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RESUMO

A andlise da atuacdo das politicas publicas sobre a economia brasileira, conduz a uma
reflexdo sobre o dinamismo sinérgico e complexo dos 6rgaos e instituicdes publicas e
privadas do Sistema Financeiro Nacional que as executam, cada um realizando sua
funcdo e competéncia, a fim de conseguir a manutencédo de um sistema financeiro
sélido, capaz de se adaptar e contribuir direta e indiretamente no resultado
macroecondémico do pais. O objetivo principal deste trabalho é verificar as respostas
das politicas publicas, cuja atuacdo se deu via politicas fiscais, monetarias e
crediticias de carater anticiclico, consoante ao enfrentamento de um cenario critico,
como a pandemia da Covid-19. O periodo pandémico fez com que o aspecto sanitario
impactasse na sociedade, através de um elevado niamero de infec¢cdes e Obitos e
consequentemente, a uma grave crise econbmica de abrangéncia mundial. Além
disso, verificou-se, adicionalmente, a relacéo da efetivacdo do processo de vacinacao
face ao numero de mortes. Para alcancar o objetivo do trabalho, analisou-se dados
da literatura de Histdria Econdmica do Brasil, Economia Monetaria, IBGE, IPEA, OMS,
FMI, Banco Mundial e principalmente o arcabouc¢o da teoria macroeconémica e poés-
Keynesiana. Portanto, constatou-se uma grande participacdo das autoridades
monetérias, além do dinamismo do SFN na execuc¢ao das principais politicas publicas,
via mercado de crédito, que resultaram em uma suavizacdo dos efeitos negativos
sobre PIB, face as grandes poténcias econémicas mundiais.

Palavras chaves: COVID-19. Economia Brasileira. Politicas Publicas.



ABSTRACT

The analysis of the performance of public policies on the Brazilian economy, leads to
a reflection on the synergistic and complex dynamism of the public and private bodies
and institutions of the National Financial System that execute them, each one
performing its function and competence, in order to achieve the maintenance of a solid
financial system, capable of adapting and contributing directly and indirectly to the
macroeconomic result of the country. The main objective of this work is to verify the
responses of public policies, whose action took place via fiscal, monetary and credit
policies of an anti-cyclical nature, depending on the face of a critical scenario, such as
the Covid-19 pandemic. The pandemic period caused the health aspect to impact
society, through a high number of infections and deaths and, consequently, a serious
worldwide economic crisis. In addition, the relationship between the effectiveness of
the vaccination process and the number of deaths was also verified. To achieve the
objective of the work, data from the literature of Economic History of Brazil, Monetary
Economics, IBGE, IPEA, WHO, IMF, World Bank and mainly the framework of
macroeconomic and post-Keynesian theory were analyzed. Therefore, a large
participation of the monetary authorities was verified, in addition to the dynamism of
the SFN in the execution of the main public policies, via the credit market, which
resulted in a smoothing of the negative effects on GDP, in the face of the great world
economic powers.

Keywords: COVID-19. Brazilian Economy. Public Policies.
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1 INTRODUCAO

A pandemia da Covid-19, iniciou como um problema sanitario, e
rapidamente, comecou a gerar impactos sociais, econdmicos, politicos e culturais, até
entdo jamais vividos pela histéria das pandemias, de acordo com Fundacdo Oswaldo
Cruz (FIOCRUZ, 2022).

A origem desse cenario comecou no fim de dezembro de 2019 na China,
atingindo o mundo de surpresa. Desde entdo, além dos problemas econémicos que
surgiram secundariamente, o primeiro impacto foi sanitario, acumularam-se
rapidamente milhares casos de infeccdo e de mortes ao redor do mundo, pois nao
preexistia um “remédio” de forma a curar ou evitar o contagio pelo virus, sendo
adotadas medidas de distanciamento social, por meio da quarentena.
Consequentemente, a grande preocupacao para as autoridades era que os sistemas
de saude nado colapsassem e tal cenario foi contornado com o advento do processo
de vacinacdo (OMS, 2022).

‘A pandemia da COVID-19 entra na histéria do pensamento econémico
como choque exdgeno de forte magnitude na dindmica da economia internacional em
fungdo de seus graves impactos recessivos em termos multidimensionais”
(SENHORAS, 2020, p. 20).

Por conseguinte, a economia mundial entrou em recessdo, pois
praticamente o mundo parou, fazendo com que o Produto Interno Bruto (PIB) Mundial
em 2020 atingisse -3,27%. Segundo dados do Banco Mundial, as maiores economias
mundiais tiveram regresséo no PIB, salvo a China.

O Governo brasileiro demorou a entender a gravidade da situacao, tanto
pelo lado sanitario, em que o Presidente Jair Bolsonaro acreditava que a COVID-19
seria apenas uma “gripezinha”, provocando um atraso do inicio do processo de
vacinagao, quanto ao econémico, em que o Ministro da Economia, acreditava que n&o
seriam necessarias medidas adicionais e que as reformas que estavam em
andamento, conseguiriam por si sé vencer a pandemia.

Portanto, o choque externo da pandemia em 2020 sobre economia
brasileira que ainda estava em processo de recuperacao dos efeitos da crise de 2008
e da crise fiscal de 2016, potencializou ainda mais a depreciacdo das condi¢cbes
macroecondmicas, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE, 2021), o PIB obteve queda de 3,3%, o menor patamar desde 2015. Ja o



14

Consumo das Familias, reduziu em 4,4% em comparacéo a 2019. A Formacao Bruta
de Capital Fixo variou negativamente em 1,7%, as Exportacdes recuaram em 2,2%,
as Importacdes em 9,4% e a Industria atingindo uma queda de 3,0%, ou seja, a oferta
de producéo e a demanda agregada foram impactados (IBGE, 2021).

Foram entdo desenvolvidas véarias agcbes e politicas fiscais, bem como
monetérias e crediticias, utilizando a estrutura do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
via bancos privados e publicos, com o objetivo de preservar a condi¢éo de liquidez do
mercado financeiro, além de ajudar processo de suavizacdo dos impactos
econdémicos.

O Conselho Monetario Nacional (CMN) e o Banco Central (BACEN) em
virtude desse cenario de regressao econbmica em 2020, imediatamente agiram,
aumentando a liquidez e capital dos bancos e posteriormente, de acordo com o
DIEESE (2020), na implantacdo de alguns programas emergenciais de crédito,
prorrogacdes de prazos de empréstimos e financiamentos para pessoas fisicas e
juridicas.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) manteve a tendéncia de queda
na taxa bésica de juros, a Selic, que havia iniciado em 2016 alcancando o patamar
inédito de 2,00%, realizando assim uma politica monetaria expansionista, como forma
a reduzir os custos de empréstimos e financiamentos e atenuar os efeitos do choque
exdégeno.

Uma questdo a ser evidenciada € sobre a importancia do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), no enfrentamento de cenérios incertos e adversos, em que
as instituicdes financeiras optam por liquidez ao invés de rentabilidade.

Com base nessa problematica é possivel elaborar a seguinte proposicao:
Ho: As politicas publicas, por meio da atuagdo do Sistema Financeiro Nacional (SFN),
tiveram um papel ativo na suavizagéo dos efeitos da crise pandémica?

Diante disto, o resultado da proposicao formulada frente a problemética do
trabalho, se concentra na atratividade do crédito, como incentivador do consumo e
investimentos, utilizando os bancos comerciais na intermediagéo financeira, através
de linhas de crédito tanto para as familias que tiveram o seu consumo afetado pela
pandemia, quanto para as empresas que devido as incertezas, reduziram seu nivel
de investimento.

Observando-se através de um olhar cientifico busca-se compreender a

aplicagcéo da Teoria Macroecondmica e seus desdobramentos em um dos capitulos
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mais tragicos da histéria mundial, provocado pelo Novo Coronavirus, resultando em
uma recessdo econdmica mundial, afetando o nivel de emprego, de consumo,
investimentos e producdo, ocasionando a deterioracdo das variaveis
macroecondmicas.

Portanto, as politicas econémicas foram estrategicamente articuladas para
que ocorresse um efeito anticiclico na crise 2020, como forma de enfrentamento de
seus efeitos, tendo como um catalisador dessas politicas, o0 SFN.

O conhecimento racional segundo Marconi e Lakatos (2022) € o método
pelo qual se comprovam os enunciados: as ciéncias formais contentam-se com a
l6gica para demonstrar rigorosamente seus teoremas e as factuais necessitam da
observacédo e/ou experimento.

O trabalho possui como objetivo, a andlise e verificacdo das repostas das
politicas publicas sobre a economia brasileira, que por meio da utilizacao estrutural do
SFN, efetivaram politicas econdmicas expansionistas, estas originadas, por exemplo,
pela reducdo da taxa basica de juros (Selic) e compulsério, na qual a primeira
provocou uma reducao das demais taxas de juros praticadas no mercado, como forma
a impulsionar a demanda por crédito.

No que trata a metodologia utilizada, pode-se entender que o conhecimento
racional segundo Marconi e Lakatos (2022) é o método pelo qual se comprovam o0s
enunciados: as ciéncias formais contentam-se com a logica para demonstrar
rigorosamente seus teoremas e as factuais necessitam da observacdo e/ou
experimento.

A ciéncia € uma modalidade de conhecimento que ndo se constitui
simplesmente como mero levantamento de dados. Levantados os dados, eles
precisam ser articulados de forma légica com o real e segundo uma teoria que lhe dé
sustentacdo (SEVERINO, 2016, p. 135 apud MARCONI; LAKATOS, 2022, p. 295).

O presente trabalho possui carater metodolégico, bésico, descritivo,
utilizando-se de dados secundarios, por meio de pesquisa bibliografica em producdes
cientificas, como monografias, TCC’s, dissertagdes, artigos, teses e reportagens
jornalisticas em veiculos de grande circulagdo. A pesquisa também utilizard uma
abordagem qualitativa, referenciando-se no método hipotético-dedutivo,
representando uma forma de conduzir o autor a um resultado especifico na

elaboracdo do pensamento cientifico.
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A pesquisa tomou como base a literatura cientifica, fundamentada na teoria
macroecondmica keynesiana, além dos aspectos da Histéria Econbémica e elementos
estatisticos descritivos, para analise e tabulacdo de informacdes com intuito de buscar
resolucao a proposicéo formulada.

O trabalho consta ainda com mais quatro capitulos além desta introducéo.
O capitulo 2 apresenta a composicado estrutural e a segmentacdo do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), bem como suas caracteristicas e funcdes especificas. O
objetivo deste capitulo € demonstrar o esqueleto estrutural do SFN. O terceiro capitulo
relata uma breve contextualizacdo histérico-econémica da Economia brasileira, a
partir da década de 1960, periodo da reforma bancéria até os anos 1990, época em
gue o Plano Real foi estabelecido, promovendo assim a estabilidade dos precos. Essa
contextualizacdo serve como arcabouco no que tange a evolucdo do Sistema
Financeiro e seu processo de adaptacdo ao longo tempo. Em seguida, no quarto
capitulo foram abordados os impactos sociais da pandemia no mundo, relativamente
ao numero de casos, mortes e efeito do inicio processo de vacinacdo em relacdo ao
namero de mortes Além da abordagem econdémica na verificacdo do PIB mundial,
observou-se o caso da China como sendo a unica economia mundial, na qual o PIB
variou positivamente. Em seguida, foram analisados os efeitos da pandemia sobre 0s
aspectos sociais, realizando uma proje¢ao caso o governo tivesse iniciado o processo
de imunizacdo da populacdo brasileira, proporcionalmente ao nimero que mundo
atingiu, verificando assim a quantidade de mortes evitaveis, bem como foi analisado
0 aspecto econdbmico, investigando os componentes do PIB tanto via oferta, como
demanda, finalizando assim o capitulo com explicitacdo das diversas politicas fiscais
e monetarias realizadas pelo governo, utilizando-se a estrutura solida e dindmica do

SFN. Por fim, no quinto capitulo, foram realizadas as considerac¢des finais.
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2 O SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

2.1 SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é marcado por ser um sistema
moderno e possuir um grau de diferenciagdo maior em relacdo a outros sistemas,
mesmo com a preponderancia do oligopdlio.

O sistema financeiro passou a ser regulamentado pela Lei n°® 4.595/64,
conhecida como a Lei da Reforma Bancéria que dispde sobre a politica e as
instituicdbes monetérias, bancérias e crediticias, além de criar o Conselho Monetério
Nacional (CMN) e o Banco Central do Brasil (BACEN).

O SFN possui em sua constituicdo um conjunto de 6rgaos e instituicdes
normativas, reguladoras e operadoras que atuam na fiscalizagcdo, execucdao,
regulamentacdo das operacdes a circulacdo da moeda e do crédito, bem como na
promocao a intermediacéo financeira, ou seja, quando ocorre a captacao de recursos

das pessoas superavitarias (Credores) para as pessoas deficitarias (Tomadores).

A principal fungcdo do Sistema Financeiro é a intermediacdo de recursos:
captar recursos gue se encontram o0cCiosos para repassa-los aos que
necessitam tomar empréstimos. Nesse processo, cria-se uma série de
instrumentos financeiros cujas caracteristicas visam adaptar-se as demandas
dos aplicadores e, além disso, os bancos ainda criam moeda pela
multiplicagdo dos depositos (LOPES; VASCONCELOS, 1998, p. 63).

Neste contexto sobre a intermediacdo financeira, o resultado desta
dindmica se refletirh no crescimento dos setores produtivos, no entanto, segundo
BACEN, essa atuacao do sistema no financiamento do consumo e investimento, s6
se efetivard caso exista o fator seguranca na relacdo entre os diversos agentes,
existam instituicdes fortes, além de cenarios favoraveis ao desenvolvimento das
inovacdes do portfélio financeiro.

O Sistema brasileiro desde a sua regulamentacdo em 1964, continuou
passando por uma série de adaptacdes e transformacfes, como serd visto nos
proximos capitulos, desde cenérios hiperinflacionarios de longo prazo, mudancas de
regime de governo, planos de econdémicos ineficientes, choques externos e a tao
almejada estabilizacdo dos precos, bem como a conjuntura recente do setor bancario

brasileiro.
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2.1.1 Estrutura do Sistema Financeiro

O Sistema Financeiro Nacional é composto por trés conjuntos (ramos)

como pode ser visto na Figura 1.

Figura 1. Brasil: segmentos do SFN

Sistema financeiro Nacional

| - Mercado Monetério,
Crédito, Capital e Cambio

11l - Previdéncia Fechada

Il - Seguros Privados

Fonte: Adaptado Abreu e Silva (2016).

