdmica, e de medidas preventivas
que foram capazes de contornar os efeitos negativos. O BACEN - instituicdo em foco nesse
trabalho - cria regras e procedimentos que desencorajam praticas que sejam consideradas

prejudiciais ao interesse social e por consequéncia econdmico (LOBATO, 2017).



A valorizacdo nos pregos das commaodities brasileiras que aconteceu de 2003 a 2011,
também conhecido como boom das commodities, ocasionou uma melhora na economia
tornando o seu crescimento econdmico mais robusto. Essa valorizagao se deu pelo aumento da
demanda externa, muito em decorréncia do efeito-China, que aumentou a demanda por
exportacdo da América Latina. Com essa melhora da economia, ocasionada pelo boom, o pais
teve melhores condigdes de enfrentar a crise (BLACK, 2015). Em 2006 o BACEN, optou por
mudar sua politica de reservas internacionais, comegando a acumular reservas, na crise de 2008
essas reservas acumuladas foram essenciais para amenizar seus efeitos. Mesmo ndo tendo o
mesmo impacto de outros paises, o Brasil também precisou da atuacéo direta do Banco Central,
um grupo de bancos de pequeno e médio porte tiveram problemas com a crise e 0 BACEN
assumiu o papel de emprestador de ultima instancia, criando mecanismos de liquidez para a ndo
propagacao da crise (DE HOLANDA, 2011).

No pos-crise de 2008, com uma soma de frustacbes com a receita publica, com a
concecgdo de incentivos na adocdo da politica econdmica anticiclica, e com a manutencéo do
crescimento por gastos publicos, aconteceu um aumento da divida publica em fungédo de uma
reducdo do superavit primario. Ou seja, a intervencdo governamental e seus estimulos fiscais
gerou a deterioracdo das contas publicas. O conjunto de um deficit priméario crescente com um
substancial aumento da divida elevou o risco do Brasil, fazendo diminuir sua credibilidade
(BARBOSA, 2017).

Superando o desempenho negativo do PIB de 2009, em 2010 no ultimo ano do governo
Lula a economia cresceu 7,5% e com sua popularidade perto dos 80% contribuiu para a elei¢éo
de sua sucessora Dilma Roussef. No final daquele ano a economia ja comecava a apresentar
problemas de um intenso aquecimento, dado o mercado de trabalho com desemprego de
periodos anteriores, o salario real aumentava muitas vezes acima do crescimento da
produtividade e do aumento da inflacdo. De 2011 a 2014, com o aumento dos salarios reais
somando-se ao grande crescimento dos gastos publicos, reducdo das taxas de juros e expansdo
crediticia resultou em grande grau de endividamento publico. A resposta da economia brasileira
a Crise de 2008 envolveu o pais em um estagio do ciclo econémico descendente, gracas a
politica expansionista que havia perdido a validade. O pais chegou em uma recessdo que nao
se mostrou a mais profunda, mas de grande duragdo. Em 2015 foi promovido um ajuste, com o

objetivo de melhorar a situagdo do Balango de Pagamentos e conter os gastos publicos, ajuste



esse que ndo teve consequéncias no curto prazo, pois foi feito de forma tardia (GIAMBIAGI,
2016).

Em 2016, com o afastamento de Dilma em fungdo de uma crise politica que tinha se
instaurado no pais, o até entdo vice-presidente Michel Temer assumiu o cargo de Presidente da
Republica. Com a adocdo de politica pro ciclica, seu governo foi marcado por implementar
fortes reformas econ6micas estruturais no ambito fiscal e monetario. O pais saiu da recessdo
que ocorreu entre 2014-2016, e entrou em uma longa estagnacéo que refletia a baixa atividade
produtiva. O governo utilizou a queda dos juros como instrumento para a retomada do
crescimento; 0 movimento ainda que necessario ndo se mostrou suficiente para a retomada do
crescimento (AGUIAR, 2020).

Segundo Keynes (2017), a regularidade € uma caracteristica dos ciclos econdmicos;
com a evolucdo dos sistemas, as forgas que jogam o sistema para cima agem de forma
cumulativa, mas com o tempo véo perdendo a sua poténcia e sdo trocadas por for¢as opostas,
gue jogam o sistema para baixo da mesma forma. Partindo da afirmacdo que as crises
financeiras sao ciclicas, em uma eventual, nova, crise financeira provavelmente sera preciso
que os principais Banco Centrais no mundo atuem novamente como emprestadores de Ultima
instancia. Considerando a degradacdo dos fundamentos da economia brasileira pelos sucessivos
anos de recessdo e estagnacao econdmica, considerando que o Tesouro Nacional € o financiador
do Banco Central, e considerando uma divida interna comprometendo boa parte do produto
interno bruto (PIB) do pais atualmente (CHIANAMEA, 2010); nesse complexo cenario tracado,
0 Banco Central do Brasil (BACEN) teria condi¢bes de atuar como emprestador de Gltima

instancia frente ao aumento da divida pablica?

1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo Geral
Analisar a condicdo do Banco Central do Brasil (BACEN) de atuar como emprestador

de Gltima instancia, em um cendrio de instabilidade financeira e frente ao aumento da divida

publica, estando o pais estagnado em uma fase decrescente de ciclo econémico.
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1.1.2 Objetivos Especificos
a) Apresentar o sistema interpretativo de ciclos econdmicos keynesianos.

b) Apresentar a degradagdo dos fundamentos da economia brasileira que caracterizam uma
fase do ciclo econémico, a decrescente ou recessiva, a partir do ano de 2010.

c) Especificar a atuacéo direta do Banco Central Brasileiro a partir do ano de 2008 em ag¢Ges
de reverséo do ciclo e regulagéo do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

d) Caracterizar como o Tesouro Nacional financiou as operagdes do BACEN entre os anos de
2008 e 2018.

1.2 Justificativa

Esta pesquisa tem como finalidade apresentar a importancia de ter uma economia
saudavel para que o Banco Central do Brasil (BACEN) possa atuar como emprestador de Ultima
instancia frente uma nova e eventual crise financeira, caso assim seja necessario. Os Bancos
Centrais do mundo mostraram sua relevancia durante a crise hipotecaria de 2008, atuando para
que seus efeitos ndo tenham sido ainda piores como os efeitos ocorridos na Grande Depressao
de 1929.

Durante uma recessdo 0s emprestadores de Ultima instancia estabilizam os precos e 0s
mercados financeiros para conter ou transformar uma reducdo de renda gracas aos traumas
financeiros. Os emprestadores garantem o financiamento para que ndo ocorra um processo em
cadeia que leve a uma grande depressdo, acontecendo antes da decaida da renda para que assim
se possa estabilizar a economia. Este financiamento é fundamental pois a economia moderna
apresenta falhas especificas e inevitaveis que naturalmente levam a instabilidade, tornando

necessario estudar as condic@es de atuacdo para este financiamento (MINSKY, 2013).

Porém, a atuacdo como emprestador de Ultima instancia esta atrelada a capacidade de
financiamento dos Bancos Centrais pelos Tesouros Nacionais, no controle da liquidez dos
mercados e mesmo na compra de carteiras privadas que possam gerar panico ou 0 agravamento
da crise. E pela atuagdo ocorrida na economia americana e europeia, uma ddvida que surgiu na

literatura era, uma vez que politicas anticiclicas geraram a degradacdo das contas publicas
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nesses paises, se em uma nova crise financeira os Bancos Centrais poderiam operar da mesma

forma.

Os fundamentos econdmicos e a regulacdo do sistema financeiro e bancario na
economia brasileira fizeram que a recessao e estagnagédo que seguiram aos anos de 2014, fossem
atribuidas a modalidade de politicas anticiclicas e ndo especificamente a uma atuacdo do
BACEN; mas, ainda assim, a mesma questdo que orienta algumas discussfes para as economias
estrangeiras também pode ser feita a nossa. Logo, estudar a capacidade do Tesouro Nacional
em financiar o BACEN se mostrou de suma importancia gracas ao relativo aumento da divida
publica nos ultimos anos, principalmente depois da recessao de 2014 (ALVES, 2018).

No debate académico, a pesquisa busca contribuir para futuras pesquisas sobre o tema
mostrando importancia de considerar a divida pablica quando se analisa a capacidade Banco
Central de atuar como emprestador de Gltima instancia. O estudo mostra sua relevancia perante
a sociedade, pois frente a uma crise, se 0 Banco Central ndo tiver condigdes de atuacdo a

sociedade sentira o impacto mais profundo de uma depressao.

Durante a graduacédo, o tema que mais despertou 0 meu interesse e minha curiosidade
foi o estudo dos Ciclos Econémicos de Keynes, investigando o estudo sobre o tema conheci
Minsky que apresenta a atuacdo do Banco Central como financiador de ultima instancia nas
crises financeiras, ao analisar a atuacdo dos Bancos Centrais do mundo na crise de 2008 e

pensando no Brasil em uma futura crise foi delimitado o objeto da presente pesquisa.

1.2 Metodologia

Referente aos métodos que serdo utilizados no presente trabalho, se considera que para
0 objetivo principal de analisar se o Banco Central do Brasil (BACEN) teria condicGes de atuar
como emprestador de Ultima instancia, frente ao aumento da divida publica, seja alcancado sera
utilizado, no presente estudo, o método légico dedutivo baseado na teoria Keynesiana e pos-
Keynesiana. Segundo Munhoz (1989), o método dedutivo parte de conclus6es geradas a partir
de conceitos estabelecidos como verdadeiros, devido a sua ldgica, sdo abstracbes que

estabelecem o significado dos fendmenos em decorréncia do raciocinio do investigador.
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Em relacdo aos objetivos auxiliares propostos utilizar-se-4: para apresentar o sistema
interpretativo de ciclos econdmicos keynesianos; e a degradacdo dos fundamentos da economia
brasileira que caracterizam uma fase do ciclo, a decrescente, a partir do ano de 2010, serad
utilizado o método historico, que considera fatos e fenémenos ao longo do tempo, voltado para
a consideracdo de causa e efeito. J& 0 método objetivo, sera utilizado, para especificar a atuacdo
direta do Banco Central Brasileiro a partir do ano de 2008 em acdes de reversdo do ciclo e
regulacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN), ele é fundamentado em evidéncias levantadas
em relacdo ao fendmeno pesquisado. O objetivo de caracterizar como o Tesouro Nacional
financiou as operacfes do BACEN entre os anos de 2008 e 2018, ira utilizar os métodos

historico e objetivo para sua explicacdo (MUNHOZ, 1989).

