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Pacote de medidas tomadas pelo Banco Central

Josué Pellegrinit

O Banco Central anunciou, no dia 23 de margo, um conjunto de medidas para garantir o funcionamento adequado
do sistema financeiro durante a crise do coronavirus. Antes disso, outras providéncias jd haviam sido tomadas e
hd também mudangas que estdo em estudo. A nota estd organizada de modo a explicar cada uma das principais
medidas, antecedidas de uma parte inicial de contextualizagdo.

1. O conjunto de medidas

As medidas anunciadas no dia 23 de margo pelo Banco Central e as que ja haviam sido anunciadas em data
anterior visam principalmente atender a maior necessidade de liquidez da economia, ja esperada em periodos
de grande incerteza, bem como garantir a disponibilidade de crédito para as empresas e pessoas fisicas
durante a fase de forte retracdo da atividade economicaZ2.

Por isso, na apresentacdo das medidas, o Banco Central as dividiu em dois grupos basicamente: as que elevam
a liquidez da economia e as que reduzem as exigéncias do capital permitindo uma maior alavancagem de
crédito com base no capital existente. A tabela 1 apresenta as principais medidas, aferidas com base no
tamanho da liquidez liberada ou, no caso do capital, do tamanho do crédito potencial beneficiado.

TABELA 1 - PRINCIPAIS MEDIDAS RECEM TOMADAS PELO BANCO CENTRAL (R$ BILHOES)

1. Liberagdo de liquidez 546
Flexibilizacdo dos depdsitos compulsérios 117
indice de Liquidez de curto prazo 86
Novo depdsito a prazo com garantias especiais (DPGE) 200
Empréstimo com lastro em debéntures e compulsérios 91
Compromissadas com titulos soberanos brasileiros 50
Flexibilizagdo das Letras de Crédito Agricola (LCA) 2

2. Liberagdo de capital 1157
Overhedge de investimentos em participagdo no exterior 520
Reducdo do Adicional de Conservagdo do Capital Principal (ACCP) 637

Fonte: Banco Central.

As medidas listadas na tabela 1 serdo comentadas, na mesma ordem, nos itens 2 a 8 que se seguem a essa
parte inicial. Mas ha ainda outras providéncias que ndo constam na tabela 1 porque o préprio Banco Central
nao as incluiu em tabela similar contida em sua apresentagao. Essas mudancas sdo comentadas nos itens 9 e

1 Diretor da IFL
2 A apresentacdo com as medidas e a entrevista do presidente do Banco Central podem ser vistas na pagina eletronica da instituicdo
(https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/428/noticia).
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10 desta nota. Em relagdo a outra mudang¢a que o Banco Central inclui em sua tabela, optou-se aqui por ndo
lista-la na tabela, pois inda estd sendo discutida. Ela é alvo de aten¢do no item 11 desta nota.

2. Flexibilizacdo dos depdsitos compulsorios

As instituicdes financeiras sdo obrigadas a manter no Banco Central uma parcela dos recursos captados junto
ao mercado por meio de depdsitos a vista, a prazo e de poupanga, os chamados depdsitos compulsoérios. Trata-
se de um instrumento auxiliar de politica monetaria, que ajuda a regular os recursos disponiveis para as
instituicdes financeiras realizarem suas atividades, notadamente a concessdo do crédito. Em 13 de marco, o
saldo desses depositos estava em R$ 455,6 bilhdes, sendo R$ 245,2 bilhdes incidentes sobre depésito a prazo,
R$ 167 bilhdes sobre poupanca e R$ 43,4 bilhdes sobre depdsito a vista.

No dia 20 de fevereiro, o Banco Central ja havia reduzido a aliquota do depoésito a prazo de 31% para 25%,
com vigéncia a partir de 16 de marg¢o, o que representou uma liberagdo de R$ 49 bilhdes. No presente pacote
de medidas, houve nova reducdo de aliquota, agora para 17%, com vigéncia a partir de 30 de margo, e
consequente liberacgio de outros R$ 68 bilhoes, totalizando R$ 117 bilhdes (Circular n2 3.993, de 23 de marco
de 2020).

A tabela 1 mostra ainda a liberagdo proporcionada por outra medida que o Banco Central tomou no dia 20 de
fevereiro, juntamente com a primeira reducdo na aliquota do depdsito a prazo. Trata-se do aumento da parcela
dos recolhimentos compulsérios que pode ser considerada no chamado Indicador de Liquidez de Curto Prazo
(LCP), levando a uma redugédo de R$ 86 bilhdes na exigéncia de carregamento de outros ativos liquidos de alta
qualidade.

3. Novo depdsito a prazo com garantias especiais (DPGE)

Esta medida permite que os bancos aumentem a captacdo de recursos por meio de depdsito a prazo garantido
pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC). O aumento pode chegar ao tamanho do patriménio liquido do banco,
limitado a R$ 2 bilhdes por institui¢do (Resolugido n2 4.785, de 23 de margo de 2020).

O FGC garante aos clientes dos bancos a devolugdo dos depésitos feitos, dentro de certos limites, se a
instituicdo enfrentar problemas para devolve-los. Com isso, os depdsitos tornam-se mais seguros e atraentes
para o investidor e as instituicdes contam com mais recursos para serem utilizados na concessao do crédito.
Segundo o Banco Central, a providéncia, estendida a todos os bancos, possibilitaria a expansio do crédito em
R$ 200 bilhoes.