Esses trés conjuntos (ramos) que compdem o SFN sdo o que determinam

0 Mercado Financeiro, sendo melhor explicado a seguir a partir de trés grupos:

GRUPO I[: E o principal grupo do sistema financeiro, sendo composto por 4 (quatro)
mercados
° Mercado Monetério

Garantidor da liquidez da economia, engloba operagcdes de curto prazo.
Responsavel pelo fornecimento de papel-moeda e moeda-escritural (Meios de
Pagamento), dessa forma podemos encontrar a seguinte relacao:

M=> Meios de Pagamento

M = Moeda Manual + Moeda Escritural
° Mercado de Crédito

Nesse mercado ocorre a intermediacdo de recursos dos agentes
possuidores dos recursos aos agentes tomadores, envolvendo operag¢des de médio e

longo prazos, esses recursos sdo efetivados para o consumo das familias e ao
funcionamento das organiza¢des empresariais.

° Mercado de Cambio
Nesse mercado a moeda estrangeira sera convertida em Real ou o inverso,

atuando diretamente na Balanca Comercial (BC), influenciando em seu Saldo, pois
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uma elevacdo da Taxa de Cambio provocard uma desvalorizagdo da moeda nacional,
sendo necessaria uma maior quantidade desta para aquisicdo de moeda estrangeira,
desestimulando as Importacdes e estimulando as exportacdes, gerando uma condicéo
superavitaria, no entanto, a depreciacdo cambial ndo necessariamente resultara em
uma crescente sobre a balanca comercial, pois de acordo com a condi¢do de Marshall-
Lerner, isso somente acontecerd, se a elasticidade demanda do volume exportado e
importado for maior que um.
° Mercado de Capitais

Meio de captacdo de recursos para agentes deficitarios através da oferta
de valores mobiliarios (a¢Bes, debéntures e notas promissorias, entre outros). E uma
forma de o investidor acessar diretamente 0os emissores desses valores mobiliarios
(ABREU; SILVA, 2017, p, 34).

23 GRUPO II: E o0 segmento do SFN que atua diretamente com seguros privados,
capitalizacao e previdéncia complementar aberta.
° Mercado de Seguros e Resseguros

Mercado que atua nos servi¢cos de protecdo contra riscos de individuos e
empresas, por meio do repasse de risco de um agente, no caso o segurado a uma
instituicdo, nesse caso a seguradora, mediante o pagamento do prémio, que é o custo
do seguro.
° Previdéncia Complementar Aberta

Uma reserva financeira que ocorre através do acumulo de recursos, ao
longo de um determinado periodo, que servirA de complemento de renda, sendo
efetivada via poupanca ou pensao, em paralelo com o regime previdenciario. Ela é
aberta, devido ao fato, que todos podem patrticipar, caso haja o interesse.
° Mercado de Capitalizacao

Possui também o papel de oferecer produtos que promovam a obtencéo de
uma reserva financeira ao agente, apesar disto, ndo se enquadra no rol dos produtos
de investimento, sua caracteristica maior é a participacdo em sorteios com prémios

financeiros.

23 GRUPO llI: Atua no segmento de Previdéncia Complementar Fechada, os

Fundos de Penséao.
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° Mercado de Previdéncia Complementar Fechada (Fundos de Penséo)
Essencialmente semelhante a Previdéncia Aberta, na ética da acumulagéo
de recursos, entretanto esta é fechada, ou seja, € restrita a um grupo especifico de

participantes, com funcionario de uma empresa ou organizacgao.

Quadro 1. Brasil: Composicéao estrutural do SFN

CNSP CNPC
ORGAOS CMN CONSELHO CONSELHO NACIONAL
NORMATIVOS CONSELHO MONETARIO NACIONAL NACIONAL DE DE PREVIDENCIA
SEGUROS PRIVADOS COMPLEMENTAR
oM SUSEP PREVIC
ENTIDADE BACEN .
S COMISSAO DE VALORes,  UPERINTENDENCIA - SUPERINTENDENCIA NACIONAL
SUPERVISORAS BANCO CENTRAL DO BRASIL VOBILARIGS DE SEGUROS DE PREVIDENCIA
PRIVADOS COMPLEMENTAR
ENTIDADES FECHADAS DE
BANCOS E CAIXAS  ADMINISTRADORAS SEGURADORAS E N
N - BOLSA DE VALORES PREVIDENCIA COMPLEMENTAR
ECONOMICAS DE CONSORCIO RESSEGURADORAS "
( FUNDOS DE PENSAO)

COOPERATIVAS DE CORRETORASE ~ BOLSA DE MERCADORIAS ENTIDADES ABERTAS

CREDITO DISTRIBUIDORAS EFUTURO DE PREVIDENCIA
OPERADORES
INSTITUIGOES DE DEMAIS SOCIEDADES DE
INSTITUIGOES NAO -
PAGAMENTO p CAPITALIZAGAO
BANCARIAS

CORRETORAS DE

- INTECH

CAMBIO FINTECHS

Fonte: BACEN (2022)

Conforme mencionado anteriormente, o Sistema Financeiro Nacional é
composto por érgdos normativos, supervisores e operadores, como pode ser
observado de forma completa no quadro 1. A priori, levando-se em consideracdo o
objeto desta pesquisa, nos proximos topicos, serdo explicados os principais 6rgaos
do SFN.

2.1.2 Conselho Monetario Nacional (CMN)

E o 6rgdo maximo e normativo do SFN responsavel pela formulacéo das
politicas monetarias e do crédito, coordenando assim as politicas macroeconémicas
da Unido, que promovam a estabilidade monetaria e o desenvolvimento econémico-
social do Brasil, além de responsavel pela definicdo das Metas de Inflacdo, cabendo

ao Banco Central a adogcao de medidas para cumpri-las.
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O conselho é composto por: Ministro da Economia (Presidente), Presidente
do Banco Central do Brasil e Secretario Especial da Fazenda do Ministério da
Economia. Eles se reunem, mensalmente, de forma ordinaria para tratativas e
deliberacdes de temas relacionados ao CMN.

Para um melhor entendimento dessa tematica, apresenta-se alguns dos

objetivos e competéncias do CMN, conforme Lei Federal n® 4.595/64:

° Objetivos:

< Zelar pela liquidez e solvéncia das instituicdes financeira

* Coordenar as politicas monetaria, crediticia, orgamentéria, fiscal e da
divida publica, interna e externa.

° Competéncias:
< Disciplinar o crédito em todas as suas modalidades e as operacdes

crediticias em todas as suas formas, inclusive aceites, avais e prestacdes de
guaisquer garantias por parte das instituicées financeiras;

< Determinar a percentagem maxima dos recursos que as instituicbes
financeiras poderdo emprestar a um mesmo cliente ou grupo de empresa
(BRASIL, 1964).

2.1.3 Banco Central do Brasil (BACEN)

E uma autarquia federal com natureza especial e autbnoma?, pois néo
possui vinculo com o Ministério da Economia, tem como missao garantir a estabilidade
do poder de compra da moeda, zelar por um sistema financeiro sélido, eficiente e
competitivo, e fomentar o bem-estar econdémico da sociedade, atuando como
secretaria executiva do CMN, pois € o 6rgédo executor das normas do CMN. Atua na
fiscalizacdo do SFN e na execuc¢do das politicas da moeda, do cambio e do crédito.

Descrevem-se algumas das competéncias e atribuicbes do BACEN:

° Objetivos
< Zelar pela adequada liquidez da economia
< Manter as reservas internacionais em niveos adequados

< Estimular a formag&o de poupanca
< Zelar pela estabilidade

° Atribuicdes

< Emitir papel-moeda e moeda metalica

< Realizar operacdes de redesconto e empréstimo as instituicdes
financeiras

< Exercer o controle de crédito

< Efetuar operacdes de compra e venda de titulos publicos federais

(BACEN, 2022)

! Devido & Lei Complementar 179 de Fevereiro de 2021 o Bacen foi desvinculado do Ministério da
Economia.
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2.1.3.1 Comité de Politica Monetaria (COPOM)

O COPOM foi criado no ano de 1996 pelo BACEN, para estabelecimento
das diretrizes da politica monetaria e definicdo da meta da taxa basica de juros — Taxa
SELIC, esse modelo de 6rgéo ja existia nos Estados Unidos da América (EUA) desde
1933, o Federal Open Market Committee (FOMC) vinculado ao banco central
americano Federal Reserve System (FED) e na Alemanha o Deutsche Bundesbank,
desde 1953 e posteriormente outros exemplos foram surgindo. E composto pelo
Presidente do Banco Central e pelos membros da Diretoria Colegiada, representada
pelos diretores da autarquia.

A Taxa Selic é o instrumento primordial da politica monetaria que o Bacen
utiliza para o controle inflacionario e para referenciar as demais taxas praticadas no
mercado, como por exemplo: juros de empréstimos, financiamentos e investimentos.

Com base na Teoria Keynesiana, demanda por moeda (MY) & influenciada

de forma inversa pela taxa de juros da economia (i), representado pela seguinte
funcéo decrescente Md=f(i). Dessa forma, quando o COPOM reduz a meta da taxa

basica de juros, isto provoca um estimulo a demanda por crédito e financiamento,
gerando impacto positivo no consumo, devido a reducédo do custo de captacdo dos
recursos pelos bancos, resultando assim em um aquecimento da economia e aumento

do nivel de producéo.

2.1.4 Bancos comerciais

Conforme definicdo do proprio Banco Central, os bancos comerciais sédo
instituicbes financeiras privadas ou publicas que tém como objetivo principal
proporcionar suprimento de recursos necessarios para financiar, a curto e a médio
prazos, o comércio, a industria, as empresas prestadoras de servicos, as pessoas
fisicas e terceiros em geral. A captacdo de depdsitos a vista, livremente
movimentaveis, € atividade tipica do banco comercial, 0 qual pode também captar
depdsitos a prazo, tendo como objetivo o fornecimento de créditos as pessoas fisicas
e juridicas.

Os bancos comerciais, além de outros, sdo 0s meios que a populagcao

possui para acesso ao mercado financeiro, pois eles atuam desempenhando o papel
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de intermediario financeiro, sem eles nao haveria como o SFN funcionar, pois esses
bancos sdo o meio que a populagcdo possui para acesso ao mercado financeiro,
desempenhando o papel de intermediario financeiro.

Segundo Abreu e Silva (2016, p. 84):

[...] @ maioria dos bancos em operagdo no pais € comercial, mas, como
também possuem outras carteiras, séo classificados como bancos mudiltiplos,
podemos citar o Banco do Brasil e Caixa Econémica Federal, que como
bancos publicos contribuem para o desenvolvimento econdémico do pais.

A complexa estrutura que compBe o Sistema Financeiro Nacional é
dindmica, ou seja, ha uma interligacdo desses 0Orgados, tendo como exemplo da
resultante dessa sinergia, o impacto no mercado de crédito, portanto podemos
concluir a seguinte relacdo: o CMN define a meta de inflacdo para o ano, ficando sob
responsabilidade do BACEN o atingimento, para isso o COPOM determinara a meta
da taxa SELIC. Caso ocorra uma reducdo percentual na meta, as taxas de juros das
operacdes de empréstimos e financiamentos realizadas pelos bancos comerciais a
populacao ficardo mais atrativas, provocando aquecimento no mercado de crédito,
pois as pessoas fisicas demandardo para consumo e as empresas para investimento,
utilizando a capacidade ociosa existente, provocando assim em um aumento no nivel
de produto da economia.

Neste capitulo, foi explicitado a estrutura base para o desenvolvimento e
interacdo econdmico-financeira das economias capitalistas, que é o Sistema
Financeiro, estruturas dindmicas que buscam constantemente a manutencdo da
estabilidade de seu sistema, como foi observado pelos modelos americano, aleméao e
brasileiro. Cada instituicdo que compde é fundamental para a busca do crescimento
das atividades produtivas, pois estdo sempre em busca da otimizacao e eficiéncia.
Portanto, ao verificar o arcaboucgo estrutural do Sistema Financeiro Nacional que foi
tratado este capitulo, € possivel entdo inseri-lo no contexto histérico vivido pela
economia brasileira, no passado recente.

No proximo capitulo, sera verificada a contextualizagcdo historica —
econdmica e tedrica, tanto de uma forma mais ampla da economia brasileira, durante
as ultimas décadas até a implementacao do plano real, como também a participagéo

do SFN, via setor bancario. nesse contexto.
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3 O MERCADO DE CREDITO-BANCARIO: TEORIA, CONTEXTUALIZACAO E
EVOLUCAO

Este capitulo aborda a evolucdo do mercado de crédito-bancario brasileiro,
sob a Otica pds-keynesiana, bem como uma breve contextualizacdo do cenario
econdmico vivido no Brasil entre 1970 a 1994. Para atender a proposta do estudo, foi
feito um embasamento tedrico que alicerca as estratégias de decisfes dos bancos em
relacéo ao trade-off entre rentabilidade e liquidez, resultando em uma maior ou menor
oferta de crédito. Foi apresentado um apanhado histérico - econdmico sobre a
conjuntura econ6mica brasileira, principalmente a respeito da inflagéo, descrevendo
as principais politicas econémicas que buscavam antes de tudo a estabilizacdo dos
precos. E por fim, baseado no arcabouco tedérico visto anteriormente, em que foi
apresentado o panorama histérico-econémico da realidade brasileira abrangendo
periodo anterior ao plano real até o periodo de seu desenvolvimento, foi inserido o

mercado de crédito-bancario nesse contexto, tedrico, histérico e econdmico.

3.1 TEORIA KEYNESIANA DE PREFERENCIA A LIQUIDEZ

A moeda na concepc¢do de Keynes, além de ser um meio de troca, ela
possui a funcdo de reserva de valor, devido a sua caracteristica de conduzir
valor/rigueza durante o tempo, portanto, ao contrario da teoria classica, a moeda tem
um papel bem maior que apenas ser um “meio” entre o fluxo de entrada e saida dos
recursos, Carvalho (2015).

Dessa forma para Keynes, “a moeda desempenhava um papel duplo de
meio de troca e forma de riqueza. Seu retorno vem na forma de um prémio de liquidez
em vez de uma compensacgao pecuniaria, jA que possui 0 maior prémio de liquidez
entre os ativos” (CARVALHO, 2015, p. 45). Neste cenario existem apenas dois ativos:
a moeda e titulos.