Com a finalidade de estabelecer as técnicas de investigacdo para os objetivos propostos,
0 presente estudo é qualitativo e fundamentado em pesquisa bibliografica e documental,
secundaria e primaria. A pesquisa bibliogréafica, é proposta através da investigacao de materiais
ja existentes sobre o tema, em principal livros e artigos cientificos; ja a pesquisa documental é
proposta através de materiais que ainda ndo receberam um tratamento analitico, que ainda
podem ser reelaborados (GIL, 2008). Com isso a analise dos dados do estudo, acontecera
através da analise secundaria de livros e artigos cientificos referente ao tema de analise do
Banco Central e da divida publica nacional, e a analise primaria de dados do Banco Central e

Tesouro Nacional e suas vertentes.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo aborda o referencial tedrico, ele é utilizado como base para 0s
argumentos e construcao da analise do objeto que serd abordado no estudo, sendo subdividido
em duas secOes; primeiramente, serd apresentado a secdo: ciclos econdmicos e instabilidade
financeira, com a teoria dos ciclos econdmicos de Keynes, explicando as regularidades das
crises e a instabilidade financeira através das contribui¢ées de Hyman P. Minsky com o intuito
de compreender como acontecem as crises do sistema financeiro. A segunda secdo sera
destinada a liquidez e divida publica com a analise dos instrumentos de controle da oferta
monetéria, da funcdo do Banco Central como emprestador de Ultima instancia e sua relagdo
com a liquidez do sistema econdmico, também é abordada a relacdo da divida publica com o

Banco Central.

2.1 Ciclos econdmicos e instabilidade financeira

2.1.1 Ciclos econdmicos descritos por J.M. Keynes

Os ciclos econdmicos tém como sua principal caracteristica a regularidade, tanto no
tempo em que ele ocorre como da sua duracao. Eles séo representados pelo efeito cumulativo
das forcas que jogam o sistema econdmico para cima quando ele estd em uma tendéncia
crescente, e agem de forma contraria quando a tendéncia é decrescente, mostrando regularidade
no que tange ao tempo e a duracdo dessas tendéncias. Com isso, quando uma tendéncia
crescente é substituida por uma tendéncia decrescente de forma rapida e repentina, ocorre uma
crise (KEYNES, [1936],2017).

Ao analisar as causas dos ciclos econbémicos é constatado que as flutuacdes da
propensdo marginal a consumir, da preferéncia pela liquidez e da eficiéncia marginal do capital
desempenham uma funcdo crucial nos ciclos. Se destaca a eficiéncia marginal do capital, ela é
funcdo da relacdo entre o preco de oferta de um ativo e o seu rendimento futuro; sendo assim,
sua flutuac&o determina a regularidade dos ciclos econémicos (KEYNES, [1936], 2017; PIRES,
2014).

14



O final da expanséao do ciclo que precede a crise é caracterizado por uma fase otimista
do mercado, em que as expectativas no futuro sdo suficientes para arriscar na suba dos precos
dos ativos e no aumento da taxa de juros. Muitas vezes a crise tem por sua explicacdo a suba
da taxa de juros por causa da maior procura por moeda, tendo o efeito por muitas vezes de
intensificar e desencadear a crise (KEYNES, [1936], 2017; PIRES 2014).

Mas a explicacdo mais comum e predominante da crise € atribuida ao repentino colapso
da eficiéncia marginal do capital, pois esse colapso ocasiona em um forte aumento pela
preferéncia pela liquidez, e por consequéncia um aumento da taxa de juros. Diante disso, a
depressao se torna dificil de tratar depois que a crise ja esta instalada; uma possivel medida de
recuperacao seria a baixa da taxa de juros ainda no ciclo expansivo, mas o colapso da eficiéncia
marginal do capital pode ser tdo severo que essa baixa ndo teria nenhum efeito (KEYNES,
[1936], 2017).

Com a ineficiéncia do declinio da taxa de juros, € preciso que aconteca uma restauracéo
na confianca da economia para gque ocorra uma reversao da crise, pois este é 0 aspecto mais
dificil de se controlar em uma crise. Com a expansdo da crise 0s rendimentos dos ativos se
tornam insatisfatorios, e a confianca de se ter rendimentos présperos no futuro se torna uma
davida (KEYNES, [1936], 2017).

Uma vez que surgem essas duvidas elas se espalham afetando a credibilidade da
economia. Assim, tem- se um aspecto que evidencia a regularidade dos ciclos; pois com o
aumento dos estoques de bens duradouros, seus rendimentos atuais caem e surgem davidas em
relacdo aos rendimentos no futuro, diminui a eficiéncia marginal do capital. Mas a medida que
ocorre 0 uso dos estoques de capital produtivo, diminuindo os instrumentos de producdo gracas
ao custo elevado da sua manutencdo, ocorre uma escassez do capital e um aumento da eficiéncia
marginal do capital delimitando a duracdo do ciclo econémico (KEYNES, [1936], 2017;
MINSKY, 2021).

O declinio da eficiéncia marginal do capital, afeta negativamente a propensdo marginal
a consumir, com isso, provoca uma queda no valor de mercado das acdes da bolsa, causando
efeitos na propensdo a consumir, principalmente dos investidores que fazem empréstimos para
poder investir, para eles a flutuagdo dos seus investimentos afeta mais a sua propensédo a
consumir do que os seus rendimentos. Ocasionando em um maior efeito depressivo de um

colapso da eficiéncia marginal do capital. Com a diminuigéo da propensdo marginal a consumir
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em um livre mercado, se torna muito dificil evitar flutuaces no emprego sem uma mudanca na
psicologia do mercado (KEYNES, [1936], 2017; MINKY, 2011).

2.1.2 A Instabilidade Financeira na percep¢ao de H. Minsky

A teoria dos ciclos econdmicos de Keynes, diz que os ciclos econdmicos sdo regulares
devido as forgcas cumulativas do mercado. Essas for¢as jogam o sistema econdémico para cima
ou para baixo, sendo que, quando elas jogam o sistema econdmico, para baixo, para uma fase
decrescente ocorre a instabilidade econdmica. As principais causas dessa instabilidade séo as
flutuagbes na propensdo marginal a consumir, preferéncia pela liquidez e em especial a

eficiéncia marginal do capital- esses aspectos foram apresentados na secao anterior.

Minsky formulou, a partir da teoria dos ciclos de Keynes, a hipotese de que a
instabilidade financeira € endodgena ao sistema econdmico, logo responsavel pelos ciclos
também. A hipdtese da instabilidade financeira diz que as economias capitalistas apresentam
periodos enddgenos de estabilidade ¢ de “comportamento turbulento e cadtico”. Isso ocorre
uma vez que o sistema econémico dos paises capitalistas apresenta um sistema financeiro
sofisticado e em constante evolugdo. Os periodos de estabilidade e instabilidade sdo devidos a
procura da realizacdo dos interesses préprios pelos agentes, da economia capitalista, e da falta
de regulacdo financeira (MINSKY, 1994).

A instabilidade econdmica assume a forma de inflacbes, bolhas especulativas e
deflacbes de débito, diz Minsky; e sé podem ser reorganizados por medidas que possam afetar
a estrutura institucional da economia, criando condi¢des para um novo regime de estabilidade.
A procura pela realizacdo dos interesses préprios acontece quando os agentes econémicos
diminuem sua liquidez, quando o periodo é de expansdo e de alta dos precos dos ativos em
busca de maiores ganhos. A consequéncia aparece quando é aumentado o preco da divida, até
que os niveis de endividamento superam o retorno esperado com o investimento. A organizacao
da economia capitalista pode ser realizada com a atuacéo do Banco Central e do governo para
a regulacdo institucional do sistema financeiro e diminuicdo dos efeitos da crise, e assim criar
condicOes para a estabilizagdo (KEYNES, [1936],2017; MINSKY, 1994; BAHRY, 2010).
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Segundo Minsky (2011), quando uma economia passa por um periodo de expanséo as
expectativas de produtores e investidores quase sempre séo confirmadas, com isso eles arriscam
mais, no capitalismo, as empresas precisam continuamente financiar seus investimentos
produtivos ou manter seu fluxo de caixa. Existem trés classes de financiamentos: dinheiro e
ativos financeiros; financiamento internos, que sdo os lucros guardados e os financiamentos
externos que sdo emprestimos, 0s bancos comerciais e de investimento sdo os responsaveis pelo
financiamento externo e pela corretagem de ativos produtivos uma vez que fornecem o crédito
(MINSKY, 2013).

Para se analisar como 0S compromissos e 0 reposicionamento de investimentos
financeiros afetam a economia, € preciso observar as unidades econdémicas pela perspectiva do
fluxo de caixa, aplicando a todos os agentes econdmicos, sejam as familias, empresas, governos
ou bancos. Os fluxos de caixa decorrem da renda, que s@o oriundas da venda de produtos,
salarios, lucros; de balango financeiro, que sdo compromissos de pagamentos de dividas
vinculados aos passivos existentes; e de caixa de portifolio, que estdo ligados a negociacdo de

ativos de capital produtivos e financeiros liquidos (MINSKY, 2013).

A decisdo de investir depende das condi¢des de financiamento, o sistema financeiro é
caracterizado pelo largo uso de crédito, que tem como margens de seguranga, aos contratos dos
tomadores e emprestadores, a relacdo dos fluxos de saida e entrada, ou seja, os fluxos de caixa.
A partir da forma como o agente avalia a garantia de pagamento do principal e dos rendimentos
sobre o valor residual que rendem juros; os fundos para prover o fluxo de caixa é chamado
financiamentos de posicGes em ativos ou “reposicionamento”, que podem ser classificados
como; hedge, especulativo e ponzi (MINSKY, 2013). Os financiamentos hedge, sdo 0s
classificados como mais seguros, pois atuam com receitas esperadas e superiores a sua divida;
0s especulativos tém suas receitas superiores a divida, mas tem que refinancia-la sempre, pois
os financiamentos sdo necessarios; € no ponzi sao necessarios refinanciamentos a curto prazo
da divida e ndo tem sua receita maior que elas, portanto sdo considerados 0s mais instaveis
(GZVITAUSKI, 2015).

A economia oscila em estruturas financeiras solidas e frageis; a fragilidade é encontrada
quando se tem uma reducdo da renda e dos fluxos financeiros, ai um sistema predominante
hedge passa a ser especulativos. Como a economia ja entrou ou estd prestes a entrar em
recessao, na fase decrescente do ciclo; as instabilidades do sistema financeiro comprometem a
oferta de crédito e aumenta-se 0s juros. Para aumentar a demanda de ativos e seu valor de
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mercado, ocasionando ganhos de capital, somente ocorrerd se as expectativas sobre 0s
financiamentos mudarem. Enquanto isso ndo ocorre as posi¢oes especulativas e ponzi terdo que
reposicionar-se constantemente, ou “refinanciar suas posi¢des” o que aumenta a inseguranca e

aumenta a fragilidade das estruturas financeiras (MINSKY, 2013).