4. Empréstimo com lastro em debéntures e compulsorios

De acordo com essa providéncia, fica criada a Linha Temporaria Especial de Liquidez, com prazo de até um
ano. Por meio dessa operacao, o Banco Central emprestara em moeda nacional para as institui¢des financeiras,
com garantia em debéntures de empresas, adquiridas no mercado secundario (Resolucdo n2 4.786, de 23 de
mar¢o de 2020). Podera ser aceito como garantia ainda os recolhimentos compulsérios das instituigdes no
Banco Central. De acordo com o Banco Central, o potencial de liberagdo do mercado da medida seria de R$ 91
bilhdes.
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5. Compromissadas com titulos soberanos brasileiros

Trata-se da retomada de operacdes de compra com compromisso de venda de titulos soberanos denominados
em délar. O objetivo é dar liquidez a esses papéis, reduzindo a forte volatilidade atual do mercado, ao mesmo
tempo que oferece liquidez em doélar para os bancos nacionais detentores desses titulos.

0 Banco central avalia que o potencial de libera¢cdo da mudanga seria de R$ 50 bilhdes. Vale observar que essa
medida ja havia sido implementada antes do pacote anunciado dia 23 de margo pelo Banco Central.

6. Flexibilizacao das Letras de Crédito Agricola (LCA)

A medida de menor impacto listada na tabela 1 é a flexibilizacao das regras das letras de crédito agricola (LCA)
que podera elevar o crédito ao agronegdcio em R$ 6,3 bilhdes, além de liberar R$ 2,2 bilhdes em liquidez
(Resolugdo n? 4.787, de 23 de margo de 2020).

7. Overhedge de investimentos em participacao no exterior

Essa medida elimina a dedug¢do do capital dos efeitos tributarios das operagdes de overhedge de investimentos
em participac¢des no exterior feitos pelas institui¢des financeiras. Segundo o Banco Central, o efeito seria uma
folga de capital de R$ 46 bilhdes, folga essa que alavancaria o crédito em aproximadamente R$ 520 bilhges,
um multiplicador de mais de onze vezes, portanto.

8. Reducio do Adicional de conservagao de capital principal (ACCP)

Com a alteracao, o adicional de conservacio do capital principal (ACCP) cai de 2,5% para 1,25% pelo prazo de
um ano, com aumento gradual posterior até restabelecer os 2,5%, em marco de 2020. A medida d4 uma folga
de capital de R$ 56 bilhdes, o que permitiria uma expansido potencial do crédito de R$ 637 bilhdes,
multiplicador superior a onze vezes. Essa medida também foi implementada antes do pacote anunciado dia
23 de marco pelo Banco Central.

9. Dispensa de provisionamento em caso de repactuacio de crédito, por seis meses

Uma medida tomada antes do pacote anunciado no dia 23 de marco e nio constante da tabela 1 é a dispensa
de provisionamento na repactuacdo de crédito, por seis meses, feita por bancos e cooperativas. A medida
facilita a renegociacdo de crédito de familias e empresas, 0 que mantém as operagdes em curso e permite o
ajuste dos fluxos de caixa dos tomadores. Aproximadamente R$ 3,2 trilhdes de créditos poderiam ser objeto
da repactuacdo, de acordo com o Banco Central.

Alguns bancos ja estdo anunciando a adesio a essa providéncia. No caso do BNDES, estdo incluidas tanto as
operacgdes diretas, como as feitas por meio de intermediarios financeiros3. As parcelas suspensas nos seis
meses (abril a setembro) serao capitalizadas no saldo devedor, sem aumento do prazo do contrato. A
repactuagdo ndo sera permitida em certos casos, como crédito com custo equalizado pelo Tesouro Nacional

3 AS medidas tomadas pelo BNDES como resposta a crise do coronavirus podem ser vistas na pagina do banco
(https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site /home/bndes-contra-o-coronavirus). Outra medida anunciada foi a transferéncia dos R$
20 bilhoes do saldo do PIS/Pasep para o FGTS de modo a que possam ser sacados, de acordo com regras a serem definidas pelo governo
federal. Essa medida foi tratada no Comentario da IFI n2 5 de 19 de margco de 2020
(https://www2.senado.leg.br/bdsf/bitstream /handle /id /569894 /CI05 2020.pdf).
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ou operagdo junto a administragdo publica direta. O interessado precisa solicitar a repactuacdo que, apds
analise, sera feita por meio de aditivo contratual.

10. Outras medidas anunciadas

Existem ainda outras providéncias ndo listadas na tabela 1. A respeito das letras financeiras, hd uma medida
que amplia o limite maximo de recompra de emissado prépria de 5% para 20% do saldo emitido, dando mais
liquidez ao papel (Resolugio n?4.788, de 23 de marco de 2020). O potencial de recompra adicional é de R$ 30
bilhdes, segundo o Banco Central.

Na atuagdo do Banco Central no mercado aberto, duas mudangas foram anunciadas: o alongamento para um
ano do prazo das operagdes compromissadas com garantia em titulos publicos e reducdo do spread da janela
de nivelamento de liquidez de 65 para 10 pontos basicos.

11. Medidas em estudo

Ha uma providéncia em estudo que, segundo o Banco Central, tem potencial de liberar R$ 670 bilhdes em
liquidez para as institui¢des financeiras. Por estar sendo analisada, ndo foi incluida na tabela 1. Consiste na
possibilidade da concessao de empréstimos do Banco Central para as institui¢des financeiras com garantia em
letras financeiras. Essas letras se originariam da securitiza¢do dos créditos feitos por essas instituicdes.

0 Banco Central estuda ainda fazer uma nova flexibilizacdo dos depdsitos compulsorios, além de mudangas
que direcionem novos créditos para as micro e pequenas empresas, mas ndo ha qualquer detalhamento dessas
medidas. A respeito dessas empresas, vale observar também que o BNDES anunciou, juntamente com a
repactuacio por seis meses, a expansio em R$ 5 bilhdes da oferta para capital de giro.