Ao entender a moeda como um ativo e inserindo-a em um cenario de
incertezas, os agentes econdmicos reterdo moeda como forma de protecéo (motivo —
Ms) as incertezas, assim quanto mais incerto for esse cenario, maior sera a preferéncia
por ativos de maior liquidez (racionalidade), podendo entédo concluir que preferéncia
por liquidez € uma fungéo crescente das incertezas de mercado. Além disso outros

motivos que levaram a retencdo de moeda pelos agentes econdmicos é a demanda
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por moeda para a efetivacdo de transagBes correntes (motivo transacdo — Mj),
retencéo de moeda para especulagao(M.), possui relagdo quanto as incertezas sobre
o comportamento no futuro da taxa de juros , em que a ocorre a demanda por moeda
de forma antecipada a alguma despesa ja planejada (ex-ante), como por exemplo a
compra de bens de capital(investimento I), gerando assim antecipacao na demanda
por moeda frente a obrigagéo eventual.

Sob ética da funcdo demanda por moeda, incluindo as fungdes de liquidez
(L1) dependente do nivel de renda (Y); (L2) dependente da taxa de juros (r); (Ls) do
cenario de incertezas futuras (*) e (Ls) dependendo do investimento (l). Logo, a

equacao da demanda por moeda de Keynes € representada pela equacgéo 1.

Mg = M1+ M2+ Mz + Mg = L1(Y) + Lo(r) + La(*) + La(l) (2)

O equilibrio sera encontrado na relacdo abaixo:

Md = Ms (2)

Na abordagem keynesiana, a taxa de juros € o prémio por ndo optar pela
liquidez e consequentemente por seu valor/riqueza, ja que a moeda € o ativo com uma
maior recompensa por liquidez, em outras palavras, a taxa de juros € o0 ganho nao
derivado da poupanca, mas da utilizacdo desta poupanca na aplicacdo em outros
ativos financeiros ndo monetarios, portanto ocorre um trade-off entre liquidez e
rentabilidade, Paula (2001, p. 286), “Neste modelo, a taxa de juros paga aos titulos é
uma compensacao pelo seu menor grau de liquidez quando comparado com a moeda,
que possui o maior prémio de liquidez entre os ativos”. Logo, a moeda ¢é detentora da
principal caracteristica, que a liquidez em sua esséncia, ja os titulos a rentabilidade
derivada da respectiva taxa de juros.

A teoria de preferéncia pela liquidez, estabelece a quantidade monetéaria
gue os agentes reterdo ao se determinar a taxa de juros, pois 0s anseios em relacéo
a taxa de juros que se estabelecerd, replica na preferéncia de liquidez, portanto para

Keynes:

A moeda é uma forma de riqueza e a taxa de juros o preco que guia a escolha
entre as formas liquida e iliquida de riqueza ao invés da escolha entre
consumo presente e consumo futuro. [...] dada que a taxa de juros - é o valor
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gue se recebe quando se adquire titulos financeiros ao invés de acumular
moeda]...]. (CARVALHO, 2015, p.46).

No desenvolvimento de sua teoria, Keynes, estabeleceu uma
generalizacao da Teoria de Preferéncia em uma teoria de precificagéo dos ativos, nao
mais se baseando dicotomia entre ativos liquidos e iliquidos, mas segundo, de Paula
(2001, p. 288), “baseada no principio geral de que diferentes graus de liquidez devem
ser compensados por retornos pecuniarios que definem a taxa de retorno obtida pela
posse dos diferentes ativos”, dessa forma refletindo como os bancos estabelecem
suas preferéncias de liquidez. Ainda continuando, segundo Paula (2001), cada classe
de ativo € um possuidor da prépria taxa de juros (ro), estabelecida a precos de

mercado, logo a expectativa de retorno de um ativo € determinada pela equacéo 3.

rr=a+q-c+l (3)

Em que,

a = taxa de apreciacéo

g = rendimento do ativo

c = carregamento

| = prémio pela liquidez

Neste contexto, conforme Carvalho (2015), ocorre um trade-off entre os
retornos aguardados (a + g — ¢) e o prémio pela liquidez (I), causando assim
substituicBes na estrutura de demanda por ativos, a medida que o cenario de incerteza
aumenta uma maior valorizacdo ocorre, portanto, na liquidez. Neste contexto,
continuando com a abordagem de Carvalho (2015, p. 52) em que “A férmula acima
permite a comparacao e escolha entre ativos que oferecem algum rendimento (q — c),
ganhos de capital (a) ou simplesmente seguranca e flexibilidade conferida pela
liquidez (1)”.

Bancos sdo empresas/firmas que executam a intermediacdo financeira
(passiva), realizando a transferéncia dos recursos dos entes superavitarios para 0s
deficitarios, a luz da o6tica pds-keynesiana, eles atuam (ativa) sob as condi¢gbes de
financiamento e nivel da atividade econbmica, influenciando o nivel de gastos,
repercutindo no lado real da economia (produto e emprego) (MINSKY, 1986, apud.
VINHADO; BELEM, 2013).
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Uma outra forma de percepcéo sobre os bancos € que eles atuam como
qualquer outra empresa capitalista, cujas decisfes tomadas em cenarios incertezas,
buscam sempre a maximizacéo do lucro, que séo obtidos pela remuneracédo de seus
portfélios de ativos, rentabilidade portanto auferida via operacdes de crédito
(empréstimos) investimento (acdes e titulos).

Os bancos estéo inseridos dentro da teoria de preferéncia de liquidez de

Keynes:

Bancos, como qualquer outro agente cuja atividade seja especulativa e
demande algum grau de protecéo e cuidado, tem preferéncia de liquidez e
conformam seu portfélio buscando conciliar lucratividade com a escala de
preferéncia pela liquidez, que expressa a preocupa¢édo de uma firma cuja
atividade tenha resultados incertos (PAULA, 2001, p. 289)

A carteira de ativos sofre variacbes em resposta aos anseios dos bancos
em relacdo a rentabilidade e liquidez, quando esses anseios sdo levados pelo
otimismo, 0s bancos tendem a preferir rentabilidade frente liquidez dos ativos,
realizando um aumento de prazos e reduzindo a margem seguran¢a? das operacoes
e assim provocando um crescimento de ativos de maior risco em seu portfélio. No
entanto, quando este cenario j € conduzido por um maior de grau de incertezas, uma
crise econdmica por exemplo, a preferéncia se dara pela liquidez, concentrando as
aplicacdes em ativos com menor grau de risco, ou seja, menos atrativas do ponto de
visto do lucro, provocando assim um racionamento da oferta de crédito e reducao.

Como sera visto mais adiante, os bancos privados possuem um carater pré-
ciclo, em um cenério de crise, com base na teoria keynesiana, eles implementam uma
reducdo na oferta de crédito, dado aumento do risco operacional, ou seja, das
incertezas futuras, ja os bancos publicos em um cenario de crise econdmica, eles

assumem uma postura anticiclica, como atenuar a contracdo da oferta de crédito.

3.2 UM BREVE PANORAMA HISTORICO-ECONOMICO BRASILEIRO

No final da década de 1970, apds o periodo do “Milagre Econémico” em

que o PIB crescia a 11% ao ano, a economia ainda cresceu a taxa de 8% a.a, mas ja

2 Margem de seguranca = (ativos liquidos/ativos iliquidos)
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apresentava problemas com inflacdo, desajuste em conta corrente e aumento do
endividamento externo (GIAMBIAGI, 2011).

Durante os anos 80 a economia brasileira passou por grandes tribulacoes,
ja iniciando a década com efeitos da 22 Crise do Petroleo, antes em 1973 ja havia
acontecido o 1° Choque, este com efeitos menos duradouros, é possivel ver pela
Tabela 1 que o preco do barril sofreu forte aumento, entdo sendo o Brasil grande
importador de Petroleo, isto afetou significativamente a economia, como
consequéncia ja no primeiro triénio a inflacdo fechou em aproximadamente 100%,

atingindo em 1985, o patamar de 242%, conforme dados do IBGE.

Os anos 1981-1983 confirmariam esse progndstico de forma dramatica: o
triénio foi marcado por grave desequilibrio no balan¢o de pagamentos (BP),
aceleracdo inflacionéria e forte desequilibrio fiscal. Essas dificuldades
inauguraram um longo periodo de estagnacdo da economia brasileira, que,
com raras e curtas interrupcdes, se estendeu até meados da década de 1990,
caracterizando os anos 80 como uma década perdida (GIAMBIAGI, 2011, p,
74).

Tabela 1. Brasil: Quantidade x Preco Barril de Petroleo - 1970 a 1980

Ano Qtd Importacao Cotacéo Internacional
1970-1980 m3 % Variacao Ano (US$) % Variacdo Ano

1970 20.848 35,20% 2,18 21,80%
1971 23.732 13,8% 2,66 22,0%
1972 30.032 26,5% 2,89 8,6%
1973 40.890 36,2% 3,24 12,1%
1974 40.261 -1,5% 11,6 258,0%
1975 41.683 3,5% 11,45 -1,3%
1976 47.828 14,7% 11,55 0,9%
1977 47.330 -1,0% 12,51 8,3%
1978 52.275 10,4% 12,78 2,.2%
1979 58.197 11,3% 29,83 133,4%
1980 50.564 -13,1% 35,71 19,7%

Fonte: Adaptado IPEADATA (2022, online)

Consequentemente ao aumento do preco do barril de petréleo, houve um
aumento na taxa de juros basica dos paises industrializados, como forma de combater
os efeitos inflacionarios do choque de 1979, com isso, conforme Giambiagi (2011),
esse aumento de juros, em especial o dos EUA, provocou uma reducdo das
importacdes desses paises, bem como elevaram os custos da divida, cuja maioria era
lastreada em taxas flutuantes, portanto prejudicando a obtencdo de novas

contratacdes de crédito pelos paises que ja estavam endividados, como o Brasil.
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A economia passou por ajustes externos, entre 1974 e 1984, o modelo de
industrializacdo por substituicbes de importacfes (ISI) em vigor desde a década de
1930, foi complementada por meio do estabelecimento do Il Plano Nacional de
Desenvolvimento (Il PND), mas no inicio da década de 1980, a presséo inflacionaria
e os déficits nas contas do governo, demonstravam ja a fragilidade desse modelo,
como resultante, do ponto de vista estrutural, ocorreu a substituicdo de importacoes
de bens necesséarios ao crescimento, no entanto a economia se tornou mais
vulneravel em relacdo ao mercado internacional, bem como submissa ao
financiamento externo, a partir da segunda metade da década ocorreu uma explosao
inflacionaria, como pode-se observar no grafico 1 e grafico 2, que passou de um
patamar de 100%, que ja era alto, em 1980-1982, para alcancar em 1989 um patamar
de quase de 2.000%.

Grafico 1. Brasil: IPCA - 1980 a 1985 % acumulado 12 meses
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Fonte: Extraido IPEADATA (2022, online)

Gréafico 2. Brasil: IPCA - 1985 a 1989 % acumulado 12 meses
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Durante a década de 1980, foram criados varios planos de estabilizacao,
no periodo de 1981 a 1984, os planos foram baseados na visdo ortodoxa, nos quais
foi realizado o ajuste externo, mas ndo conseguiram controlar a inflacdo, devido a
predominéancia da inércia inflacionaria (ABREU, 2016).

A partir de 1985 com a instauragdo da “Nova Republica”, foram
estabelecidos outros planos econémicos com intuito de estabilizar os pregos, entre
eles é possivel destacar o Plano Cruzado(1986), que foi o primeiro plano pés-ditadura
miliar, que efetivamente buscou combater a inflacdo, via guerra contra especulacéo
financeira e comercial (SOUSA, 2008, p. 177) sem a necessidade de arrocho salarial,
do gasto do governo, monetario e crediticio, ao contrario do que pregava a corrente
ortodoxa., em que no Brasil, a inflacdo era de demanda.

O Plano Cruzado teve como base o plano de estabilidade da Argentina
(Austral), tendo como principio: que o processo de inflagdo fosse totalmente inercial,
dessa forma a solugéo seria buscar uma ruptura inercial da inflagdo, por meio da
eliminacao da correcdo monetaria, bem como o congelamento de precos.

No grafico 2, é possivel verificar uma queda no nivel inflacionario em 1986,
no entanto, como consequéncia segundo Gremaud, Vasconcellos e Toneto Junior
(1996, p. 258), “o resultado imediato foi uma exploséo do consumo em decorréncia do
aumento do salario real, de despoupanca (ilusdo monetéria) devido a queda das taxas
de juros nominais”, além de desestimular a capacidade produtiva da economia. Ja em
1987 a taxa de inflacdo alcancou mais de 300%, sendo declarada-no mesmo ano, a
moratéria, como forma a evitar a deterioracdo das reservas internacionais e
reestabelecer o processo de renegociacao da divida.

Em 1990, iniciou-se o governo Collor, com as ideias neoliberais que foram
fomentadas pelo Consenso de Washington (1989), este documento tinha como
axiomas:

i) Abertura da Economia;

i) Privatizacdes de empresas publicas (Desestatizacdes);

iii) Flexibilidade da relacdo de trabalho;

iv) Maior mobilidade de capitais.

Com base nessas ideias foi estabelecido em 1990, o Plano Brasil Novo ou

Plano Collor I, conforme Vianna (2003), este plano teve um aspecto muito radical, em

% Refere-se ao fim do governo ditatorial e inicio de um “novo ciclo” Souza (2008, p. 167).
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relacdo aos planos anteriores j& implantados, pois ocorreu o confisco dos ativos

financeiros dos agentes econdmicos. Dessa forma, inicialmente provocou uma queda

em 1990 no acumulado da inflagdo de 12 meses, conforme Grafico 4,

concomitantemente a isso economia entrava em um processo de recessao, com

queda do PIB de -4,3% em 1991 (Gréfico 3) e reducéo do volume de crédito.

Gréfico 3. Brasil: % Variacdo PIB - 1989 A 1994
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Fonte: Extraido IBGE (2021)

Grafico 4. Brasil: IPCA - 1989 A 1995 % ACUMULADO 12 MESES
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As medidas como o aprisionamento dos ativos financeiros geraram um

efeito contracionista de demanda agregada®, juntamente com o ajustamento fiscal, a

“Vide (ABREU, 2016, p. 314)
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expectativa do governo era que o cenario se tornasse propicio para a politica de
congelamento dos pregos.