A atividade bancaria tem como fungéo realizar empréstimos e determinar para quem o
empréstimo sera concedido, ou seja, quem merece ter crédito. Ao realizar um empréstimo o
banco concorda em fazer um adiantamento em troca de uma promessa de pagamento no futuro,
esta decisdo afeta a disponibilidade de crédito e a atividade econdmica. Os bancos e banqueiros
atuam de forma ativa estabelecendo condi¢Ges para os tomadores de empréstimo, para assim
obter lucro com as taxas do empréstimo. Em uma sociedade capitalista, a busca pelo lucro dos
seus agentes, aumenta a alavancagem bancaria diminuindo as margens de seguranca da
economia. A ideia dos bancos de que o Banco Central vai atuar como emprestador de dltima
instancia em uma possivel faléncia, os leva a ariscar mais, logo, se faz cada vez mais necessario
a fiscalizagdo bancaria. E necessario estabelecer limites sobre a taxa de alavancagem dos bancos
e conter o crescimento dos seus passivos por meio da regulacédo institucional, realizada pelo
Banco Central (MINSKY, 2013)

2.2 Liquidez e Divida Publica

Neste subtitulo sera abordado a liquidez e a divida publica com a andlise dos
instrumentos de controle da oferta monetaria, da funcdo do Banco Central como emprestador
de Gltima instancia e sua relacdo com a liquidez do sistema econémico, a relacdo da divida

publica com o Banco Central e com a liquidez do sistema econémico.

2.2.1 Instrumentos de controle da oferta monetaria

Os instrumentos de controle de oferta monetarias sdo os meios utilizados na
implementacdo da politica monetérias e afetam diretamente as metas operacionais com seu
resultado, eles tém o objetivo de alcangar as metas intermediarias desejadas, as metas so sinais

que servem para informar ao Banco Central se o instrumento esta no caminho certo para fazer
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efeito ou ndo. Os instrumentos mais utilizados no controle da oferta monetéria sdo: O
recolhimento compulsorio, o redesconto de liquidez e operagdes de mercado aberto (DA
FONSECA, 2019; CARVALHO 2017)

Os recolhimentos compulsérios sdo depdsitos na forma de reservas bancérias, em que
0s bancos comerciais tém a obrigatoriedade de efetuar e manter no Banco Central. Seu célculo
é feito como um percentual sobre os depositos feitos nos bancos, podendo ser representados
como dinheiro em espécie ou titulos escolhidos pelo Banco Central. Os recolhimentos
controlam a oferta monetaria estabilizando as reservas bancérias, para assim, ajudar o Banco
Central na determinacéo da taxa de juros (DA FONSECA, 2019; CARVALHO, 2017).

As operacdes de redesconto de liquidez sdo empréstimos que o Banco Central concede,
aos bancos comerciais, na forma de crédito em reservas bancarias para atender suas
necessidades de reserva em forma de urgéncia. Sdo valvulas de seguranca para ajudar bancos
com crise no seu fluxo de caixa. As operacGes de mercado aberto se efetivam através das
operacdes de compra e venda de titulos publicos, realizadas pelo Banco Central, elas podem
ocorrer em definitivo ou com o compromisso de recompra; e afetam diretamente as reservas
em poder dos bancos comerciais. Esse instrumento € utilizado para a geréncia de liquidez e para
a sinalizacdo da taxa de juros basica (DA FONSECA, 2019; CARVALHO, 2017)

Existem outros instrumentos para o controle da oferta monetaria que ndo séo tédo
convencionais, que sao o controle sobre o crédito: ele é estabelecido diretamente pelo Banco
Central e pode acontecer através do controle do crédito concedido pelos bancos comerciais, ou
0 controle sobre a taxa de juros estabelecendo um limite para a taxa basica juros (DA
FONSECA, 2019; CARVALHO, 2017).

2.2.2 Liquidez e Emprestador de Ultima Instancia

Ao Banco Central foi atribuida a funcéo de emprestador de Gltima instancia, essa fungédo
impede que o valor dos ativos das instituicdes financeiras despengue rapido, ocasionando uma
perda geral de liquidez no mercado. As decisdes que precisam ser tomadas na eminéncia de
uma crise, e que sdo caracteristicas do emprestador de ultima instancia, envolvem a substituicdo

de operacdes de passivos privados por passivos do Banco Central. O controle do Banco Central
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sobre as margens do sistema financeiro, bolsa de valores e empréstimos hipotecarios ocorreram
gracas aos excessos especulativos na bolsa de valores, local que precipitam as crises financeiras
(MINSKY, 2013).

O objetivo do emprestador de ultima instancia é a estabilidade financeira, ajudando o
sistema financeiro a se manter o mais ordenado possivel. Para ocorrer esse ordenamento é
necessario que os bancos comerciais ndo deixem de pagar suas obrigacdes. Quando alguns
bancos se tornam inadimplentes, o Banco Central cuida para que eles ndo se tornem credores
iliquidos, para ndo provocarem uma reacdo em cadeia no sistema financeiro. Essa visdo é
essencial para agir em um curto espago de tempo, em situacdes de risco para o sistema
econdmico (CHIANAMEA, 2010).

Evitando uma retragédo do crédito e, por consequéncia, uma eventual quebra do sistema
bancéario, o emprestador de Ultima instancia torna-se indispensavel para que a crise financeira
ndo se torne uma depressdo e nao se propague pelo sistema financeiro. Nesses cenarios, correm
0 risco de graves crises de liquidez, pois as relacdes de crédito ndo podem ser liquidadas
simultaneamente, quando o0s agentes econémicos querem transferir suas receitas para
aplicacGes mais seguras. A execucdo deste socorro pelo Banco Central tem a maior parte do
seu custo assumido pelo Tesouro Nacional (CARVALHO, 2012).

A relacdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central na funcdo de emprestador de
Gltima instancia® ocorre, pois, a emissdo de moeda e o financiamento direto dos bancos ¢ feita
pelo Banco Central e o financiamento para que ele atue e feito pelo Tesouro Nacional. Esse
empréstimo feito pelo Tesouro Nacional gera um custo fiscal também conhecido como divida
publica. A divida gerada pela operacdo do emprestador de Gltima instancia é transferida para o
Tesouro Nacional, porque se ela ficar com o Banco Central ele se torna insolvente, e o Tesouro
terd que o capitalizar (CARVALHO, 2012).

O comportamento do mercado financeiro, responsavel pelo impacto das financas no
curto prazo, determina as acGes do Banco Central; enquanto, no longo prazo, as acdes sdo
determinadas pelas inovacGes nas praticas bancérias e financeiras. Nao sdo atribuicdes do
Banco Central a determinacdo no curto prazo nos cursos da moeda, renda, emprego e preco.

Mas sim, a troca de titulos no portifolio bancério, pois a substituicdo temporéaria dos titulos dos

1 O Banco Central opera como emprestador de Gltima instancia, regulando a liquidez, pelas operagGes de
redesconto e compromissadas. Ser abordado no capitulo 4.
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bancos por titulos criados pelo governo garante o aumento da liquidez ou oferta monetéria
(MINSKY, 2013). Na perspectiva de insolvéncia no curto prazo, equivalente a problemas de
liquidez, o Banco Central efetua empréstimo para os bancos individualmente e ndo por politicas
gerais, pois as atuacgdes gerais ndo funcionam bem no curto prazo. Pois, quando existe suspeita
sobre um banco ¢é dificil convencer outro banco e a sociedade que o sistema financeiro é e
continuara solvente (CARVALHO, 2012).

O Banco Central estabelece um piso sobre o0s ativos que ele propde a adquirir de modo
a ndo provocar sua desvalorizacdo, pois se ocorrer bastante oferta de algum instrumento
financeiro, seu preco comecara a cair. Esse estabelecimento de um piso para um ativo financeiro
ocorre pela moeda corrente ser um ativo do Banco Central. A funcéo do emprestador de Gltima

instancia ndo pode gerar como efeito a inflagdo decorrente da liquidez (MINSKY, 2013).

A concessdo do empréstimo de ultima instancia pelo Banco Central em geral ndo € bem-
vistos pela sociedade, pois 0 banco comercial que recebe 0 empréstimo € visto como um banco
mal dirigido, perdendo assim sua credibilidade. Mesmo os bancos tendo o poder de gerar
liquidez, podem ser considerados ndo liquidos. A transformacao de ativos iliquidos em ativos
liquidos, quando ocorrem, tem um papel fundamental na crise, pois contribuem para a
insolvéncia do banco que vende ativos de mé qualidade, que dardo pouco retorno, por ativos
bons e considerados solventes. Um exemplo disso, foi a crise de 2008 em que as agéncias de
securitizacdo diziam que ativos que eram pouco solventes de baixa qualidade eram ativos
solventes de boa qualidade, com isso eram investidos em ativos de alto risco achando que eles
eram de baixo risco (CHIANAMEA, 2010).

2.2.3 Liquidez e Divida Publica

Divida publica relaciona-se com o acumulado de sucessivos déficits orcamentarios;
quando as receitas sdo menores gue 0s gastos publicos. Uma vez que essa divida deve ser paga,
mas ndo ha receitas para isso, 0 governo através do Tesouro Nacional, entdo, emite titulos de
divida publica, como um empréstimo rendendo juros futuros. Ou seja, a divida publica esta
relacionada diretamente com a moeda, pois 0 governo emite titulos de divida para criar moeda

e financiar suas despesas (PAIM, 2015).
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O Tesouro Nacional emite vérios titulos pablicos, em relacdo ao seu rendimento tem-
se; o titulo prefixado, o pos-fixado com base na taxa basica de juros, o pds-fixado com base no
indice nacional de pregos e titulos vinculados ao cambio. O titulo pos-fixado na taxa béasica de
juros, sdo conhecidos como Letras Financeiras do Tesouro (LFT), além de ter uma taxa de
rendimento pura é indexado a taxa basica de juros (WEISS, 2018). Como qualquer ativo
financeiro, os titulos publicos também sdo remunerados em juros, e a taxa de juros influencia

por sua vez o proprio servico da divida.

O Banco Central é o responsavel por administrar a liquidez do sistema financeiro, de
modo que a taxa de juros, das operacOes diarias lastreadas em titulos publicos registrados no
Sistema Especial de Liquidacéo e Custddia (SELIC), fique proxima a definida para o ano pelo
Comité de Politica Monetaria (COPOM). O Banco Central tem suas operacdes lastreadas pelos
titulos do Tesouro Nacional para operacionalizar a politica monetaria, esses titulos ndo séo

contabilizados normalmente na divulgagéo do total da divida pablica (PAIM, 2015).

A Lei 11.803/2008 regula a relacdo financeira entre o Tesouro Nacional e o Banco
Central. Os ganhos e perdas nas operacdes do Banco Central séo registrados no momento que
ocorrem; quando os seus resultados sdo apurados é necessario determinar o que fazer com eles,
e € ai que surge a relagdo entre essas instituicbes. Segundo a Lei 11.803/2008 o Tesouro
Nacional fica responsavel pelos ganhos e pelos prejuizos do Banco Central, porque o Banco

Central € uma instituicdo comandada pelo governo e sem fins lucrativos (MENDES, 2016).

Quando ocorre um crescimento das operacfes compromissadas significa que o Banco
Central esta vendendo mais titulos publicos para que o excesso de liquidez, no Sistema
Financeiro, seja enxuto. 1sso aumenta a quantidade de titulos publicos que o Tesouro tem que
emitir (PAIM, 2015).