Devido ao “ressurgimento” da inflacdo, foi decretado em 1991 o Plano
Collor Il, que acreditava que o controle do processo inflacionario se daria por meio do
racionamento dos gastos publicos, bem como ao estimulo do avanco tecnoldgico da
industria, segundo (GIAMBIAGI, 2011, p. 141) “a ideia de modernizagao ampliaria a
oferta, a custos menores”. Era entendido que a forca-motriz da inflagdo eram as
indexacdes, portanto o plano acabou com o B6nus do Tesouro Nacional (BTN),
utilizado como indexador de impostos, sendo substituido pela Taxa Referencial (TR),
extinguiu os fundos de investimento, incluindo os que possuiam cobertura das
operacoes de overnight, que teve como substituto o Fundo de AplicagGes Financeiras
(FAF). No entanto, a inflacdo caiu no curto prazo e posteriormente devido as
dendncias de corrupcdo, fizeram com que as politicas do governo fossem
prejudicadas, além do quadro hiperinflacionéario, levando a renuncia de Collor.

A partir de 1992, assumiu interinamente, Itamar Franco, com 0 cenario
econdmico totalmente adverso, a inflacdo acumulada dos ultimos 12 meses em 1992
fechou em 1.991%, contracédo no PIB (-0,5%), além da descrenca no aspecto politico
e econdmico, nesse contexto nasceria mais a frente o conjunto de reformas
econdmicas desse governo, com o nome de Plano Real (1994), sendo este
estruturado em 3 (trés) fases.

A Fase | foi composta pelo Programa de Acao Imediata (PAI), gue conforme

as palavras de Vianna (2003, p, 200):

[...] pretendia reorganizar o setor publico para equacionamento do déficit
publico, mediante: a) reducao e maior eficiéncia de gastos, b) recuperacao
da receita tributéria, c) fim da inadimpléncia dos estados e municipios com a
Unido, d) controle dos bancos estaduais, €) saneamento dos bancos federais
e f) aperfeicoamento e ampliacdo do programa de privatizacao.

Além da composicdo do Fundo Social Emergencial (FSE), em que o
governo buscava solucionar a problematica sobre o financiamento dos programas
sociais. Entdo o PAl e FSE possuiam como objetivo a realizag&o do ajuste fiscal, que
era a causa da inflagdo no Brasil.

No que trata a segunda fase do Real buscava-se a desindexacdo, ao
contrario dos planos anteriores, que atuaram via congelamento de precos. Dessa

forma, foi criada a Unidade Real de Valor (URV), a ideia seria realizar a indexacgéo de
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uma moeda, paralelamente, com a moeda nacional, buscando um realinhamento
entre 0s precos relativos, para entdo, ocorrer a desindexacao.

Por fim, na ultima fase estabeleceu-se a paridade R$ 1=US$1, provocando
em um primeiro momento uma queda acentuada na inflacdo e no segundo momento

as taxas acompanhando o perfil internacional.

Gréafico 5. Brasil: IPCA - 1995 A 2000 % acumulado 12 meses
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Fonte: Extraido IPEADATA (2022)

Conforme gréafico 5, é possivel observar que de fato o Plano Real conseguiu
gerar uma estabilizacdo de precos de longo prazo, fechando assim no ano de 2000,
com inflagdo de 6% no acumulado de 12 meses, se firmando assim como uma moeda
forte, em relacdo as moedas que o antecederam.

Sera visto mais a frente que o cenario de hiperinflacédo, ao contrario do que
se poderia pensar, refletiu positivamente no passivo dos bancos brasileiros, reflexo

este, originado da receita do imposto inflacionério, que segundo Cysne (1997, p. 330):

Define-se em economia imposto inflacionario (Il) como a sistemética perda
de poder aquisitivo da moeda, penalizando a populacdo e beneficiando o
Banco Central, decorrente do fato da moeda render juros nominais nulos e
consequentemente, estar sistematicamente desprotegida contra a inflagao.

Por conseguinte, com o processo de estabilizagdo da moeda estabelecida
a partir do Plano Real, o imposto inflacionario praticamente “zerado”, os bancos

realizaram estratégias como forma a se adaptarem a essa nova realidade.
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3.3 AEVOLUCAO DO MERCADO BANCARIO BRASILEIRO

3.3.1 Décadas de 1960 a 1970

A reforma bancéria estabelecida em 1964, pela Lei n® 4.595/64, promoveu
uma maior especializacdo e segmentacao das instituicbes financeiras, tendo como
base o modelo americano, neste modelo a especializacdo ocorria tanto na acédo de
captar como de aplicar recursos, resultando em uma diferenciacdo do mercado de
crédito de acordo com a instituicdo que concedesse a operacdo. No modelo europeu
ou Alemdo, a organizagdo do mercado seria realizada via banco comercial, que
realizaria as mais variadas operacdes (universal). Portanto, o caso brasileiro, foi
resultado de uma juncdo dos modelos americano e europeu.

A regulacdo sobre setor bancario, das economias de mercado, até a
década de 1970 era muito forte, consequéncia principalmente da crise 1929, assim
essa regulacao e supervisao funcionavam como uma forma de precaucao as crises
do sistema, atenuando os riscos de colapsar os meios de pagamentos. Esse modelo
contribuiu para a estabilizacdo do sistema bancario nas décadas seguintes a crise
1929, mas resultou em uma estagnacdo do setor, pois ocorreu desestimulos a
inovacéao e concorréncia (CAMARGO, 2009).

No mercado internacional, a partir dos anos 1970, algumas economias, ja
comecavam, de forma gradativa, a flexibilizar essa regulamentacdo do setor
financeiro, extinguindo as barreiras as operacgdes financeiras, bem como a reducéo
da participacéo estatal e surgimento das moderniza¢cdes tecnolégicas e financeiras,
resultando assim, segundo Camargo (2009, p. 12), “Essas mudancas alteraram a
forma de atuacdo do setor, principiando um processo de consolidacdo do setor de
servicos financeiros, por meio de fusdes e aquisi¢cdes envolvendo empresas bancarias
de um mesmo pais e também de paises diferentes”. A principio, as instituicdes
maiores foram incorporando as menores, posteriormente esse processo ja envolvia
aquisicoes e fusbes entre instituicdes de maior porte e operagdbes com maior volume
financeiro e capital. A resultante desse processo de reforma do setor bancario foi com
0 passar do tempo, de acordo com Paula (1998, p, 3) “[...] formaram-se varios
conglomerados financeiros, normalmente encabegados por um banco comercial”.

No final da década de 1960 a inicio de 1970, governo realizou a¢cdes com

intuito de fomentar a concentragcéo bancaria:
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i) Controle de Cartas e Patentes (Barreiras a entrada de novas empresas);

i) Mercado de Cartas e Patentes (Reforco sobre o controle);

iii) Tabelamento da Taxa de juros.

A razao dessas politicas, conforme Tavares (1985, s/p), “[...] concentrando
0 setor bancario, os bancos alcancariam custos operacionais menores — suposta a
existéncia de economia de escala na atividade bancaria — isto se traduzia em menores
taxas de juros para os tomadores de empréstimos”. Portanto o resultado foi um
crescimento do numero de agéncias. Para melhor compreensdo dessa evolugao

apresenta-se a tabela 2.

Tabela 2. Brasil: Concentracdo dos bancos comerciais - 1956 a 1981

Anos Sede (S) Agéncias (A) Média (S/A)
1956 403 3.714 10,2
1967 262 7.060 27,9
1973 114 7.139 63,6
1981 110 11.036 100,3

Fonte: Tavares (1985)

Conforme Tabela 2, percebe-se que entre 1956 a 1967, ocorreu uma
reducdo de 141 bancos no Brasil, uma reducao de 35%, em contrapartida o numero
de agéncias cresceu em mais de 77% no mesmo periodo, nos periodo seguinte, 1967-
1973, aconteceu uma reducédo de 148 sedes (56%) e o numero de agéncias ficando
constantes, ja entre 1973-1981, o numero de sedes permaneceram constantes e de
agéncias cresceram em 54%, de em outras palavras, um maior nimero de agéncias
foram criadas, concentrando-as em uma menor quantidade de bancos. Portanto,

segundo Camargo (2009, p. 29):

No periodo de 1964 a 1979, ha significativo crescimento econdmico e
expansdo do setor bancario brasileiro, pode ser caracterizado como um todo,
por uma fase de abertura financeira e da facilidade de captagfes estrangeiras
em ambito internacional.

As instituicOes financeiras internacionais e do governo, pressionavam para
gue estes liberassem a entrada dos bancos internacionais, pois acreditavam que isso
provocaria uma solidez do sistema financeiro nacional, estabilidade do balanco de
pagamentos, através do envio de recurso da matriz estrangeira as filiais instaladas no

pais, em momentos de cenarios mais adversos e na abertura a concorréncia.
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3.3.2 Década de 1980

O periodo dos anos 1980 foi marcado por mudancas estruturais do setor
financeiro nacional, em que instituicdes ativas fundiram-se, transformando-se numa
instituicdo Unica, buscando assim racionamento do setor e redugdo de custos
operacionais.

A Resolucdo n° 1524 do CMN de 21 de setembro de 1988, estabeleceu
uma nova reforma bancéria, em que afrouxava a regulamentacéo do setor, extinguia
a condicionante da carta-patente®, necessarias a criacdo de novas instituicGes
financeiras, criava também os bancos multiplos, substituicAio do modelo de
segmentacado de mercado, pelo modelo de estrutura bancéria universal, dessa forma
foi permitido que em uma estrutura antes segmentada, com bancos comerciais, de
investimento/desenvolvimento, entre outros, cada um atuando de forma especializada
dentro do seu nicho, formando assim conglomerados financeiros, se estruturassem
em uma instituicdo Unica, os bancos multiplos. Nas palavras de Paula (1998, p, 5) “Na
pratica observou-se ndo s6 a transformacdo dos antigos conglomerados em uma
unica instituicdo multipla, como também a proliferacao de pequenos e médio bancos”.

A década de 1980, conforme ja foi visto, foi um periodo bastante atribulado
para economia brasileira, pois ela apresentava um cenario financeiro instavel, além
do desajuste fiscal e do processo inflacionario que perdurou por toda a década,
através dos instrumentos de indexacao dos precos e salarios. Com isso, a reducéo do
nivel de crescimento econdmico, bem como o controle sobre a politica monetéaria e
crediticia, cujo objetivo era contribuir no ajustamento externo e reducao do patamar
inflacionario, resultou em uma contracao das operacdes de empréstimos, como parte
das estratégias defensivas das empresas.

O processo inflacionario promove aos bancos, oportunidades de lucros
extraordindrios, em contrapartida eleva o risco de crise sistémica, em decorréncia das
adversidades macroecondmicas e devido aos efeitos desconhecidos das politicas de

estabilizacao.

® Paula (1998, p. 5) explica que “Com a extingdo da carta-patente, tornaram se inegociaveis e
intransferiveis as autorizagées do Banco Central para funcionamento de instituicbes financeiras”. As
autorizagOes passaram a considerar: capital minimo exigido, grau de alavancagem e aspectos idéneos
e habilidades dos integrantes da gestao.
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No Brasil, apesar da conjuntura econdmica instavel, as crises da década
de 80, ndo afetaram o setor bancéario brasileiro, inclusive apresentando lucros
superiores frente aos demais segmentos da economia e de economias latino-

americanas, conforme Tabela 3.

Tabela 3. Brasil: rentabilidade das Instituicfes Financeiras e das Empresas (%)

Ano Inst. Financ. Empresas Ano Inst. Financ. Empresas
1981 20,5 7,5 1986 8 8,7
1982 14,7 6,3 1987 52 2,1
1983 10,7 3,7 1988 12,4 4,7
1984 10,5 6,6 1989 15,4 7
1985 11,7 54 1990 9,8 -1,8

Fonte: Extraido de Carvalho et al. (s/d)

Grande parte deste resultado, deve-se, além das politicas econdémicas
adotadas, também ao chamado ganho inflacionario, ou seja, os bancos néo
repassavam o0s proprietarios do dinheiro a compensacao referente a deterioragédo de
valor gerada pela inflagdo, e no caso brasileiro, uma hiperinflagdo, mas a repassavam
nas taxas das operacbes de empréstimos, e assim a diferenca era apropriada pelo
banco (CARVALHO, 2003). Portanto, quanto maior fosse o nivel inflacionario, maiores
seriam esses ganhos.

As receitas de float, ocorrem apesar de inflacdo igual a zero, se trata de
rendimento incremental originado dos recursos ndo remunerados ao serem aplicados
nas mais variadas operacdes bancarias, obtendo rendimento préximo a correcao.
Dessa forma, quanto maior for a inflagdo menor sera o ganho via float.

Com o processo de estabilizacdo ocorrido apds a implementacdo do Plano
Real, essas receitas inflacionarias praticamente deixaram de existir, devido a reducéo

do processo inflacionario.

3.3.3Década de 1990 - Plano Real

A conjuntura para o setor bancario nacional até o Plano Real era de um
cenario econbmico fechado, que possuia como receita: os ganhos inflacionarios e as

operacdes com titulos da divida. Ao estabilizar os precos, esses ganhos inflacionarios
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foram reduzidos, conforme pode-se observar no Grafico 6, a partir de 1994 uma queda
significante, no Total de Transferéncias Inflacionarias (TIT)® em relacéo ao PIB.

Gréfico 6. Brasil: % Total de Transferéncias Inflacionéarias (TIT)2 Sobre o PIB -
1980 a 1999
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Fonte: Extraido de Cysne e Coimbra (2004)

Dessa forma, o setor bancario passou por mudancas estruturais, pois com
a extincdo dos ganhos inflacionarios, os bancos tiveram que realizar uma adequacéao
em seus custos, estabeleceu uma reorganizacao estrutural administrativa e buscou
outras modalidades de receitas como forma a substituir as receitas inflacionérias, isso
resultou em uma maior concentracdo bancaria, devido a extincdo de inumeras
instituicdes financeiras de menor porte e grande instituicbes como o banco Nacional,
0 Econ6mico e o Bamerindus.

Entretanto, com a queda do patamar inflacionario e, por conseguinte suas
receitas originarias desta, a rentabilidade dos bancos ndo foi alterada, inclusive
passando de um patamar de 9,1 em 1991 para 23,0 em 1999 (Tabela 4), Carvalho
(2003, p. 1) explica que, “A rapida adaptagéo dos bancos ao novo cenario trazido pelo
Plano Real evidenciou sua capacidade de antecipar-se ao quadro de inflagéo baixa e

as medidas do programa de estabilizacido”.

® Tratam-se estas das transferéncias compulsérias de renda, através dos juros reais negativos pagos
pelos meios de pagamento (Mi); a favor do sistema bancario (Banco Central e bancos comerciais)
emissor de M1 e contra o restante da economia que mantém M1 entre seus ativos, pessoas fisicas e
juridicas residentes no pais em particular (CYSNE; COIMBRA, 2004, p. 2)
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Tabela 4. Brasil: rentabilidade meédia (lucro liquido/pat. Liquido) dos bancos
brasileiros em %

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

32,9 9,1 9,5 14,9 16,8 12,9 13,0 12,2 13,1 23,0
Fonte: Extraido de Corazza (2000, p. 5)

Em resposta a isso, um dos fatores que determinou um padrédo
lucratividade pelos bancos foi o crescimento das receitas referentes aos servigos,
desta forma, essa modalidade “representou apenas 8% em 1990, passou para 10,5%,
em 1993, e para 21,5%, em 1995. Cabe notar também que o aumento da receita de
servigos € maior nos bancos publicos que nos privados” (CORAZZA, 2000, p. 5). Pois
devido a elevacéo do custo operacional contidos nos recursos captados sem juros ou
abaixo da média praticada, e assim em uma situacdo de reducao inflacionéria, os
bancos compensaram esses custos, transferindo-os aos clientes. Outro fator
determinante foi o incremento das receitas oriundas da intermediag&o financeira,
resultado do aumento da busca por crédito.

Além disso, ocorreu no sistema financeiro uma abertura aos bancos
estrangeiros, na década de 1990, baseadas nas ideias de abertura econbmica
promovidas pelo “Consenso de Washington”, que segundo palavras de Corazza
(2000, p. 1):

O Plano Real também promoveu uma abertura significativa do sistema
bancéario nacional ao capital externo, através do ingresso de novos bancos
ou da venda de bancos nacionais a estrangeiros. Além de dimensionar o atual
processo de internacionalizacao bancaria [...].

N&o obstante, Camargo (2009) acrescenta que esse processo de entrada
de instituicdes estrangeiras ndo resultou em ganhos de eficiéncia, pois as inovacdes
tecnoldgicas que ocorreram se deram via bancos nacionais.

Na segunda metade da década de 1990, a conjuntura era de crescimento,
de melhores salarios reais e de reducdo dos juros nominais, dessa forma ocorreu um
aumento da demanda por crédito de empresas privadas, provocando a elaboracéo de
politicas restritivas, além de uma elevagédo na taxa juros, devido a crise mexicana,
resultando em um desaquecimento a expansao crediticia e aumento da inadimpléncia,
juntando-se a isso a quebra de duas instituicdes de grande porte o0 Banco Econémico
e 0 Banco Nacional, inseriu o sistema ao risco de uma crise sistémica, sendo evitada

através da intervencdo governamental, por meio do Programa de Estimulo a
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Reestruturacdo (PROER), segundo Paula (1998, p. 6) foi “ um amplo programa de
financiamento favorecido para absorcao das instituicdes com dificuldades por bancos
mais soélidos com recursos originarios dos depdsitos compulsérios dos proprios
bancos junto ao Banco Central’.

Além disso, foi criado o Programa de Incentivo a Reducao do Setor Publico
Estadual na Atividade Bancaria (PROES), esse programa era responsavel pelo
financiamento dos custos, nas situacfes de privatizacdes ou transformacdes das
instituicdes bancéarias em ndo bancarias, o resultado foi uma diminuicao da quantidade
de bancos estaduais, bem como reducao da participagcédo dos bancos estaduais sobre
0 SFN (CAMARGO, 2009).

Neste capitulo foi possivel verificar todo aparato teorico, histérico, tanto
sobre o aspecto econdémico geral, quanto especifico, que compuseram a evolucdo do
setor bancario brasileiro, que sobreviveu aos mais variados cenarios
macroecondmicos, tanto enquanto se buscava o controle inflacionario, quanto apés a
estabilizacdo de precos.

Nos proximos capitulos sera vista a atuacao protagonista desse setor frente

a maior crise ja vivia no periodo contemporaneo, a pandemia da COVID-19.
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4 A COVID 19 E A ECONOMIA BRASILEIRA

O mundo contemporaneo viveu um dos momentos mais tristes e dolorosos
em sua historia, que ndo serd esquecido por muito tempo, pois vivemos e ainda
viveremos suas consequéncias e desdobramentos sejam eles de ambito afetivo,
emocional ou sejam eles de aspecto econdmico-social, afetando todas as classes
sociais, racas, credos e ideologias em uma escala global, que foi a Pandemia da
Covid-19.

Dessa forma, o capitulo foi dividido em trés sessdes. O primeiro topico
contextualiza o aspecto sobre origem do processo pandémico e seu desdobramento
sobre a economia mundial. A segunda trara alguns aspectos e 0s impactos da
pandemia sobre a sociedade, abordando o nimero de casos, Obitos e o efeito da
vacina nesse processo. Por fim, esse terceiro topico abordard como a economia
brasileira foi afetada nesse processo pandémico, verificando o resultado do PIB de

2020, sob a otica da Demanda e Oferta Agregada.
4.1 COVID-19 E O REFLEXO SOBRE A ECONOMIA MUNDIAL

A China identificou no inicio de 2020, mais especificamente em Wuhan,
uma nova modalidade de cepa de um coronavirus, o Sars-Cov-2, antes nunca
identificado nos seres humanos, provocando assim a doenca respiratoria denominada
como Covid-19. Em decorréncia da globalizagdo mundial, pouco mais de dois meses
apos essa identificacéo pelas autoridades chinesas, a Organiza¢do Mundial de Saude
(OMS) decretava que o mundo enfrentava uma situacao de pandemia.

Segundo dados da OMS, até o 22 de novembro de 2022, foram registrados
mais de 638 milhdes de casos de infeccdo da Covid-19 (C) pelo mundo, resultando
em mais de 6.6 milhdes de mortes (d), nUmero este desacelerado apos a introducao
do processo de vacinacao, iniciado em outubro de 2020. Dessa forma, é possivel
estabelecer uma Propor¢do de Mortalidade’” Mundo (Bm), por meio da seguinte
relacéo:

6.600.000

_ 4 g => = 1,03 %
pm= ¢ => Bm= 5500000 > Pm=103%

" Considera-se condic&o coeteris paribus, sendo aplicada nas demais Proporcées de Mortalidade
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Conclui-se que a cada 1.000 pessoas no mundo que tenham sido
diagnosticadas ou que tenham relatado sintomas, morreriam 10,3 pessoas.

Ao realizar a verificagdo da Propor¢cao de Mortalidade da China (Bc), com
base nos dados da OMS acumulados até outubro de 2022, foram identificados
aproximadamente 1.321.605 de casos com 5.231 6bitos, portanto:

5.231

Bc= 1321608

=> fc=040%

Para cada 1.000 habitantes infectados resultaria em 3,95 mortes.

O Brasil, por sua vez, registrou mais de 34 milhdes de casos confirmados
de infeccdo pelo Sars-Cov-2, ocasionando mais de 686 mil mortes, portanto
verificando a Proporgédo da Mortalidade Brasil (Bb):

689.155

b= 35 052.000 ~

Bb =1,97 %

A cada 1.000 pessoas infectadas pela COVID-19 ocorreriam 19,66 mortes.
Assim é possivel verificar que gb > Bm > Bc, esse resultado apresenta uma politica
de controle mais rigida executada pelo governo chinés (Covid Zero), entretanto, no
caso brasileiro este percentual reflete claramente os efeitos das acdes negacionistas

e atrasos na compra da vacina pelo governo brasileiro.

Grafico 7. NUmeros de casos x morte - mundo
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O gréafico 7 compreende o periodo da pandemia, inicialmente, pode-se
observar que entre Jan/20 a Mai/20, ocorre uma crescente de mortes, cuja
ascendéncia desta curva apresentava maior sensibilidade aos novos casos, atingindo
0 ponto maximo em Jan/21, com 421 mil mortes mesmo com adocdo do protocolo
sanitario. apos esse periodo se inicia um movimento decrescente da curva de mortes,
ISSO muito se deve ao processo de vacinacdo mundial que iniciou a partir de
novembro/20, conforme ponto V no grafico 8. Além disso, pode-se observar que em
janeiro/22, ocorreu um apice de novos casos, no entanto, a curva de mortes nao
seguiu a tendéncia que vinha acontecendo anteriormente.

Em face a esse cenario, dada a inexisténcia de vacina e remeédios
apropriados, medidas sanitarias foram tomadas a fim de atenuar a velocidade de
transmissao do virus e, portanto, evitar o colapso do sistema de saude. As principais
medidas que foram repassadas a sociedade podem-se destacar, uso de alcool nas
maos, utilizacdo de méscaras e, o distanciamento social, conforme Silva et al. (2020,

p. 2), explicam que:

Dentre essas interven¢gBes, em nivel populacional, h4d as medidas de
distanciamento social, cujo termo se refere a esforgos que visam a diminuir
ou interromper a cadeia de transmisséo da doenca pelo distanciamento fisico
entre individuos que possam estar infectados e os saudaveis, além de
proteger aqueles individuos em risco de desenvolver a forma grave da
doenca. Incluem-se nessas medidas o cancelamento de eventos em massa,
fechamento temporério de escolas e locais de trabalho, bloqueio de fronteiras
e a recomendacéo para a populacéo.

O distanciamento social que foi adotado pelos paises, nao foi algo inédito,
esse tipo de medida ja foi realizado para combater: pandemia influenza (1918-1919),
SARS (2002-2003) e da H1IN1 (2009-2010), portanto sendo a mais recomendada para
contencédo do avancgo da doenca (SILVA et al. 2020).

Entretanto, devido ao encadeamento de causas e efeitos, por ndo existir,
no primeiro momento, uma solucédo efetiva, teve-se que aderir ao distanciamento
social, 0 que consequentemente gerou um grande impacto sobre a economia mundial,

conforme acrescenta Silva et al. (2002, p. 2)

[...], é importante considerar os inevitaveis impactos sociais e econdmicos
gque a Iimplementagdo das medidas de distanciamento social ira
necessariamente causar. Por esse motivo, é importante que haja uma
avaliacdo cuidadosa do momento epidemiolégico mais adequado para a
aplicagdo dessas medidas, assim como a sua vigéncia, com o objetivo de
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maximizar os efeitos desejaveis na salde enquanto minimiza os danos
sociais e econdmicos.

Os impactos se configuram na maior crise econdmica global existente em
mais de um século, com isso alguns paises emergentes foram mais sensiveis aos
efeitos da crise, ja que potencializou os problemas econdmicos que ja eram latentes.
Segundo o Banco Mundial (2020), estudos realizados no periodo anterior a crise,
apresentaram o seguinte cenario:

a) A metade das familias, de uma forma geral, ndo possuiam condi¢cfes de
manter seu nivel de consumo superior a trés meses, caso tivessem impactos em sua
renda;

b) As empresas, em média, ndo possuiam caixa para manutencao de seu
nivel de despesas por um periodo superior a 55 dias, empresas médias 59 dias e
grandes empresas 65 dias.

Portanto com o advento da crise, esse cenario sO piorou, juntamente com
a perda de renda dos agentes mais vulneraveis, provocou assim a elevacdo da
pobreza mundial e das desigualdades externas e internas. O trabalho temporério teve
aumento de 70% em 2020. Concomitantemente a isso, as empresas de maneira geral
foram afetadas, sendo que as de pequeno porte, mais limitadas, que ndo possuiam
maior acesso a crédito, foram mais impactadas com queda da renda e consumo
(BANCO MUNDIAL, 2020).

A resultante agregada de todos os desdobramentos foi uma gravissima

recessao econdmica mundial, em que:

[...] os efeitos de curta e média duragdo da pandemia da COVID-19 na
economia internacional trouxeram consigo imediatos impactos conjunturais
gue se manifestaram por uma grave recessao econdmica de natureza
multilateral, oriunda justamente das estratégias nacionais de isolamento
social da populacdo e de uma relativa autarquizagdo das relagbes
internacionais frente a eventuais quebras de cadeias globais de consumo e
producéo, repercutindo de modo assimétrico no aumento do desemprego e
aumento das dividas publicas (CARVALHO; SENHORAS, 2020, p. 21)

O PIB mundial (grafico 9) sofreu uma queda de 3,27% em 2020, comparado
a 2019, o menor patamar desde a crise do subprime norte-americana em 2008,
refletindo no resultado econémico de 2009, em que a economia mundial regrediu em
1,33%. segundo dados do Banco Mundial (2022), o PIB per capita global em 2020

reduziu em 4,27% em relagao ao ano anterior, a formagéao bruta de capital fixo (FBCF),
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que em 2019 aumentou em 2,91%, em 2020, reduziu em 3,69%, j& o consumo das
familias caiu em praticamente 5%, as despesas de governo sobre % PIB, passaram
de 16,56 em 2019, para 17,7 em 2020, as exportacdes, a precos correntes, atingiram
U$$ 24,7 trilhdes em 2019, mas devido a pandemia, em 2020 alcangaram o patamar
de US$ 22,3 trilhBes, uma reducdo de 9,6%, acompanhada por uma reducdo das

importacdes em 10,6%.

Grafico 8. Variacdo anual PIB mundial 2000 - 2020
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Dessa forma, é possivel verificar de forma comparativa (Tabela 5) o reflexo
dessa crise no PIB das 5 maiores economias mundiais, praticamente, todas tiveram
seu PIB impactados negativamente, com excecdo da China, que em 2020, obteve um
crescimento de 2,24%, face a 2019, além de que em 2021, seu crescimento foi

superior em relacao as demais economias mundiais.

Tabela 5. PIB Maiores Economias Mundiais - 2018 a 2021

PAISES 2018 2019 2020 2021
China 6,75 5,95 2,24 8,11
Alemanha 1,09 1,06 -4,57 2,89
Reino Unido 1,65 1,67 -9,27 7,44
Japao 0,58 -0,24 -4,51 1,62
EUA 2,92 2,29 -3,40 5,67
Economia Mundial 3,28 2,61 -3,27 5,80

Fonte: Adaptado do Banco Mundial (2022, online)

O caso da China, a sua atuacdo na recuperacdo econdmica pode-se
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verificar desde a crise 2008-2009, na qual, praticamente, a economia chinesa nao foi
afetada, conforme dados do Banco Mundial, o PIB teve incremento de 9,65% em 2008,
9,40% em 2009 e 10,64% em 2010, enquanto a economia mundial apresentava para
0s mesmos periodos, 2,07%, -1,33% e 4,53%, isso ocorreu, de acordo com Libanio
(2020, p. 12), devido;

[...] a rapida resposta e a adocdo de um amplo conjunto de politicas
coordenadas de estimulo a economia foi essencial para amenizar os efeitos
adversos da crise financeira global de 2008: a China foi a Unica entre as
maiores economias do planeta a ndo sofrer uma recessdo em 2009, e
também foi a que mais fortemente se recuperou apés a crise. A orientagao
das politicas foi clara e coordenada, o que contribuiu para a reducao de
incertezas e funcionou como um guia para as expectativas dos agentes
econdmicos. A énfase nos investimentos em infraestrutura foi adequada
como politica anticiclica, mas também contribuiu para o desenvolvimento da
economia chinesa a longo prazo.