O estoque da divida publica pode aumentar se 0 Banco Central aumentar a taxa de juros
SELIC, pois a maior parte da divida publica esta atrelada a taxa de juros de curto prazo. Esses
titulos sofrem correcdo diaria pela SELIC, com isso qualquer elevacdo da taxa de juros
automaticamente aumenta a divida publica, e aumenta a liquidez imediata do sistema
econbmico pela intervencdo por compromissadas pelo Banco Central. Com o elevado
crescimento da divida publica, o risco de investimento nos titulos publicos se torna maior,

exigindo, por sua vez, um prémio maior que acontece com a elevacgdo da taxa de juros (BRUNO,

22



2017). Logo a possibilidade de o Banco Central operar como emprestador de ultima instancia

de algum modo fica limitado pelo comportamento da divida publica.
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3. DEGRADACAO DOS FUNDAMENTOS DA ECONOMIA BRASILEIRA

No governo do presidente Fernando Henrique Cardoso em 1999, foram estabelecidos
fundamentos para a economia brasileira chamados de tripé macroecondémico, suas premissas
eram: cambio flutuante, metas para a inflacdo e responsabilidade fiscal. O atual capitulo vai
apresentar a degradacdo desses fundamentos que ocorreram a partir do ano de 2010, mostrando
a influéncia da crise mundial de 2008, e da méa gestdo fiscal e monetéaria da economia no
periodo. Assim caracterizando a fase recessiva do ciclo econdmico brasileiro (GIAMBIAGI,
2016).

3.1 A atuacdo do Banco Central do EUA e EU na crise de 2008: cenario externo

A crise americana de 2008 foi o resultado do estouro da bolha imobiliaria nos Estados
Unidos. Para analisar a queda do setor imobilidrio americano, inicia-se com 0 governo
americano articulando um estimulo no mercado imobiliario no inicio dos anos 2000, para fugir
da crise na bolsa da Nasdag conhecida como bolha da internet. Esse estimulo acorreu através
de uma reducdo da taxa de juros e o redirecionamento do mercado financeiro do pais para
impulsionar o setor imobiliario (MENDES, 2016).

As hipotecas americanas de crédito imobiliario sdo negociadas pelos bancos com as
agéncias de securitizacdo; depois de adquirir as hipotecas, as agéncias revendem para
investidores no mercado financeiro, as securitizagcdes sao diversos titulos imobiliarios unidos e
depois revendidos. Nesse contexto surgem as agéncias rating, que sdo as agéncias de
classificacdo de risco que validam as securitizacbes. Com o estimulo ao mercado imobiliario
americano, as agéncias rating passaram a aumentar as classificagcdes maximas de risco das
securitizacBes, portanto varios ativos ruins passaram a ter nota maxima de seguranca de risco
pelas agéncias. Com isso o sistema financeiro americano vendeu para todo o mundo titulos
securitizados de seguranca duvidosa como se fossem bastante seguros (MENDES, 2016;
RAMOS, 2015).

Com o0 aumento da taxa de juros depois em 2004, depois da recuperacdo da economia
americana, ocorreu uma queda de novos financiamentos imobiliarios e o aumento da

inadimpléncia das hipotecas, desacelerando a demanda por imdveis e assim dando inicio a crise.
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Ocasionando um efeito em escala e contaminando o sistema financeiro americano por completo
(MENDES, 2016). Os paises periféricos da zona do euro, foram bastante abalados com a crise
de 2008, gracas as disparidades econémicas encontradas na Unido Europeia, em que a maior
relevancia econbmica é dada aos paises centrais. Os paises periféricos tiveram seu nivel de
endividamento bastante elevado coma crise e ndo tiveram a ajuda necesséria da Unido Europeia
e nem do BCE (ANDRADE, 2015).

Com o sistema financeiro globalizado, o processo especulativo do sistema financeiro
internacional constitui um cenario bastante complexo para a economia mundial. Tornando as
crises financeiras, também, resultado da forma como os mercados financeiros mundiais operam
integrados (RAMOS, 2015).

Na crise de 2008, o Banco Central Americano (FED) teve uma atuagéo ativa, em uma
crise de tamanha proporcdo, a atuacdo do emprestador de Ultima instancia é fundamental. O
FED, além do socorro aos bancos comerciais ajudou, também, outras instituices financeiras,
pois elas tinham risco de afetar o sistema financeiro caso quebrassem, nesse contexto elas foram
transformadas em holdings bancarias. O Congresso americano aprovou um pacote de ajuda ao
sistema financeiro de US$700 bilhdes de dolares, assim, todos os bancos de relevancia do
sistema financeiro americano foram ajudados com recursos do Tesouro Nacional atraves da
atuacdo do Banco Central. A recessdo nos Estados Unidos sé ndo foi mais intensa porque o
FED atuou ao maximo na funcdo de emprestador de Gltima instancia, realizando gastos com
recursos publicos para efetuar os estimulos necessarios nas instituicdes financeiras com risco
sistémico (PASTORE, 2014).

Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) teve uma atua¢do mais conservadora em
comparacdo ao FED. Mesmo agindo como emprestador de Gltima instancia em pequena escala,
logo no inicio da crise, ele ja vinha dando assisténcia para os bancos da zona do euro antes da
quebra o Lehman Brothers; quando se inicia as desconfiancas referente a sustentabilidade do

sistema financeiro pelo menos no mundo ocidental (PASTORE, 2014).

A grande diferenca entre a atuacdo do FED e do BCE sdo percebidas nas medidas
tomadas no pos- crise. O FED expandiu suas atuagdes comprando ativos financeiros, enquanto
0 BCE teve seus esfor¢os voltados para desobstruir o canal do crédito e proteger o euro, apenas
comprando titulos de divida dos paises da &rea do euro quando havia risco de contragdo do

crédito. O BCE, se mostrou pouco eficiente em ajudar os paises e instituicdes financeiras em
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dificuldade, pois estd ajuda era contraria as normas pelas quais ele foi constituido. Sua
prioridade ndo visava proteger paises e instituicbes financeiras em possiveis crises com
empréstimos de Gltima instancia, mas sim proteger o euro (PASTORE, 2014; ANDRADE,
2015).

3.2 As respostas imediatas do Brasil a crise de 2008 e a reverséo do ciclo econdémico

3.2.1 A politica monetéria e fiscal em linhas gerais

A crise de 2008 em relacdo a economia brasileira, mesmo consideravel, teve uma
repercussao limitada em comparagdo com outras economias, quando se considera a duragdo e
0 impacto da crise sobre o Sistema Financeiro Nacional. Gragas a regulamentacéo financeira, a
situacdo das reservas bancarias e o boom das comodities o Brasil estava mais bem preparado
para enfrentar a crise. Mesmo assim, depois de iniciada, a crise teve repercussao na confianga
do sistema financeiro brasileiro (MESQUITA, 2010).

As medidas anticiclicas adotadas visavam o crescimento da demanda agregada; logo se
estabeleceu o0 uso de instrumentos que viabilizavam o aumento da liquidez. Os instrumentos
que tiveram relevancia foram: o corte da taxa Selic; 0 aumento do crédito pelos bancos publicos,
para garantir a oferta de crédito no mercado e dar suporte para 0s programas do governo; venda
e empréstimos de reservas para aumentar a liquidez na economia; medidas de gestéo de liquidez
pelo BACEN; aumento dos investimentos publicos, e intensificagdo dos programas sociais; o
aumento do salario-minimo; e a desoneracdo fiscal em alguns setores da economia
(MESQUITA, 2010).

A primeira acdo tomada foi o ajuste da taxa de juros, devido a diminuicdo da preferéncia
pelo risco no mundo, inclusive no Brasil que, por ser um pais emergente, ndo promovia muita
confianca, considerando sua historia recente. Os bancos publicos aumentaram a concessdo de
crédito para financiar, pela reducdo dos custos, 0s empréstimos para pessoas fisicas e juridicas;
e financiar programas sociais, como a taxa de juros subsidiada para o crédito habitacional
(MESQUITA, 2010).

Com a intencdo de aumentar a liquidez, tanto em real como em délar, o BACEN
comecgou a vender as reservas internacionais; e Como uma inovagdo comegou a empresta-las. O
BACEN e o Conselho Monetario Nacional (CMN) utilizaram medidas de gestdo de liquidez
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como o recolhimento compulsério, operagdes com fundo garantidor, compromissadas e
redesconto. Essas foram as politicas monetarias como resposta ao enfrentamento da crise de
2008 (MESQUITA, 2010; RAMOS 2015).

As politicas fiscais para enfrentamento da crise ocorreram através do aumento do gasto
publico, com destaque aos investimentos e a desoneracao tributéria. A politica fiscal promoveu
a reducdo de impostos, a intensificacdo dos programas sociais e dos investimentos publicos; e
em consequéncia, ocorreu a reducdo do superavit primario. As medidas de desoneracdo fiscal
ocorreram, ao longo da crise, em uma sequéncia de medidas adotadas para estimular a producéo
e 0 aumento do consumo, e para que ocorresse, em instantaneo, um aumento no investimento e
no emprego (RAMOS, 2015).

A elevacgéo dos gastos publicos com programas sociais e a elevagdo com a folha salarial
dos servidores publicos federais e do salario-minimo, foram medidas anticiclicas fiscais. O
aumento do investimento em programas sociais ajudou a transicao de classes entre os brasileiros
e elevou o consumo das familias. A elevagdo gradual do salario-minimo iniciou antes da crise
e seguiu aumentando, o que gerou impacto na elevacgéo das transferéncias da previdéncia social
e seguro-desemprego que sdo providas pelo governo; e houve uma reestruturacao de carreiras,
que visou a valorizacdo dos salarios dos funcionarios publicos. As politicas anticiclicas fiscais
tinham o objetivo de conservacdo da demanda agregada, assim, ajudando o Brasil a enfrentar a
crise; mas com o elevado gasto fiscal, aumentou a divida e desestabilizou as contas publicas
(RAMOS, 2015).

3.2.2 A reversao da fase do ciclo econdmico brasileiro

A crise de 2008, atingiu o Brasil em uma fase crescente do ciclo econdmico. As
empresas estavam em um momento de otimismo com o mercado, com bons indices de producéo
e planejando investimentos futuros; portanto, o crédito bancario tornava-se imprescindivel. Mas
com a crise financeira internacional, ocorreu a escassez de crédito direcionado ao Brasil, devido
a piora das expectativas. Com isso, ocorreu uma forte retracdo no crédito bancario, com uma
fuga dos investimentos estrangeiros, considerando o cenario econémico pouco favoravel ao
investimento (Gréafico 1). Outra consequéncia desse fendmeno foi a queda do real em
comparagdo com o dolar, ou seja, a desvalorizagdo cambial (Gréfico 2). A partir do fim de 2008,
foram implementadas varias medidas de incentivos fiscais € monetarios, promovendo um
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relaxamento nas restricbes or¢camentérias, com o objetivo de reduzir os efeitos da crise (LIMA,
2013).

Gréficos 1- Investimento direto no pais- (US$ milhdes)
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Fonte: Ipea data- elaborado pelo autor.

Conforme observado no grafico 1, como consequéncia direta da crise ocorreu uma
queda no investimento direto no pais; que passou de US$ 360 milhdes de ddlares no terceiro
trimestre para abaixo dos US$ 300 milhdes no quarto trimestre de 2008 e primeiro de 2009,
ocorrendo uma escassez no crédito bancario, e fuga de investimento estrangeiro no pais. no

inicio do pos-crise.

Com os incentivos fiscais e monetarios na economia ocorreram gradativamente, uma
retomada na credibilidade econdmica do pais pode ser observada a partir do segundo trimestre
de 2014, passando por uma suba e logo em seguida uma consolidacdo do investimento até
chegar no seu pico de US$ 800 milhdes. Logo depois ocorreu uma queda nos investimentos
devida a recessdo econdmica e politica que o pais sofreu a partir do ano de 2015, chegando a

US$ 560 milhdes acumulando uma queda de mais de 200 milhGes (Grafico 1).

28



Graficos 2- Taxa de Cambio R$ / US$ (% a.a.)
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Fonte: Ipea data- elaborado pelo autor.

A depreciacdo do cambio brasileiro, ou seja, do real em relacdo ao dolar ocorreu de
forma gradativa. No inicio da crise de 2008, a cotacdo do real em relacdo ao dolar aumentou
rapido, mas logo foi contido com a utilizagao das reservas internacionais acumuladas pelo pais.
Pouco depois a cotagdo retornou ao movimento de alta, devido a degradacao dos fundamentos
da economia brasileira e aumento da divida publica do pais, chegando a dobrar seu valor na

crise interna que ocorreu a partir de 2014.

A partir de 2010 comecou a ocorrer a reversdo do ciclo econémico, com a degradacao
dos fundamentos da economia brasileira. Até 2009 o ambiente politico era favoravel ao
governo, o investimento tinha acontecido em determinado grau, sendo assim, a divida publica
se tornou relativamente mais baixa. Em consequéncia, o governo se sentiu confortavel em
abandonar as restricGes orcamentarias e a reducdo da divida como meta para a economia e
comecou a trabalhar com superavits menores. O grande problema do governo, em anos
subsequentes, foi a “contabilidade criativa” que escondia a realidade sobre os verdadeiros
resultados da economia (LOBATO, 2017).

A reversao da fase crescente do ciclo econdmico no Brasil, ocorreu gracas aos desajustes
fiscais e econémicos no pais, como a politica fiscal expansionista prolongada e uma taxa de
cambio forcada a ficar valorizada por conta da atuagcdo monetaria. Como resultado se iniciou

uma crise politica e econémica, depois da atuacédo do governo para conter os efeitos da crise de

29



2008. Com a inflagdo em alta, depois de 2010 superando os limites das metas estabelecidas pelo
Banco Central, esta foi em uma crescente até chegar em seu pico no ano de 2015, com o valor
de 10,67 pontos percentuais de inflacdo efetiva no ano, como mostra o grafico 3. A partir dai,
ocorrem acontecimentos politicos e econbmicos que trouxeram o pais a uma recessdo

econdmica de grandes proporcdes (LOBATO, 2017).
Graficos 3- IPCA - taxa de variagdo - (% a.a.)
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Fonte: IBGE- elaborado pelo autor.

Ou seja, a descricao feita até aqui permite observar que apesar da crise gerada no
sistema financeiro internacional em 2008, no ano de 2010 a economia brasileira foi
impulsionada ao pico do ciclo de crescimento econdmico. E a partir dai, com a deterioracdo dos
fundamentos que ja ndo permitiam a extensdo temporal desse processo, tem-se 0 ano de 2014
como aquele que pode representar a reversao ciclica. Como observado no grafico 4, o produto
interno bruto (PIB) a precos de mercado tem uma reducdo em 2014 até chegar a taxas negativas

em 2015 e 2016, evidenciando o auge da crise com a economia em recessao.
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Graficos 4- PIB brasileiro - taxa de variacao - (% a.a.)
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Fonte: IBGE- elaborado pelo autor.

3.2.3 A degradacdo dos fundamentos fiscais: o crescimento da divida

Em 2010 foi eleita a presidente Dilma Roussef, ela ndo teve 0 mesmo desempenho
politico dos seus antecessores e foi responsavel por modificar a orientacdo da politica
econébmica brasileira, durante o seu governo, Dilma apresentou diferengas na politica
econdmica de seus antecessores, no gue se refere a objetivos e instrumentos utilizados, embora,
oficialmente, ndo tenha abandonado o tripé macroeconémico estabelecido em 1999, que tinha
como premissas: cambio flutuante, metas para a inflagcdo e metas fiscais com o ajuste fiscal (DE
OLIVEIRA, 2018; GIAMBIAGI, 2016).

O Governo Dilma teve seu inicio marcado por uma economia bastante afetada pelos
efeitos da crise de 2008, além do processo de desaceleracdo da valorizacdo no preco das
commodities, que foram o carro chefe do governo Lula. Com isso, optou em comecar a
promover intervencdes mais efetivas na economia para aumentar o nivel de atividade
econbmica o mais rapido possivel. Compreendendo que deveria rever a politica do tripé

macroecondmico e flexibiliza-la, com juros mais baixos e cAmbio desvalorizado para aumentar
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a competitividade da economia, deixando o resultado primério de lado, ndo priorizando mais o
superdvit primério (DE OLIVEIRA, 2018).

Gréficos 5- Resultado Priméario do Governo Central em (R$ Bilhdes)
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Fonte: Tesouro Nacional- elaborado pelo autor.

O grafico 6 mostra o resultado primario do governo central, ele corresponde a diferenca
entre as receitas e as despesas em um periodo determinado. Nele se observa o resultado da
flexibilizacdo das contas publicas brasileiras, chegando até o déficit primario a partir de 2015,
gracas ao aumento dos gastos publicos brasileiros e as desoneracdes tributarias citadas

anteriormente.

Em seu primeiro mandato, o governo Dilma teve sua politica fiscal baseada na
ampliacdo dos gastos publicos, utilizando desoneracgdes fiscais selecionadas, como principal
estratégia de estimulo ao crescimento econdémico. Também foram utilizadas medidas que
anteciparam as receitas e postergaram despesas para elevar o superavit primario, essas medidas
ficaram conhecidas como “contabilidade criativa”, e ocasionaram a desconfianga na
sustentabilidade das contas publicas do governo (DE OLIVEIRA, 2018; GIAMBIAGI, 2016).

Como consequéncia da politica fiscal inadequada, utilizada no primeiro mandato do
Governo Dilma, a divida publica brasileira cresceu substancialmente. O grafico 6 mostra o

crescimento da divida bruta do governo geral (DBGG) e da divida liquida do setor publico
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(DLSP)2 mostrando o desajuste fiscal no periodo e o processo de deterioracdo dos fundamentos
da economia brasileira. Tanto a DBGG como a DLSP aumentaram mais de 20% em
comparac¢do ao produto interno bruto (P1B), quando se observa antes da crise em 2013 até 2018
quando a crise j& esta em fase de estagnacao.

Gréficos 6- Divida Bruta do Governo Geral e Divida Liquida do Setor Publico em (% do PIB)
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Fonte: Banco Central - elaborado pelo autor.

Conforme ja dito neste capitulo e observado no grafico 6, o processo de deterioracéo
dos fundamentos da economia brasileira gerou um grande aumento no percentual da divida
publica. O Banco Central (BACEN) teve sua relacdo com a divida pdblica mudada em 2002,
quando foi retirado o seu direito de emitir divida e a emissdo da divida passou a ser de exclusivo
dominio do Tesouro Nacional. Com isso, a politica monetaria passou a ser realizada com titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional diretamente ao BACEN, essa mudanca ndo afeta o
funcionamento da divida, mas afeta seu perfil, pois os titulos da divida publica sobre custédia
do BACEN, normalmente, ndo sdo contabilizados no somatorio total da divida publica, esse

somatorio é composto pela divida publica interna e externa. Na realizacdo da politica monetéria,

2 A DBGG inclui no seu calculo o governo federal, estadual e municipal, sem estatais e sem 0 BACEN. Ja a DLSP
inclui os trés niveis do governo, as estatais e 0 BACEN e ao contrario da DBGG, ela desconta ativos do governo,
com destaque para as reservas internacionais e os créditos do Tesouro Nacional ao banco nacional de
desenvolvimento econdmico e social (BNDS).
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0 BACEN utiliza como lastro de suas operacdes, os titulos de divida pablica emitidos pelo
Tesouro Nacional diretamente para ele. Dito isso, esse aumento da divida publica mostrado no
presente capitulo, ocasiona em ddvidas sobre as condigdes do BACEN de atuar como
emprestador de Gltima instancia em uma eventual nova crise devido a sua relagdo com o
Tesouro Nacional (PAIM, 2016).
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4. A ATUAQAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL NA REVERSAO DO CICLO

E A REGULACAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

S.

O atual capitulo vai especificar a atuacdo do Banco Central do Brasil (BACEN), como
emprestador de Gltima instancia na crise de 2008 e na reversdo do ciclo econdmico a partir de
2010, também seré detalhada a regulacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Nas situacfes
em que ocorrem crises financeiras, com a finalidade de criar a contragdo do crédito e evitar a
quebra do sistema financeiro, o Banco Central deve emitir moeda e criar crédito, atuando como
emprestador de Gltima instancia (CARVALHO, 2012).

4.1 Definindo as fases do ciclo econdmico brasileiro entre 2008 e 2018

Conforme apresentado no capitulo anterior; O Banco Central americano (FED), teve
uma atuacao ativa como emprestador de Gltima instancia na crise de 2008, para ndo ocorrer uma
crise de maiores proporc¢des no sistema financeiro mundial. J& o Banco Central Europeu (BCE),
teve uma atuacdo mais comedida na crise, atuando mais na protecdo do Euro, conforme seus
fundamentos econémicos. Em relacdo a economia brasileira, a crise de 2008 teve uma
repercussao mais limitada em comparacéo a repercussao nos Estados Unidos e Unido Europeia,

pelo menos nesse primeiro momento. (PASTORE, 2014).

A repercussao da crise ndo foi maior, devido a fase do ciclo econémico brasileiro estar
crescente; o pais estava em um momento de otimismo com investimentos planejados para o

futuro e uma situacdo econdmica boa. O Brasil estava bem-preparado para enfrentar a crise.

Apesar disso, apds a crise 2008, ocorreram repercussdes das politicas anticiclicas
utilizadas. Pois, a partir de 2010, a economia brasileira ameaca a reversdo da fase do ciclo
econémico e o governo usa de politica fiscal e monetaria para tentar estender a fase de
crescimento sem que houvesse a reversdao. Visando o aumento da liquidez as politicas
monetarias anticiclicas utilizadas foram o ajuste taxa de juros, com a intencdo de aumentar o
crédito; vender reservas, para valorizar a moeda nacional; operacGes com fundo garantidor;
redesconto e compromissadas pelo Banco Central, também visando a liquidez. Ja as politicas
fiscais ocorreram com o aumento dos gastos publicos e desoneracdo tributdria, o que
desestabilizou as contas publicas brasileiras (RAMOS, 2015; MESQUITA, 2010).
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Com a degradacdo dos fundamentos da economia brasileira, gracas aos desajustes
fiscais e econdmicos no pais, com a politica expansionista prolongada e a taxa de cadmbio
forcada a ficar valorizada, a partir de 2010 a economia brasileira comeca a trilhar a fase
decrescente do ciclo econdbmico. A conjuncdo da crise econdmica e politica, a partir do ano de
2014, desencadearam uma recessdo econdmica de grandes proporcoes até 2016, caracterizando
a fase de estagnacao econémica até o final da analise em 2018 (GIAMBIAGI, 2016; LOBATO,
2017).