Por conseguinte, em relacdo a crise da pandemia, o governo chinés atuou
de forma intempestiva, além das medidas de Lockdown rigidos € possivel elencar:

i) Politica Fiscal e de Crédito: Reducédo de ou prorrogacao na cobranca de
impostos nos segmentos que atuavam diretamente na luta contra o virus e
subsidiando o crédito. Aumento do déficit.

ii) Politica Tributaria: uma série de medidas tributéarias foram anunciadas
para sustentar a producdo e o emprego, incluindo a isencéo temporaria do imposto
sobre valor adicionado para pequenas e médias empresas, isencao ou reducao das
contribuicdes sociais, reducdo das tarifas de eletricidade, entre outras (LIBANIO,
2020, apud HUANG et al., 2020)

iif) Politica de Investimento: Investimento estrutural no setor energético e
tecnoldgico.

iv) Politica Monetaria: Diminuicdo das taxas de juros das operacfes de
crédito, modificando o compulsério das instituicdes financeiras, a fim de promover um
ambiente de liquidez e um cenario estavel financeiramente.

A resultante destas politicas se apresentou, como ja explicitado, na Unica
economia em ter crescimento do PIB em 2020 e além de consegui-lo em 2021, em
um patamar acima das demais grandes economias.

Assim como aconteceu na economia global, o Brasil como economia
inserida neste cendrio, teve suas variaveis macroecondmicas também sendo

afetadas, nos préximos topicos, serdo vistas as principais caracteristicas do cenario
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pandémico na economia brasileira.

4.2 PANDEMIA E OS IMPACTOS NO BRASIL

A economia brasileira sentiu o impacto da crise provocada pela pandemia
da COVID-19, assim como aconteceu com a economia mundial, conforme tratado no
tépico anterior, trazendo consequéncias sobre o PIB e demais Vvariaveis
macroecondémicas. Entretanto, antes de se realizar a abordagem econdmica, sera
realizada, uma breve contextualizag&o histérica sobre o inicio da pandemia no Brasil,
a atuacdo do governo brasileiro em relacdo a aquisicdo das vacinas e a projecao de

cenario decorrente da referida atuacao.

4.2.1 Uma perspectiva grafica da pandemia no Brasil

O primeiro caso da COVID-19 no Brasil foi identificado em 26 de fevereiro
de 2020, um brasileiro vindo da Europa e o primeiro 6bito ocorreu em 17 de marco de
2020, a partir de entdo, uma crescente de casos e 6bitos foram se acumulando. De
acordo com o Grafico 9, é possivel verificar a evolugdo dos novos casos de
coronavirus, e as recorrentes “ondas”, resultante das mutagdes genéticas do virus.
Desde o primeiro caso até 22 de novembro de 2022, o pais acumula mais de 35
milhdes de novos casos, bem como mais de 680 mil mortes, conforme dados da
Organizacdo Mundial de Saude (OMS, 2022).

A grande preocupac¢éo da sociedade cientifica era atenuar o crescimento
de novos casos, a fim de evitar o caos no sistema de saude, entdo as medidas de
distanciamento social foram realizadas pelos estados, sendo que a primeira vacina

apenas foi aplicada em janeiro de 2021.
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Grafico 9. Brasil: Casos x Obitos da Covid -19
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Fonte: Brasil — Ministério da Saude (2022)

Durante a 12 onda, a curva de Obitos seguiu a tendéncia do registro de
Novos casos, ja na 22 onda, a curva apresenta uma maior sensibilidade em relacéo
aos novos numeros de casos e a partir da terceira onda, percebe-se uma
insensibilidade da curva frente ao grande aumento de novos casos, iISSO ocorreu
gracas ao processo de vacinagao.

Conforme Associacdo Médica Brasileira (AMB) (2021, s./p.):

ApOs um atraso consideravel em relacdo a paises desenvolvidos como
Estados Unidos, Israel e Reino Unido, foi somente em meados janeiro de
2021 que o Brasil iniciou timidamente a vacinacdo para COVID-19,
priorizando os profissionais de salde, idosos e pessoas com comorbidades,
mas 0s primeiros meses da imunizagcdo no pais tiveram baixissima
velocidade de aplicacdo, por conta da falta de planejamento na aquisicdo
internacional e de producdo local das diversas plataformas de vacinas
disponiveis no mercado.

Conforme gréfico 8, ilustrado no tépico anterior, a vacinagdo mundial iniciou
em novembro/20, e, em janeiro/21, percebe-se, uma inclinacdo negativa da curva de
Obitos, mantendo a desaceleracdo de oObitos ao longo do tempo, no caso brasileiro,
enguanto o restante do mundo estava ja vivendo a reducao de 0Obitos, no Brasil ainda
estava se iniciando humildemente o processo de vacinagéo, assim o ponto de inflexao

da curva so viera a acontecer, entre maio/21 a junho/21, gerando um gap de inflexao
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em relagcdo ao mundo.

N&o obstante, o grafico 10, evidencia a relacdo entre vacinacao e reducao
do numero de Obitos, percebe-se que, ao longo do periodo, a medida que ocorre a
aceleracdo da aplicacao das vacinas, o numero de 6bitos, apresenta queda, mantendo
essa trajetéria, podendo assim verificar sobre a eficiéncia das vacinas utilizadas. A
intensificacdo apenas foi possivel, devido ao Sistema Unico de Salde (SUS),

conforme explica AMB (2021, s./p.):

De forma suplementar e fundamental, gragcas a extrema efetividade e
capilaridade do Sistema Unico de Satde (SUS) do Brasil, rapidamente a
velocidade média de um milhdo de doses ao dia foi alcancada, sendo que em
algumas datas, picos de mais de dois milhdes de pessoas vacinadas no
periodo de 24 horas foram registrados, aumentando consideravelmente o
percentual de brasileiros imunizados.

Gréfico 10. Brasil: Vacinacéo x Obitos
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Fonte: Brasil — Ministério da Saude (2022)

Portanto, utilizando a Propor¢cdo de Mortalidade (B), introduzida no inicio
deste capitulo, é possivel projetar os 6bitos que poderiam ter sido evitados, caso o

Brasil estivesse seguindo a tendéncia mundial, conforme mostra a tabela 6.
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Tabela 6. Brasil: Projecdo Obitos evitaveis

) Proporgéo Obitos ) .
Casos Obitos |Mortalidade Casos Estimados | Obitos Obitos
Periodo Mundo Mundo Mundial Brasil Brasil Brasil Evitaveis
(Cm) (dm) Bm =dm (Cb) (dp*) = Cp (db) (d* - dp)
/Cm X Bm
12.120.633 | 182.761 | 0,0151 720.398 10.863 15.894
nov/20 | 17.311.479 | 279.134 0,0161 804.202 12.967 13.296 -329

dez/20 | 19.531.157 | 356.871 0,0183 1.339.067 24.467 21.804 2.663
jan/21 19.545.514 | 421.645 0,0216 1.527.489 32.952 29.576 3.376
fev/21 11.253.617 | 311.182 0,0277 1.349.570 37.318 30.531 6.787
mar/21 | 14.851.079 | 300.223 0,0202 2.205.301 44.581 66.959 -22.378
abr/21 22.547.081 | 379.170 0,0168 1.911.712 32.149 82.392 -50.243
mai/21 | 19.698.379 | 379.485 0,0193 1.882.784 36.271 58.714 -22.443
jun/21 11.472.409 | 271.795 0,0237 2.012.408 47.676 55.244 -7.568
juli21 15.733.458 | 261.860 0,0166 1.351.850 22.500 38.188 -15.688
ago/21 | 19.890.332 | 300.901 0,0151 863.050 13.056 24.088 -11.032
set/21 15.938.758 | 265.419 0,0167 522.288 8.697 16.268 -7.571
out/21 13.102.699 | 217.759 0,0166 382.263 6.353 11.050 -4.697
TOTAL 212.996.595 | 3.928.205 0,0184 16.872.382 | 329.851 464.004 | -134.153
Fonte: Brasil — Ministério da Saude (2022, online)

Dessa forma, caso 0 governo brasileiro, tivesse adotado a tendéncia
mundial, tanto nas a¢fes de incentivo as medidas preventivas, difundidas pela ciéncia,
como e principalmente, na priorizagdo da compra de vacinas, a projecao seria que em
torno de 134 mil de mortes teriam sido evitadas, considerando o periodo de outubro/20

a outubro/21.

4.3 REFLEXOS DA PANDEMIA NA ECONOMIA BRASILEIRA EM 2020

O impacto inicial da pandemia no Brasil, foi sobre o ambito social, conforme
visto na secdo anterior, em virtude dos volumosos casos de infec¢do e Obitos, a
sociedade brasileira sentiu violentamente esses impactos, que no primeiro momento
tentou-se atenuar, por meio da adocdo de protocolos de prevencdo, contudo sem
ainda acontecer o advento da vacina, os efeitos sociais se desdobraram em efeitos
econdémicos.

Antes da chegada da pandemia em marco de 2020, a economia estava em
um processo de estagnacédo, apresentando, deterioracdo do mercado de trabalho,
devido a elevacéo do trabalho informal e da desigualdade social (PAULA, 2021).

Os governos de Michel Temer (2016 a 2018), bem como de Jair Bolsonaro,



51

em exercicio, (2019-2022), preconizavam uma politica fiscal contracionista, em que
se buscava um ajustamento, através da reducdo dos gastos do governo, como forma
de estimulo a confianca das familias e empresas, promovendo o crescimento da
economia (ALESINA; ARDAGNA, 2010, apud. PAULA, 2021). Entretanto, a realidade,
foi um crescimento do PIB de 1,32% em 2017, 1,78% em 2018 e 1,22% em 2019, ja
o resto do mundo crescia no mesmo periodo em média 3,9%, além de um crescimento
médio do PIB per capita brasileiro de 0,65%, contra 1,98% do PIB Mundial, conforme
dados do Banco Mundial, portanto conclui-se que, segundo Oreiro e Paula (2021)
apud Paula (2021, p.4), “O principal problema da economia brasileira ndo estava no
lado da oferta da economia, mas sim na existéncia de uma demanda agregada
insuficiente para dar suporte ao crescimento”.

Um aspecto importante a destacar nesse periodo pré-pandemia se refere
a desigualdade social brasileira, por meio do indice de Gini (grafico 11), pode-se
verificar, que desde 2001, ha uma tendéncia de queda desse indicador, sendo que

entre 2015 a 2019 ocorreu uma elevacao da desigualdade.

Grafico 11. Brasil: Coeficiente de Gini
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Fonte: Adaptado do Banco Mundial (2022)

Portanto, de uma maneira geral, esse era 0 cenario econdmico vigente, o
qual antecede o choque pandémico: uma economia semiestagnada, PIB per capita

contraido, indicador de desigualdade social piorado, elevacéo do trabalho informal etc.
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Com a chegada da pandemia, obviamente o cenario ndo apresentou melhora, como
sera visto adiante.

e PIB

O PIB em 2020 atingiu o patamar de R$ 7,6 trilndes, em valores correntes,
ao comparar a variacao de seu volume entre 2019 e 2020, o IBGE havia calculado
inicialmente uma queda de 4,1%, sendo assim a maior da série historica,
posteriormente revisou para -3,9% e em novembro/22 apds nova revisao a contracao
do PIB 2020, em termos reais, foi de -3,3%, em consoante ao percentual de contracao
do produto global. Ja o PIB per capita, em valores correntes foi R$ 35.935, contra R$
35.161 de 2019, entretanto, em termos reais a reducéo foi de -4,0%.

Ao se observar os componentes do PIB, pela 6tica da oferta (Gréafico 13),
percebe-se que o setor de servicos e industria tiveram queda de -3,7% e -3,0%,
respectivamente, esses dois setores juntos representam mais de 90% de toda riqueza
produzida no pais. Em contrapartida, o setor de Agropecuaria, cresceu 4,2%,

atenuando os efeitos negativos do resultado.

Grafico 12. Brasil: Variacdo Anual Componentes PIB 2018 a 2020
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Fonte: Adaptado do IBGE (2021)
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e SERVICOS

O setor de servigos foi 0 que mais sentiu 0 impacto da pandemia, pois
devido as medidas necessérias de isolamento social, e carateristica intrinseca a sua
existéncia, que € o aspecto presencial, resultou em uma reducédo de -3,7%, a maior
frente aos 3 setores.