4.2 A atuacéo do Banco Central do Brasil, no controle da liquidez, por operacdes de
redesconto e compromissadas

Em uma crise financeira o Banco Central pode atuar como emprestador de Gltima
instancia, para evitar uma crise de maiores propor¢oes ele aumenta a liquidez da economia.
Para dar maior liquidez para a economia, a atuacdo de emprestador de uUltima instancia pelo
Banco Central pode ocorrer por meio das operacdes de redesconto e pelas operacOes
compromissadas. As operacdes de redesconto sdao empréstimos concedidos pelo Banco Central
as instituicdes financeiras com risco sistémico, a operagdo ocorre através de crédito em reservas
bancéarias. Ja as operacdes compromissadas acontecem atraves das operacGes de mercado
aberto, com a venda de titulos publicos pelo Banco Central as instituicdes financeiras, esses

titulos pablicos tém o compromisso de recompra (CARVALHO, 2019).

Em 2008 o Brasil estava na fase crescente do ciclo econémico, 0 pais estava em um
momento de otimismo com uma boa situacdo econémica. Com a crise americana do subprime
acontecendo no mesmo ano; como parte das acdes anticiclicas tomadas para diminuir os efeitos
da crise internacional o Banco Central do Brasil (BACEN) adotou iniciativas para enfrentar o
problema de liquidez da economia. Essas iniciativas foram se ajustando as condi¢des do
mercado nos estagios pos crise, procurando evitar que o reflexo da crise internacional

comprometesse o regime de politica de metas para a inflacdo e cambial (MESQUITA, 2010).

Para aumentar a liquidez da economia, na atuacdo anticiclica como emprestador de
altima instancia na crise de 2008, o BACEN se concentrou nas operacdes de redesconto e
compromissadas. A intencdo do BACEN com essas medidas era prover liquidez paras as

instituicGes financeiras, principalmente para pequenos e médios bancos, destravar o crédito
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interbancério para a sociedade em geral, e aprimorando 0 mecanismo de emprestador de Ultima
instancia (LIMA, 2013; DURAN, 2018).

No que se refere as operagOes de redesconto, na crise de 2008, foram anunciados 0s
critérios em que o BACEN aceitaria ativos com garantias colaterais®. através da Medida
Proviséria: 442/2008 e a Resolugcdo 3622/2008 estabeleceu que estas operacdes ocorreriam por
meio da compra de ativos (em moeda estrangeira e nacional) que o BACEN escolheria, com o
compromisso de recompra em um periodo estabelecido de até 360 dias, com um valor em favor
ao BACEN (SILVA, 2012).

No entanto, a possibilidade de utilizar o redesconto em moeda nacional, pelas
instituicOes financeiras, ndo foi utilizado neste periodo pos crise, pois 0 uso desse instrumento
sinalizaria a0 mercado que essas instituicdes estariam com dificuldades de solvéncia, e assim,
perderiam a credibilidade junto ao mercado. Logo essas operacdes ndo incentivaram as
instituicOes financeiras a expandir suas atividades com o empréstimo de recursos gerados pela
operacdo de redesconto em moeda nacional. Mas sim, a liquidez foi expandida com as
operacgdes de redesconto em moeda estrangeira, mesmo que limitada; e a aquisi¢do de titulos
publicos em operaces compromissadas (SILVA, 2012; DURAN, 2018).

Quadro 1- Operacoes em moeda estrangeira (US$)

OPERAGAO PERIODO VALORES
Operacbes compromissadas | Outubro de 2008-até 2010 US$11,8 bilhdes

em dolares

Empréstimos de reservas | Outubro de 2008-2010 US$12,6 bilhdes
internacionais (Redesconto)
Leildes de moeda estrangeira | Outubro de 2008-2010 US$14,5 bilhdes

Fonte: Mesquita 2010-elaboracdo do autor

O quadro 1 mostra a atuacdo do BACEN de forma intensa para assegurar uma liquidez

em ddlares para as instituicdes financeiras brasileiras, com a intencdo de ndo deixar a taxa de

% Ativos com garantias colaterais, sdo ativos que o devedor entrega como garantia para seu credor de forma de
garantia para o pagamento da divida.
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cambio disparar com a fuga de investimento estrangeiro, no periodo pos crise de 2008. Essa

atuacéo se deu com as operagdes de redesconto e compromissadas em moeda estrangeira.

As operacdes de mercado aberto compromissadas, constitui o principal instrumento
utilizado polo BACEN para agir sobre a liquidez do mercado. Sua maior importancia acontece
devido: ao seu impacto imediato sobre a taxa de juros, podendo ser utilizada tanto para elevar
quanto para baixar os juros; O BACEN decide quais titulos ira negociar e o periodo da
recompra; o seu alcance é estendido a todas as institui¢des financeiras, justificando seu nome
“mercado aberto” (PAIN, 2016).

Devido a sua eficiéncia, as operacdes compromissadas tiveram um crescimento no
volume de operagGes negociadas pelo BACEN, no periodo em que ocorreu a crise americana
de 2008. A taxa de remuneracdo das operaces compromissadas sera naturalmente proxima a
taxa SELIC, so que a favor do BACEN, tanto na compra quando na venda. O crescimento das
operagdes compromissadas, para combater o problema de liquidez da economia, significa que
0 BACEN teve que utilizar mais titulos publicos com a operacdo. Portanto, a quantidade de
titulos publicos que o Tesouro Nacional emite em favor do BACEN terd que aumentar para que

ele possa executar a politica monetaria (PAIN, 2016).

Graficos 7- Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFI) total e DPMFI em poder do
Banco Central em (R$ trilhdes)
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Fonte: Banco Central - elaborado pelo autor.
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A DPMFI caracteriza-se pela insercdo de titulos publicos no mercado sem a realizagéo
de leildes ou outro tipo de oferta publica. Conforme observado no gréfico 7, a DPMFI total e a
em poder do BACEN mais que triplicaram no periodo analisado. O aumento das operacGes
compromissadas contribuiram para esse aumento e contribuiu para 0 aumento da porcentagem

dos titulos em poder do BACEN, que aumentou 4% em relagdo ao total da DPMFI.

4.3 Relacéo entre o Tesouro Nacional e Banco Central do Brasil

O Banco Centra do Brasil (BACEN) recebe do Estado as func¢Ges de: emissor de moeda,
responsavel pela execucédo da politica monetéria, depositario das disponibilidades financeiras
do Tesouro Nacional, banco dos bancos, emprestador de ultima instancia, entre outras. Para
realizar essas fungdes o BACEN tem sua relacdo com o Tesouro Nacional como fundamental
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

O balanco do BACEN tem como componente principal: o resultado das opera¢des com
reservas cambiais e com derivativos cambiais realizadas no mercado interno, que é chamado de
‘equalizagdo cambial’, junto com o resultado dos demais itens do balanco, operacdes sem a
utilizacdo de reserva cambial, chamados de “demais operagdes’; o somatério forma o resultado
financeiro. Se o resultado dessas operagdes for positivo, 0 BACEN deve transferir esse lucro
para 0 Tesouro Nacional; e se for negativo o Tesouro Nacional cobre esse prejuizo com a
emissao de titulos publicos (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

Segundo a Lei 11.803/2008, é estabelecido na relacdo entre o Tesouro Nacional e
BACEN a equalizacdo cambial. O instituto da equalizacdo cambial na apuracdo do resultado
financeiro do BACEN, transforma o resultado em dois componentes e deixa transparente sua
origem (MENDES, 2016).

A Lei de Responsabilidade Fiscal em 2002 proibiu a emissdo de titulos da divida por
parte do BACEN, desde entdo s6 o Tesouro Nacional pode emitir titulos publicos. Mas a Lei
permite que o BACEN adquira titulos do Tesouro Nacional a pre¢os de mercado. A utilizacédo
de titulos pablicos pelo BACEN ¢ essencial para a conducdo da politica monetéria e gestao de
liguidez na economia. De forma geral, eles s&o utilizados para a conducéo da oferta e demanda
das reservas bancarias e garantias de operagfes compromissadas (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2019).
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Para ajudar o BACEN em sua funcéo de emprestador de Gltima instancia, por meio das
operacbes compromissadas, a Lei 11.803/2008 autorizou o Tesouro Nacional a emitir titulos
diretamente ao BACEN, para assim, assegurar a manutencdo de sua carteira de titulos da divida
publica em um volume adequado, dado sua atuacdo de emprestador de Gltima instancia para
conter os efeitos da crise de 2008. A Lei 13.820/2019 aprimorou essa fungéo, pois criou um
mecanismo automatico para os aportes, para manter um volume de titulos adequado, quando a
carteira de titulos livres do BACEN alcance uma margem igual ou inferior a 4% do total da
carteira, o Tesouro Nacional emite titulos em favor do BACEN (MENDES, 2016; BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2019).

O relacionamento entre 0 BACEN e o Tesouro Nacional, na forma de recursos
financeiros e titulos, ndo afetam a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), considerando que
as duas instituicdes fazem parte do conceito do setor publico, fazendo com que suas operagoes
se compensem entre si. J4 a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) é influenciada pela
evolugdo da carteira de titulos do Tesouro Nacional no BACEN, se for considerada as
estatisticas do Fundo Monetéario Internacional (FMI). Ao contrario do conceito estabelecido
pelo BACEN, que considera a carteira de titulos publicos em posse do mesmo passivo do setor
publico (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

Os titulos publicos em posse do BACEN afetam o perfil do relatorio da Divida Pablica
Federal (DPF), pois o relatdério € composto pela divida interna sem contar os titulos em posse
do BACEN e pela divida externa. A manutencédo dos titulos em posse do BACEN ¢ diferente
da manutencdo dos titulos em posse do mercado. Pois, os titulos em posse do BACEN nao
representam riscos de refinanciamento para o Tesouro Nacional, quando eles vencem o Tesouro
Nacional emite novos titulos em favor do BACEN com o mesmo valor dos antigos, porém néao
é permitido a mesma técnica com os juros, eles devem ser pagos de acordo o fluxo pagamentos
previsto, aumentando a necessidade de financiamento por novos titulos publicos do Tesouro
Nacional para esses pagamentos, como observado no grafico 8 com o seu historico de
pagamentos (PAIM, 2016; BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019). Portanto, para ter um
panorama geral da divida publica brasileira tem-se que calcular a divida publica interna total

(incluindo os titulos em posse do BACEN), mais a divida externa.
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Gréficos 8- Pagamentos correntes de encargos da carteira de titulos do BACEN em
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Gréaficos 9- Refinanciamento e pagamento do principal da carteira de titulos do BACEN
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No grafico 9, é mostrado as emissdes do Tesouro Nacional ao BACEN para fins de

refinanciamento. Com o vencimento dos titulos com remuneragdo prefixada, ocorrem dois
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movimentos: 0 montante que vence no mercado se transforma em liquidez, que é contida por
meio das compromissadas; e 0 montante de titulos disponiveis para lastro das compromissadas
em posse do BACEN se reduz pelo vencimento. Com esses movimentos, a carteira do BACEN
pode reduzir a liquidez ao absorver seu impacto, assim, o Tesouro pode efetuar emissdes de
refinanciamento antecipadamente, para garantir os instrumentos essenciais para a politica
monetéria. Com a antecipacdo do refinanciamento em alguns anos, justifica o pagamento do
principal diferente do refinanciamento no grafico 9 (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

A dindmica de crescimento das emissfes para 0 BACEN, é caracterizada pelo constante
refinanciamento do pagamento principal e pelo pagamento dos juros reais. O estoque de titulos
do BACEN teria de crescer com a atualizacdo monetéaria pelo indice de precos de cada ano.
Para ir contra essa tendéncia, o Tesouro Nacional emite titulos para a cobertura dos resultados
negativos do BACEN, e aportes para garantir um valor adequado para carteira de titulos para a
execucdo de politica monetaria (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

Existem trés condicdes que o Tesouro Nacional, faz aporte de titulos em favor do
BACEN, sdo elas: para a cobertura do balango semestral, quando o resultado for negativo; para
refinanciamento do principal, quando os titulos em posse do BACEN vencem; e para recompor
o0 valor minimo da carteira, estipulado em 4%. S6 quando ocorre refinanciamento do principal
a emissdo de titulos em favor do BACEN, resulta em contrapartida financeira entre as
instituicdes (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

Graficos 10- EmissGes para recomposicao da carteira livre (aportes) e cobertura de resultados
negativos.
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O gréafico 10 mostra que ocorreu mais aportes para cobrir resultados negativos do
BACEN, do que para recomposicdo da carteira, que foi quase nula. Os aportes para
recomposicao da carteira tiveram seu pico nos anos do auge da crise brasileira em 2015 e 2016.
J& os aportes para cobrir os resultados negativos ocorreram de forma mais linear, com seu pico

em 2017 quando a crise ja estava em fase de estagnacéo.

A contabilidade do Tesouro Nacional na sua subconta conta os titulos emitidos para o
BACEN. Ela compreende recursos que se destinam exclusivamente a divida, como as receitas
que tém origem nos fluxos de resultados do BACEN, que devem ser usadas para abater a divida
publica mobiliaria federal, principalmente a divida da carteira de titulos do BACEN. Portanto,
a reserva de caixa para pagar a divida deve ser entendida como a subconta da divida mais a
parcela de fontes or¢camentarias vinculadas ao pagamento de divida que integra a subconta do
Tesouro Nacional (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2019).

4.4 Regulacgdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN)

Em um mundo em que 0s recursos sdo escassos, 0 Estado tem como finalidade a
protecdo do bem comum e esta protecdo ocorre apenas com a regulacdo do sistema financeiro,
através do encontro das ciéncias economias com a ciéncia juridica. Segundo Keynes (2017), a
estabilidade econémica pode ser retomada e mantida apenas com a atuacdo do governo e Banco
Central, estd atuacdo ocorre por meio de investimento puablico e regulacdo do Sistema
Financeiro (HERBST, 2013). Segundo Minsky (2011) a estabilidade gera de forma natural a
instabilidade, devido ao maior risco que 0s agentes estdo dispostos a correr, pela adocéo de

comportamentos especulativos quando o periodo econémico € estavel.

A regulacdo do Sistema Financeiro tem como objetivo afastar a ocorréncia de crises
sistémicas. No Brasil ha um controle rigido da atividade financeira praticada pelos bancos, com
0 objetivo de fornecer estabilidade ao Sistema Financeiro através da regulacdo econémica. O
Sistema Financeiro Nacional (SFN) tem como caracteristica um sistema regulatorio que visa

minimizar os riscos sistémicos que o setor financeiro esta sujeito (HERBST, 2013).

A regulacdo no sistema financeiro brasileiro ocorre através da intervencdo econémica

das autoridades do SFN, principalmente do Concelho Monetario Nacional (CMN) e do Banco
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Central do Brasil (BACEN). E caso ocorra uma crise financeira sistémica eles atuam para evitar

uma crise de maiores proporcdes (LOBATO, 2017).

Cabe ao CMN regulamentar, estabelecendo as condigdes como limites e prazos para as
operacdes de redesconto e compromissadas, efetuadas por toda e qualquer instituicao financeira
de natureza bancaria e zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeiras. Cabe ao
BACEN exercer o controle do crédito, fiscalizar as instituicdes e aplicar penalidades previstas,
autorizar incorporacgdes e fusdes entre as institui¢cdes financeiras. O BACEN ¢é também quem
intermedia a comunicacdo do governo brasileiro com as instituicdes estrangeiras (HERBST,
2013; LOBATO, 2017).

Como medidas de prevencdo aos choques sistémicos no Sistema Financeiro foram
instituidos no Brasil: o sistema garantidor de crédito, em que 0s depositantes tém garantia
implicita de seus depdsitos; o sistema de socorro financeiro para instituices com problemas
transitorios de liquidez, realizados pelas operacfes de redesconto e compromissadas, pelo
BACEN. Essas operacdes tém dupla fungdo no sistema financeiro: sdo instrumentos de politica
monetaria e instrumentos que asseguram um sistema financeiro saudavel, diminuindo o risco

sistémico pela funcdo de emprestador de ultima instancia (LOBATO, 2017).

Uma das causas para um bom enfrentamento brasileiro na crise mundial de 2008 foi a
forte regulacdo sobre o Sistema Financeiro Nacional, com a atuacdo de seus instrumentos
prudenciais e sistémicos, ambos coordenados pelo BACEN. A regulacéo brasileira tem por
caracteristica uma postura mais conservadora, com um forte controle sobre inovacdes
financeiras e alavancagem de crédito, esta ltima um dos principais motivos da crise americana

de 2008, visando a solvéncia e liquidez do sistema financeiro (LOBATO, 2017).

A crise de 2008 expds vulnerabilidade nos sistemas financeiros de todo o0 mundo, com
isso, algumas licbes foram aprendidas. A mais importante delas € que o sistema financeiro
mundial precisa ser regulamentado. No caso brasileiro, mesmo com uma regulacdo financeira
eficiente no combate a crise, foram observados alguns aspectos que precisam ser melhorados.
Em 2011, foi criado o Comité de Estabilidade Financeira (COMEF), ele é composto pelo
presidente do BACEN e por seus diretores, e tem o objetivo de avaliar a estabilidade financeira
e definir as estratégias para a diminui¢cdo do risco sistémico para priorizar a estabilidade
financeira (LOBATO, 2017).
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Conforme observado anteriormente, ocorreu no Brasil uma crise de carater institucional
sendo ela iniciada em 2014, com sua fase mais critica em 2015. Com a crise ocorreu um
agravamento da situacdo econémica nacional, com as politicas anticiclicas, ocorreu uma
alavancagem do crédito nacional, aumentando as taxas de endividamento da sociedade. Para
combater a crise, 0 BACEN define sua funcdo de assegurar a estabilidade do poder de compra
da moeda e um sistema financeiro solido e eficiente; estabelecendo em 2015 os objetivos: de
voltar a cumprir as metas de inflagdo e manter a solidez e eficiéncia para o SFN, com uma
atuacdo mais contracionista (LOBATO, 2017).

4.5 Analise FINAL

Este estudo teve como objetivo principal analisar a condi¢do do Banco Central do Brasil
(BACEN) de atuar como emprestador de ultima instancia, em um cenério de instabilidade
financeira e frente ao aumento da divida publica, estando o pais estagnado em uma fase
decrescente de ciclo econdmico. Para analisar a condicdo do BACEN foram utilizadas as
politicas econdmicas Keynesiana e poés-keynesiana, apresentando a degradacdo dos
fundamentos da economia brasileira, que caracterizou a fase decrescente do ciclo econdmico a
partir do ano de 2010. Foi essencial para a analise especificar a atuacao direta do BACEN para
reverter o ciclo a partir de 2008, caracterizando como o Tesouro Nacional financiou suas
operacgdes no periodo (CARVALHO, 2012).

Neste sentido, se utilizou a teoria dos ciclos econémicos de Keynes, em que 0s ciclos
econémicos sdo regulares e enddgenos ao sistema econdmico, pois as mesmas forcas
cumulativas que jogam o sistema econbmica para cima, jogam ele para baixo; essas forcas que
jogam ele para baixo caracterizam a fase decrescente do ciclo, ou seja, uma crise. A partir desta
teoria de Keynes sobre o ciclo econémico, se apresentou a teoria pds-keynesiana de Minsky
gue atua nessa fase decrescente do ciclo, com a utilizacdo do Banco Central como emprestador
de dltima instancia para amenizar os efeitos da crise e como regulador do sistema financeiro
(KEYNES, [1936], 2017; MINSKY, 2013).

Foi mostrado a importancia da atuacdo do Banco Central como emprestador de Gltima
instancia na crise imobiliaria do subprime de 2008, devido a globaliza¢do a crise repercutiu
pelas bolsas de todo o mundo. A atuacdo do Banco Central americano (FED) e a atuacdo menos

ativa, mas importante, do Banco Central Europeu (BCE) foram essenciais para conter os efeitos

45



da crise. No Brasil a atuagdo do Banco Central como emprestador de Gltima instancia aconteceu
por meio do financiamento do Tesouro Nacional, através da utilizagdo das reservas bancarias e
pela emissdo de titulos publicos em operacbes de redesconto e compromissadas
(CHIANAMEA, 2010).

Considerando este financiamento do Tesouro Nacional, se observou que o BACEN na
crise de 2008 atuou em pequena escala, criando mecanismos de liquidez para a economia, com
as operacoes de redesconto e compromissadas em moeda estrangeira. A atuacdo foi em pequena
escala, pois os efeitos da crise no Brasil mesmo que consideraveis, foram limitados ao comparar
com outras economias, pois o pais estava em uma fase crescente do ciclo econémico, decorrente
da: regulamentagdo do sistema financeiro, boom das comodities e situagdo das reservas
bancéarias. Apesar disso, depois de iniciada, a crise teve repercussdao na confianca do sistema

financeiro brasileiro, obrigando o pais a utilizar politicas anticiclicas (DA FONSECA, 2019).

As medidas anticiclicas utilizadas, visaram, o aumento da demanda agregada, com o
aumento da liquidez. As medidas monetarias foram utilizadas através do BACEN, e as medidas
fiscais através do aumento do gasto publico, com a expansdo fiscal. As politicas anticiclicas
fiscais e monetarias ajudaram o pais a enfrentar a crise, com a conservacdo da demanda
agregada, mas tiveram como consequéncia um elevado gasto fiscal que aumentou a divida e

desestabilizou as contas publicas, gracas ao seu prolongamento (LIMA, 2013).