O setor de servigos representa 70% do PIB brasileiro, apesar do resultado
negativo, ele ja apresentava uma tendéncia de declinio, conforme pode-se observar
no (Gréafico 13) e de forma mais detalhada na Tabela 7, na qual é possivel verificar:

a) Reducéo de -1,5% no Comércio, puxado setor de comércio de veiculos;

b) Regressédo de -12,7% no segmento de Transportes, sendo bastante
influenciado pela reducdo de 13%"no transporte terrestre e de mais de 50% no
transporte aéreo, segmento afetado diretamente pela pandemia;

c) As atividades financeiras tiveram um aumento de 3,3% e as atividades
imobiliarias em 1,7%.

e INDUSTRIA + AGROPECUARIA

O setor industrial teve uma queda em 2019 de -0,7% e em 2020 de -3,0%,
influenciado pela indastria de transformag&o com recuo de -4,7%, conforme tabela 10.
Em contrapartida a Agropecuéria, obteve um crescimento de 4,2% em 2020, segundo
Salati (2021), esse resultado se deveu:

a) Safra recorde de graos em 2019/2020;

b) Investimento de Produtores;

c) Clima Favoravel;

d) Desvalorizacdo do real frente ao dolar impulsionando as exportacdes

das commodities.
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Fonte: IBGE (2021)

TABELA 10- WA RACAD ANG COMPONENTES PIEB 2018 2015 2020
1- Apropecuaria 1,3 o,4a a4,z
1.1 Apropecuaria 1,5 o,4a az
1.1.1 Agricultura, inclusiveo a poio @ agricultura 2ea pas-calhei@ og o0 59
1.1.2 Pecudria, inclusiveo a poio 3 pecudria 1.a LE 1O
113 Pradugdc floresta |: pesca ceaquicultuma 3.7 -0.0 oo
Z2- Industria o7 S = A7 20
2.1 Industrias extrativas o4 E=25 1 oo
211 Extragio decardao minem |l ade minemis ndo metd licos [ 1] -1,2 X =)
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21= Extracda de minéria de ferra, inclusive beneficia menms ea aglameracda 25 -AE= -11.2
2.1.4 Extragdo de minerm is met licos ndo ferrosos, inclusive benefic ia menmos -FE -4.3 -29
z.2 IndUstrias de transformacac 1,4 -o,4a -4, 7
2.2.1 Abatee pradutms deca rne, inc lus iveos pradutos da laticinio eda peca 25 20 -E9
222 Fa bricacdo = refino deacicar 5.7 15 = SE.4
223 ODutras pradutas a i menta nes o= -1.6 -o5
224 Fa bricagdaao de bebidas 0.3 16 -05
225 Fa bricagdo de pradutas=s da furma o1 g.2 13
226 Fa bricagdo de pradutos tlateis -4, 2.5 g5
227 Canfecgda de artefatos do vestud ria eacessdrias =5 -o 1 -24,7
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2214 Fa bricagdoc dequimicas argd nicas = inargl nicas, resinas e elastdmeras 3.7 6.8 1.1
2215 Fa bricagdo de defens ivos, desinfest@ ntes, tintas e quimicos diversas os s5.1 18
2.2.16 Fa bricagdo de praduto= de |i mpe=a , cos méaticas/ perfurma ria = higiens pes=zoa | -0 5.7 4=
2.2.17 Fa bricagsdo de pradutas fa rmoquimicas = fa rmac&uticas 0.0 -2.9 1,2
2218 Fa bricagdo de praduto= de borrac ha =de materia | pld stico 4,1 -1,1 55
2.2.19 Fa bricagda de pradutas de minerais nda metd licas =.1 -o 1 -4.2
2220 Praducda de fer ra-gusa Merraliga s, siderurgia = tubos deago sem castura S50 -25 -6.7
2.2.21 MMeta lurgia de met is ndo ferrosos ea fundigdo de me: is -6.5 as -6.7
2.2.22 Fa bricagdao de pradutas de met |, exceta MEquinas = equipa menios 1.5 =.4 B
2.2.23 Fa bricag&a deequipa mentms de i nformdtica, pradums eletrd nicas =& pticas [-X-] 0.2 a7
2.2.24 Fabricagdo de mudquinas mequipa mentmos eletricos 13 o7 -1.1
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2.2.26 Fa bricagdao dea uto méweis, ca minhde e dnibus, excetn peras 18. 4 o1 -30. 4
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= - Sarvigos 2,1 15 =
.1 comeErcio 2,5 1,5 1=
=2 Comércia e repa rasdo de veic ulos a utomota res = motac ic letas - =53 -8.7
=.1.2 Camercia paratacada ea varesja, excen vekulos auto motores L9 1.1 -0,2
2.2 Tramspore, armazenageme coreic 2.1 o1 -12,7
=21 Tra n= pa rte =1 restre L7 oS -13.3
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5.3 Informadcho e comuniacao 1.8 a5 2.1
=31 Edigdo eedigdo integrada 3 impres=3a 112 -1.1 -11.8
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=33 Telecomunicagdes -20 -O.B 13
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Além disso, é importante também se verificar os efeitos da pandemia no
PIB, sob ética da demanda (Tabela 8 - baseada na NI Atividade Econémica do PIB
2020 e Perspectivas — Ministério Economia), em que se constata queda em todos seus
componentes em 2020, com Consumo das Familias (-4,46%), Consumo Governo (-
3,69%), FBKF (-1,75%), Exportacbes (-2,29%) e por fim importacdo (-9,48%).

Tabela 8. Brasil: componente PIB — Demanda agregada

DEMANDA 2015 | 2016 |2017 | 2018 2019 2020
Consumo das Familias -3,20 | -3,77 | 2,09 2,33 2,62 -4,46
Consumo do Governo -1,44 0,21 |-0,67| 0,79 -0,49 -3,69
FBKF -13,95 | -12,13 | -2,56 | 5,23 4,03 -1,75
Exportacéo 6,82 0,86 | 4,91 4,05 -2,56 -2,29
Importacao (-) -14,19 | -10,34 | 6,72 7,74 1,33 -9,48

Fonte: Extraido do IBGE (2021, s/p)

Portanto o pais foi bastante afetado tanto pela Otica da Oferta, quanto pela
da Demanda Agregada, no entanto, comparativamente em relagcdo ao desempenho
das maiores poténcias mundiais, o Brasil se sobressaiu, obtendo a menor reducao de
seu PIB frente as grandes poténcias mundiais, com excec¢ao da China (Grafico 14).
Isso se deve ao grande desempenho do setor Agropecudrio, o0 aumento dos precos
dos Commodities, e também como sera visto no proximo capitulo, as principais
medidas econbmicas que foram utilizadas pelo governo que colaboraram para
suavizacdo do resultado PIB. Além disso, sera visto a importancia do setor bancario

na concretizacdo dessas medidas, ressaltando a importancia os bancos publicos.

Grafico 13. Comparativo PIB paises X Brasil -2020
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Fonte: Adaptado do Banco Mundial (2022) e IBGE (2021)
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5 AS MEDIDAS MACROECONOMICAS ADOTADAS DURANTE A PANDEMIA

O capitulo anterior explanou, conforme os dados apresentados, os efeitos
da pandemia sobre a economia mundial e economia brasileira, esta ultima atingida
tanto pelo lado da demanda, quando da oferta, além de mostrar seu impacto sobre o
aspecto social, no tocante ao elevado numero de mortes e contaminac¢des, por
conseguinte realizou-se uma projecdo de quantas vidas poderiam ter sido salvas,
caso o0 governo brasileiro, tivesse obtido desempenho proporcional similar ao mundial,
em relagdo as compras e aplicacdo das vacinas, cuja demonstracdo grafica
apresentou a relacdo inversa entre a intensificagdo da vacinagdo e o numero de
mortes, para Paula (2021, p. 28, apud, OECD, 2021) o problema da economia, esta

baseada:

[...] em boa parte em fung@o da estratégia negacionista do Presidente
Bolsonaro em relagdo ao combate a pandemia do coronavirus, que levou ao
crescimento no nimero de casos e mortes relacionadas a COVID-19.[...]e o
atraso no programa de vacinacdo, a economia brasileira estd tendo na
primeira metade de 2021 uma recuperacdo bem abaixo da maioria das
demais economias.

Os aspectos sanitarios, sociais e econdmicos ndo sao isolados, eles se
entrelagam e esse entrelacamento demanda ndo somente de medidas sanitarias, mas
também de politicas macroecondmicas anticiclicas, buscando-se assim a preservacéo
econdmica brasileira.

Portanto, este capitulo apresentard no primeiro topico, as principais
medidas econb6micas executadas no combate a pandemia, inicialmente medidas
fiscais e posteriormente as medidas monetéarias e crediticias, com atuacdo do SFN,
especificamente do setor bancario, principalmente na execucdo das politicas de

crédito as pessoas fisicas e empresas.

5.1 AS PRINCIPAIS POLITICAS FISCAIS

Inicialmente, o governo acreditou que sua agenda de reformas em
efetivacdo seria suficiente para a absorcdo das adversidades da pandemia,
subestimando-a, no entanto, a partir de 18 de margo de 2020, enviou uma mensagem

ao Congresso Nacional para que declarasse estado de calamidade publica, que foi
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efetivada via Decreto Legislativo n® 6 de 20/03/20, com vigéncia estipulada até o fim
dezembro de 2021. A partir desse momento, as exigéncias referentes a limitacao dos
empenhos estavam suspensas, bem como o cumprimento das metas e resultados
fiscais abrangidas pela Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) e Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO), permitindo assim que o governo realizasse uma expansao
fiscal, bem como a aprovacdo da PEC n°106, de 07/05/2020, com a denominacéo de
“Orgcamento de Guerra”, proporcionou maior liberdade a expansao de gastos, ja que
a ‘regra de ouro” que impossibilitava a emissdo de titulos da divida publica para
cobertura das despesas correntes, foi suspensa, proporcionando uma maior liquidez
ao setor financeiro, por meio de linhas de crédito direcionadas.

Segundo Lima (2020, p. 258), os efeitos dessas medidas podem ser
observados a partir do estudo da Consultoria de Orcamento e Fiscalizacdo (CONOFF)

da Camara dos Deputados, em que:

[...] havia sido criada, até o0 momento, dotacdo or¢camentaria de R$ 605
bilhdes para o enfrentamento da Covid-19, dos quais R$ 456,3 bhilhdes
(75,4%) foram efetivamente pagos. Nesse aspecto, algumas das principais
medidas estdo relacionadas ao mercado de trabalho e a sustentacdo da
renda e ao crédito, [...] bem como auxilios para estados e municipios. Na
agregacdao realizada pela Conoff, nota-se dotagdo de R$ 51,4 bilhdes, dos
guais R$ 38,2 bilhdes pagos para o enfrentamento da emergéncia de salde
publica.

Cita-se algumas das principais medidas fiscais e suas respectivas
despesas efetivadas pelo Governo Federal em 2020, direcionadas ao combate da
pandemia, conforme mostra a Tabela 9.

Tabela 9. Brasil: Despesas realizadas pelo governo Federal em 2020 - R$ Bilhdes

Tipo de Acéo Valor Percentual
Auxilio emergencial de protecdo a pessoas vulneraveis (a) 229.906 55,4
Auxilio financeiro aos estados e municipios* (b) 78.247 18,9
Enfrentamento de emergéncia de salde publica (c) 43.903 10,6
Beneficio emergencial de manutengdo do emprego e da renda (d) 33.497 8,1
Integralizacdo de cotas do fundo garantidor de crédito 20.000 4,8
Concesséo de financiamento para pagamento de da folha salarial 6.807 1,6
Demais despesas 2.374 0,6
Total 414.734 100

*Inclui Programa Federativo de Enfrentamento a COVID-19, compensacdo de Fundo de Participacdo
e apoio ao setor cultural
Fonte: Paula (2021, p. 16)
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Pode-se observar que o auxilio emergencial de protecdo a pessoas
vulneraveis(a) e o auxilio financeiro a estados e municipios (b) representaram, mais
de 74% do total de despesas do governo federal, somando mais de R$ 300 bilhdes

a) Auxilio Emergencial de Protecdo a Pessoas Vulneraveis

Em virtude de pressdes sociais e politicas para que se estabelecesse um
programa de ajuda financeira que atendesse o0s trabalhadores informais e
desempregados, o0 que provocou a criagdo de um programa de transferéncia de renda
que favoreceu esse publico, o Auxilio Emergencial, por meio da Lei n°® 13.982, de 02
de abril de 2020, direcionado aos informais, trabalhadores que estdo desempregados
e beneficiarios de programas sociais, cuja renda familiar ndo ultrapasse 3 salarios-
minimos (PAULA, 2021). Disponibilizando assim um valor de R$ 600 por 3 meses,
com prorrogacgao por mais 2 meses, adicionalmente, com a instituicdo da MP n° 1.000,
foi disponibilizado o pagamento de mais 4 parcelas no valor de R$ 300,00. Ainda de
acordo com Paula (2021) esse auxilio beneficiou mais de 65 milhdes de pessoas, em
torno de 1/3 da populacao brasileira.

b) Auxilio Financeiro aos Estados e Municipios

Uma das medidas de apoio aos estados e municipios se deu via Medida
Provisoria - MP n° 939 de, 02 de abril de 2020, que concedeu a liberacdo de crédito
extraordindrio no montante de R $16 bilhdes. Além disso, foi aprovada,
posteriormente, a Lei Complementar n°® 173/2020, criando assim o Programa de
Enfrentamento ao Coronavirus SARS-CoV-2, cuja iniciativas podem ser vistas

resumidamente na Tabela 10

Tabela 10. Brasil: sintese das iniciativas da LC n°® 173/2020 — R$ Bilhdes

Iniciativas Entes Valor
Auxilio Financeiro Estados, DF e Municipios 60,2
Suspenséo de Dividas - Unido Estados, DF e Municipios 35,3
Renegociacéo de Dividas - Bancos publicos Estados, DF e Municipios 14
Possibilita a Renegociacao de Dividas - Multilaterais Estados, DF e Municipios 10,7
Suspensédo de Pagamentos de Refin. de Dividas C
Previdenciarias Municipios 5.6
Suspensédo de Pagamento Regime Préprio Municipios 19
Medidas de Contencdo de Despesas com Pessoal Estados, DF e Municipios 98,1
Total 2429

Tabela retirada de Levantamento e Andlise de Medidas Econbmicas adotadas durante a pandemia
da Covid-19
Fonte: Vilella et al. (2020, p. 23)
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Segundo Lima (2020, p. 116), em relagdo as iniciativas desse auxilio, ele

complementa:

As iniciativas desse Programa compreendem a suspensdo dos pagamentos
das dividas, a reestruturacao de operacdes de crédito interno e externo junto
e a entrega de recursos da Unido, na forma de auxilio financeiro no valor de
R$ 60,2 bilhdes. [...] também impde medidas de austeridade ao proibir, até
2021, aumento de saléarios, contratacdes adicionais de servidores efetivos e
reajuste de despesa obrigatdria acima da variagdo da inflagéo

c) Enfrentamento de emergéncia de salde publica.

Em relacdo ao setor ao enfrentamento emergencial de salude publica em
2020, foi autorizado pelo governo federal o montante de R$ 69,2 bilhdes, no entanto
desse valor apenas R$ 47,4 bilhdes foram empenhados, segundo Araujo et al. (2021,
p.52), “apenas R$ 2,2 bilhdes foram empenhados na aquisigdo de doses de vacina”.

As renuncias fiscais em relacdo ao setor de saude, teve como montante
orcado superior a R$ 6 bilhdes, com destaque diminuicdo das aliquotas sobre
produtos importados, além de desonerar produtos indispensaveis, como farmacos e
produtos hospitalares.

d) Beneficio Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda
(BEm)

O Programa Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda,
instituido pela MP n°® 936/20, de 01 de abril de 2020, que flexibilizava a jornada de
trabalho e salarios, em até 70% e a suspensdo momentanea do contrato de trabalho
(LIMA, 2020), tendo o trabalhador de forma temporéria a estabilidade laboral, cujas
perdas de salarios poderiam ser compensadas pelo BEm.