A partir de 2010, comecou a ocorrer a reversao do ciclo econdmico, o governo usou
politica fiscal e monetaria expansionista para tentar estender a fase de crescimento sem que
ocorresse a reversao. Mas como consequéncia ocorreu a degradacdo dos fundamentos da
economia brasileira, essa degradacdo ocorreu gragas aos desajustes fiscais e econdémicos do
pais, com a politica fiscal expansionista prolongada e uma taxa de cdmbio forcada a ficar
valorizada com a atuacdo monetaria, visando o aumento da liquidez, com o ajuste da taxa de
juros. Deixando de lado a politica do tripé macroeconémico, com sua flexibilizacdo, o governo
deixou de priorizar o superavit primario. Portanto, se fez o contrario do que a teoria keynesiana
recomenda, ao invés de aumentar a liquidez na fase de otimismo do ciclo deveriamos ter

comegcado a restringi-la, com a elevacédo da taxa de juros (LOBATO, 2017).

A partir dos dados analisados o ano de 2014 representou a reversdo ciclica, com a piora
dos indicativos econdmicos do pais: com déficit priméario, com uma inflacdo recorde, e o PIB

negativo nos anos de 2015 e 2016 evidenciando o auge da crise. Depois, 0 processo de troca
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do governo no pais e a adocdo de uma politica mais contracionista resultou em uma estagnacéao
econdmica até o fim do periodo analisado em 2018 (LOBATO, 2017).

Com a degradacédo dos fundamentos da economia brasileira e a crise instalada houve um
forte aumento da divida pablica em relagdo ao PIB, com mais de 20% quando se observa antes
da crise, em 2013, até 2018 quando o ciclo ja estd em fase de estagnacdo. Com o cenario
econémico brasileiro, apresentado, volta-se para o problema principal apresentado no estudo,
teria 0 BACEN condicGes de atuar como emprestador de ultima instancia financeira, em uma

futura crise econdmica, frente ao aumento da divida publica?

A dindmica de emissdes de titulos do Tesouro Nacional para 0o BACEN tem crescido, e
esse crescimento tem como caracteristicas o constante refinanciamento do pagamento principal
e pelo pagamento dos juros reais; a emissao de titulos para a cobertura dos resultados negativos
do BACEN; e aportes para garantir um valor adequado que foram estipulados em 4% do total,
para carteira de titulos, para a execucdo de politica monetaria (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2019).

Conforme a teoria do Minsky, os periodos de estabilidade e instabilidade econémica séo
devidos a procura da realizagdo dos interesses proprios pelos agentes, da economia capitalista,
e da falta da regulacdo financeira, essa regulacdo se da pela atuacdo do governo e do Banco
Central para a estabilizacdo. A regulacdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN) foi essencial
para que os efeitos da crise de 2008 fossem pequenos. A boa regulamentacdo do SFN, se da
com uma posic¢ao mais conservadora, com um forte controle sobre alavancagem de crédito. Mas
com a crise instaurada a partir de 2014, foram criados incentivos para alavancagem do crédito
dos agentes econdémicos em geral, para dar incentivo a demanda agregada da economia,
ocorrendo desconfianca se a regulamentacdo bancaria, a partir disso, seria suficiente para

estabilizar a economia em um novo ciclo econémico (MINSKY, 2013; HERBST, 2013).

Considerando a crise de 2008, as operacdes do BACEN como emprestador de Gltima
instancia (redesconto e compromissadas) em moeda nacional tiveram sua utilizacdo quase nula,
pois, se esse instrumento fosse utilizado em ampla escala sinalizaria a0 mercado que as
instituicbes nacionais estavam com risco de solvéncia, ocorrendo a perda de sua credibilidade.
O objetivo do emprestador de ultima instancia é a estabilidade financeira, ajudando o sistema
financeiro a manter-se o mais ordenado possivel, cuidando para que as instituicdes financeiras

ndo se tornem credores iliquidos para ndo provocar uma reacdo em cadeia no sistema financeiro.
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As operacdes em moedas nacional, sinalizariam que as instituicdes tinham risco de solvéncia,
podendo ocorrer uma reagdo em cadeia no sistema. Ocorreu na crise de 2008, a atuagdo do
BACEN como emprestador de uUltima instancia em moeda estrangeira, com a utilizacdo da
emissdo de titulos em divida externa e uso das reservas internacionais (SILVA, 2012; DURAN,
2018).

Em uma possivel futura crise financeira internacional, o BACEN ndo teria condicGes de
atuar como emprestador de Gltima instancia em funcdo do atual ciclo econdmico brasileiro. Pois
desde 2014 a economia nao ter revertido a fase do ciclo para um novo boom. O BACEN atua
pelo financiamento do Tesouro Nacional, com a emissdo de titulos da divida e a utilizagdo de
suas reservas. A emissdo de titulos da divida, na conducgéo de politica fiscal expansionista ja
comprometeu boa parte do PIB brasileiro. O aumento em demasiado desse instrumento pode
gerar riscos de solvéncia para o pais. Sempre que a politica monetaria for expansionista, visando
0 aumento da liquidez, ocorre uma reducédo nos titulos em posse do BACEN, pois esses titulos
sdo usados em operacdes compromissadas. Para garantir a margem de seguranga para as
operagdes compromissadas, a Lei 11.803/2008 garante a emissédo de titulos para a execucédo da
politica monetaria. Entdo na complexidade de um cenario que exigiria a atuacao do emprestador
de Gltima instancia garantindo a liquidez do sistema, muito possivelmente ocorreria 0 aumento
da divida, se somando ao crescimento que ja& comprometeu boa parte do PIB, a probabilidade

de o pais transparecer gque é incapaz de saldar seus compromissos se elevara sensivelmente.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Partindo da afirmacdo de Keynes que as crises financeiras sdo ciclicas, e frente ao
problema de pesquisa deste estudo; em uma eventual nova crise financeira serd preciso que 0s
Bancos Centrais, mais relevantes do mundo, atuem como emprestador de Gltima instancia.
Considerando a degradacao dos fundamentos da economia brasileira pelos sucessivos anos de
recessao e estagnacdo econdmica, considerando que o Tesouro Nacional é o financiador do
Banco Central do Brasil (BACEN), e considerando uma divida interna comprometendo boa
parte do produto interno bruto (PIB) do pais atualmente (CHIANAMEA, 2010); nesse
complexo cenério tragado questionou-se se o0 Banco Central do Brasil (BACEN) teria condi¢coes

de atuar como emprestador de Gltima instancia frente ao aumento da divida publica?

E nesse estudo foi constatado que em uma possivel futura nova crise financeira, o
BACEN, ndo teria condi¢Oes adequadas para atuar como emprestador de Ultima instancia.
Considerando que a dindmica do ciclo econémico brasileiro que desde 2014 a economia ndo
conseguiu reverter a fase decrescente do ciclo para um novo boom. Considerando que o
financiamento das operacdes do BACEN, ocorrem pelo Tesouro Nacional, com a emissao de
titulos da divida e a utilizacao de suas reservas. O aumento em demasiado da emisséo de titulos
da divida pelo pais, em uma futura nova crise financeira, pode gerar riscos de solvéncia para o
pais, em funcdo do comprometimento de boa parte do PIB brasileiro com a emissao de titulos
da divida na conducdo da politica fiscal expansionista a partir de 2010 na tentativa de nédo

reversao da fase de boom do ciclo econdmico.

Chegou-se a essa conclusdo tracando 0s objetivos especificos definidos para esse
estudo. Através do sistema interpretativo dos ciclos econdmicos keynesianos obteve-se a base
para 0s argumentos e construcdo da analise que foram, anteriormente, apresentados. Sendo o
Banco Central o emprestador de ultima instancia na fase decrescente do ciclo, se comprovou a
relevancia do Banco Central garantir a estabilidade do sistema financeiro nacional, e para
regular o sistema financeiro e diminuir os efeitos da crise. Sua atuacdo como emprestador de
Gltima instancia, evita a perda geral de liquidez no mercado e mantem a confianca sobre o

sistema financeiro nacional.

Observou-se a degradagdo dos fundamentos da economia brasileira que caracterizam

uma fase do ciclo econdmico, a decrescente ou recessiva. A partir do ano de 2010 em

49



decorréncia da atuacédo de politicas anticiclica usadas para driblar os impactos da crise de 2008,
a o0 inicio da reverséo do ciclo econémico ficou evidenciada a partir de 2010, tendo 2014 como
0 ano que representou a reversdo ciclica de fato, com a economia brasileira em recessdo. Com
a piora dos indicativos econémicos brasileiros chegando a um déficit primario, com uma
inflacdo recorde e PIB negativo nos anos de 2015 e 2016 evidenciando o auge da crise. Com a
crise econdmica e politica a troca de governo no pais e a ado¢do de uma politica mais
contracionista resultou em uma estagnacdo econdmica até 2018, sendo esse o Ultimo ano de
analise do estudo. A partir dos dados e informacgdes apresentados comprovou-se que o Brasil
atuou ao contrario do recomendado por Keynes que na fase crescente do ciclo, especificamente
no auge do boom quando se tem um excesso de confianga dos agentes econdémicos ter deve-se

comegar a restringir essa fase com a elevacao da taxa de juros.

A atuacdo do BACEN frente a crise de 2008, ocorreu com a funcéo de emprestador de
ultima instancia em moeda estrangeira, com a utilizacdo da emisséo de titulos em divida externa
e das reservas internacionais, através de operagdes compromissadas e de redesconto. A atuagédo
em moeda nacional foi quase nula, pois, a utilizacdo deste instrumento sinalizaria a0 mercado
que as instituicdes nacionais corriam o com risco de solvéncia, ocorrendo a perda da sua
credibilidade. Portanto, as operacdes em moeda nacional, poderiam causar uma reacdo em

cadeia no sistema financeiro nacional.

A regulacdo do SFN foi essencial para diminuir os efeitos da crise de 2008 no pais. A
boa regulamentacdo do sistema a atuacdo mais conservadora e o forte controle sobre a
alavancagem de credito fizeram com que os reflexos da crise financeira internacional nédo
afetassem de forma expressiva o SFN. Mas, com a crise a partir de 2014, foram criados
incentivos para alavancagem do crédito dos agentes econdémicos em geral, para uma melhora
da demanda agregada da economia. A partir desse momento, ocorre a desconfianca se a

regulamentacdo bancaria seria suficiente em uma futura nova crise.

O Tesouro Nacional financiou as operacdes do BACEN entre os anos de 2008 e 2018.
A atuacdo do BACEN na execucdo de politica monetaria expansionista, visando o aumento da
liquidez, se deu pelo financiamento do Tesouro Nacional com a emissdo de titulos da divida, e
a utilizacdo de suas reservas com as opera¢oes compromissadas e de redesconto. Os titulos da
divida brasileira em posse do BACEN e em geral mais triplicaram no periodo analisado. E esse

comportamento da divida refor¢a a conclusdo e a resposta dada a pergunta inicial desse estudo.
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