Um aspecto importante a se observar é que a dotacdo orcamentéria do
programa emergencial, segundo Paula (2021) era que a estimativa inicial de custo era

de R$ 51 bilh&es, no entanto, s6 foram pagos um pouco mais de R$ 30 bilhdes.

5.2 AS PRINCIPAIS MEDIDAS MONETARIAS - CREDITO.

Os bancos centrais que compdem a economia internacional, realizaram um
movimento de reducdo da taxa de juros basica, além de politicas de afrouxamento
monetario, resultando em um incremento adicional no balan¢o dos bancos, devido a

compra de titulos privados, incluindo as de instituicdes nao-financeiras, assim Lima
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(2020) acrescenta, que, foram permitidas aquisi¢des de titulos publicos , privados, de
entidades municipais e locais, este dois Ultimos se aplicam aos EUA e Canada,
gerando assim um incremento entre 15% a 20% no balanco patrimonial dos maiores
bancos centrais do mundo.

Em consoante com a tendéncia mundial, no Brasil ocorreu consideravel
reducdo da Selic, atingindo 2% em 2020, o menor patamar ja registrado, mantendo-
se assim até o primeiro trimestre de 2021. O BACEN se comprometeu a preservar a
meta das taxas de juros em nivel de 2% a. a, (forward guidance®) por um determinado
periodo (PAULA, 2021)

O governo estabeleceu medidas para a estabilizacdo do SFN, bem como a
manutencdo das atividades crediticias, através de, principalmente, duas frentes,
conforme elenca Vilella et al. (2020).

12 Frente: Fomentar Liquidez as Instituicdes Financeiras e Criagcdo de Novas
Ferramentas de Captacéao.

A respeito das medidas adotadas para assegurar e elevar a liquidez,
concentraram-se basicamente na atuacao sobre os compulsorios, no qual o BACEN
reduziu a aliquota de recolhimento que incidiam sobre os depésitos a prazo, a
reduzindo de um patamar de 30% para 25%, inicialmente, e depois para 17% com
vigéncia até novembro de 2020, de acordo com as Cartas Circulares do Banco
Central, n°® 3.987 de 20 de fevereiro de 2020 e a de n°® 3.993 de 23 de marc¢o de 2020,
essas reducdes permitiram a liberacdo de R$ 117 bilhdes (PELLEGRINI, 2020).

Em relacdo as captacdes, pode-se destacar a criacdo do Depdsito a Prazo
com Garantias Especiais (DPGE), a previsédo era que com essa medida, desde que
abrangesse todos os bancos, um montante de R$ 200 bilhdes seria possibilitado para

expansao do crédito. Essa nova ferramenta permitiu, segundo Pellegrini (2020, p. 2):

[..] que os bancos aumentem a captacao de recursos por meio de depdésito a
prazo garantido pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC). O aumento pode
chegar ao tamanho do patrimdnio liquido do banco, limitado a R$ 2 bilhdes
por instituicdo (Resolucdo n° 4.785, de 23 de marc¢o de 2020).

Assim, essa ampliacdo da cobertura do FGC de R$ 250 mil para R$ 20

milhdes por titular, permitiria captacées mais volumosas pelas instituigcdes financeiras.

& Segundo Paula (2021), esse mecanismo foi utilizado a primeira vez pelo Bacen, em que ele de
compromete em carater publico em manter as taxas de juros de curto prazo em um patamar constante
sob certas condig6es ou um periodo determinado de tempo.
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N&o obstante, vale ressaltar a importancia do FGC para o funcionamento do SFN, pois
é esse fundo que assegura que os depdsitos que os clientes realizam nos bancos,
sejam disponibilizados aos mesmos, caso a instituicdo financeira enfrente algum
problema de liquidez, proporcionando maior seguranca e atratividade aos investidores
e consequentemente gerando mais capital para utilizagdo na concessédo de novas
operacdes de crédito.

Outra medida criada para fomentar e facilitar a captacéo, foi a criacdo da
Linha Temporaria Especial de Liquidez (LTEL-LFG), o CMN autorizou o Banco
Central, a realizar operacdes de empréstimo em reais (R$) com lastro em debéntures
de empresas e compulsorios de instituicdes no BACEN, as instituicdes financeiras,
com prazo de 1 ano, segundo Morceiro et al. (2022), essa medida buscava injetar mais
de R$600 bilhdes ao SFN, para provimento do mercado de crédito.

Por fim, nesse contexto outra medida de menor representatividade foi
estabelecida, a Flexibilizacdo de Letras de Crédito Agricola (LCA), com previsao de
injetar pouco mais de R$ 2 bilhdes em liquidez, além de incrementar o crédito do
agronegocio em mais de R$ 6 bilhdes (PELLEGRINI, 2020).

22 Frente: Fornecer abastecimento ao Mercado de Crédito

Em um cenario de incertezas e adversidades, no que diz a respeito ao
tradeoff entre liquidez e rentabilidade, os bancos tendem a preferir liquidez,
dificultando o acesso as novas operacdes de crédito, sendo necessario assim a
criacao de politicas de crédito que atuem de forma anticiclica. Dessa forma, o Brasil
sempre utiliza os bancos publicos como norteador das medidas bancérias, como ja
informado, em cenarios de incertezas os bancos privados optam por um maior nivel
de liquidez, cabendo aos bancos publicos a atuacdo anticiclica, forcando que os
demais bancos que o “sigam”, em virtude da concorréncia do setor.

Por conseguinte, foram estabelecidos dois tipos de medidas, a primeira
visando o estimulo ao crédito, realizando a flexibilizacdo de varios mecanismos de
regulamentacdo que regem o SFN, além da liberacdo do capital das instituicbes
financeiras (PAULA, 2021). O segundo grupo de medidas, atuam de forma direta no
mercado de crédito, via criacao de instrumentos de crédito direcionado, além de linhas
especificas de empréstimos.

Inicialmente, o CMN buscou a reducdo de custos do capital bancario e

concomitantemente deixar 0s recursos que constam no balanco dos bancos, livres
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para serem emprestados, nesse contexto, ele reduziu de 2,5% para 1,25% o buffer?

de capital, os limites de alavancagem e risco em relacdo aos recursos proprios foram

incrementados. Adicionalmente, outras medidas foram realizadas, como por exemplo:

[...] a Redugéo do Adicional de Conservacgéo do Capital Principal - ACCP, um
colch&o extra de recursos que os bancos devem manter, permitiu liberar de
imediato R $637 bilhGes. O CMN também isentou os bancos da deduc¢éo do
capital dos efeitos tributarios das operacdes de overhedge de investimentos
em participacdes no exterior feitas pelas instituicbes financeiras. Segundo o
Banco Central, isso geraria uma folga de capital de R $46 bilhdes,
alavancando o crédito em aproximadamente R $520 bilhdes, o que teria sido

de fato implementado (PAULA, 2021, p. 19).

A tabela 11 demonstra, resumidamente, as principais medidas que o Banco

Central adotou em 2020, bem como o potencial monetéario esperado por cada medida

especificamente:

Tabela 11. Brasil: principais medidas e impactos das medidas adotadas pelo

BCB - R$ bilhdes

Medidas Implementadas Potencial Implementados
Liberacdo de liquidez
Compulsérios + liquidez de curto-prazo (LCR) 135 135
Liberacéo de adicional de compulsérios 70 70
Empréstimo com lastro LF garantidas 670 41,3
Novo DPGE 200 23,2
Empréstimo com lastro em debéntures 91 15,7
Liberacdo de compulsério de poupanca 55,8 24,9
Total 1221,8 310,1
Liberacédo de Capital
Overhedge 520 520
Reducéo do Adicional de Conservacgéo do Capital 637 637
Principal - ACCP
Reducao do requerimento de capital para crédito para 35 35
PME
Total 1192 1192

Fonte: Paula (2021, p. 20)

Portanto, baseado na tabela 11, é possivel verificar que os empréstimos

lastreados, que ha como destague os empréstimos lastreados em letras financeiras

garantidas e, juntamente com Novo DPGE totalizando mais de R$ 900 bilhdes, além

das medidas da aliquota pertencente aos depdsitos de compulsorio, injetando, o

montante de R$135 bilhdes no SFN, via mercado bancario. Além das medidas de

° Requerimento de capital que buscam aumentar a resisténcia das instituicdes financeiras, além de

atenuar os reflexos dos ciclos econdmicos.



63

liberacdo de capital, como por exemplo, a medida de ACCP, disponibilizando o volume
financeiro de R$ 637 bilhdes.

No que tange as medidas de atuacao direta no mercado de crédito, foram
estabelecidas novas linhas de crédito direcionado, buscando assim reaquecer o setor
privado, conforme o Banco Central, essas medidas se consolidaram nos programas
abaixo.

e Programa Especial de Suporte a Empregos (PESE)

Esse programa estabeleceu uma linha de crédito especial, destinado ao
financiamento da folha salarial as pequenas e médias empresas que possuissem um
faturamento anual entre R$ 360 mil a R$ 50 milhdes, incidindo uma taxa de juros de
3,75% ao ano, com vigéncia de 4 meses, sendo que a empresa manteria 0 emprego
dos funcionarios pelo mesmo prazo de vigéncia do empreéstimo, apés sua liquidacgéo.
Essa linha possuia o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) como instituicdo operadora e tendo o Tesouro como provedor de 85% dos
recursos, que totalizaram um montante de R$ 34 bilhdes e os demais 15% de
responsabilidade das demais instituicdes financeiras.

Segundo dados do Banco Central, até novembro de 2020, o montante total
financiado foi de mais de R$ 7,9 bilh&es, totalizando 135 mil empresas e mais de 2,6

milhdes de empregados.

Gréafico 14. Brasil: estados - Valor financiado PESE 2020
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Fonte: Bacen (2022)

Conforme gréfico 14, os estados de S&do Paulo, Rio de Janeiro, Minas
Gerais, Parana, Rio Grande do Sul, Santa Catarina e Bahia, concentram em torno de
80% do valor financiado, totalizando R$ 6,4 bilhdes, tendo Sdo Paulo, com maior

montante financiado (R$ 3 bilhdes).
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A tabela 12 apresenta os setores que concentram 80% do valor financiado

no PESE.

Tabela 12. Brasil: Valor Financiado por Setor - Pese 2020

Setor Valor Financiado (R$) % Particip.

Servigos 2.120.970.318 26,7%
Construcdo, Madeira e Moveis 1.234.096.842 15,5%
Saulde, Saneamento e Educacéo 1.179.927.311 14,8%
Midia e Lazer 772.378.833 9,7%
Téxtil e Couros 439.184.548 5,5%
Transportes 375.550.008 4, 7%
Alimentos 253.870.919 3,.2%
Demais Setores 1.575.811.798 19,8%
Total 7.951.790.577

Fonte: Adaptado do BACEN (2022, online)

A tabela 12 permite verificar que o setor com maior volume de
financiamento, via PESE, foi o setor de servicos, totalizando R$2,1 bilhdes, além de
representar mais de ¥4 do montante total, como ja foi explicado anteriormente, no
capitulo 3, devido a sua prépria natureza, o impacto da pandemia foi maior em relacao
a outros setores.

Por fim, o grafico 15, apresenta a participacdo das instituicbes financeiras
na intermediacao desse programa, nota-se maior de participagéo dos bancos privados
na intermediac¢ao, 4 bancos concentram mais de 90% dos valores financiados, sendo
3 privados (Itat, Santander, Bradesco), consolidando um valor de R$ 6,2 bilhdes e 1
publico o Banco do Brasil (BB) com o montante de R$ 1,03 bilhfes, importante

salientar que 85% desse montante s&o recursos publicos.

Grafico 15. Brasil: participacédo das IF's - Pese 2020

= [TAU

= SANTANDER
BRADESCO
BB

18,7% = DEMAIS BANCOS

Fonte: Adaptado do BACEN (2022)
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e Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte (PRONAMPE) e o Programa Emergencial de Acesso ao Crédito
(PEAC)

Em relacdo ao PRONAMPE, € uma linha de crédito direcionada as micro e
pequenas empresas, que possuem faturamento anual menor igual que R$ 4,8
milhdes, com aporte do Tesouro Nacional sobre o Fundo Garantidor de Operacoes
(FGO19), possui como instituicGes operadoras o Banco do Brasil, cabendo a empresa
a preservacao dos empregos da totalidade de seus trabalhadores, pelo periodo de 60
dias apos recebimento do montante do crédito, o custo da Selic +1,25% a.a.

No que se refere ao Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (PEAC),
linha administrada pelo BNDES, com aporte de R$20 bilhdes do Tesouro ao Fundo

Garantidor para Investimentos (FGI), Paula mostra que o PEAC (2021, p. 21),

[...] programa de crédito voltado para empresas de pequeno e médio porte
com faturamento anual entre R$ 360 mil e R$ 300 milhdes, sem o
compromisso de manutenc¢éo do nivel de emprego, em que o FGI garante o
risco de inadimpléncia até 80% por operagdes de crédito e até 30% do valor
total da carteira de crédito originada pela instituicdo financeira, sendo este
limite desmembrado por faixa de faturamento das empresas.

Em suma, a finalidade desses programas é evitar que as empresas de
menor porte de fato quebrem, pois devido a essa conjuntura de incerteza, o crédito
tende a se contrair, gerando maior impacto nas empresas de menor porte. Portanto,
para Paula (2021), os créditos direcionados foram essenciais para que essas
empresas, sendo assim possivel a refinanciamento de seus passivos, decorrentes dos
impactos da pandemia.

De outro lado do fluxo de crédito, as familias foram bastante impactadas
pela crise originada da Covid-19, com isso devido a tendéncia de queda da Selic, as
operacbes de empréstimos referente as pessoas fisicas (PF) foram estimuladas, o
gréfico 16, apresenta a evolucéo ao longo de 2020 do total de concessdes de crédito,

tanto pelas pessoas fisicas, quanto das pessoas juridicas (PJ).

10 Segundo o Banco do Brasil, possui objetivo de complementacdo de garantias necessarias para
contratacdo de operag8es de crédito pelas médias empresas e pelos Microempreendedores individuais.
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Grafico 16. Brasil: concessodes de Crédito Total PF x Crédito Total PJ - 2020
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Fonte: Adaptado do BACEN (2021)

Pode-se verificar que no inicio de 2020, os dois segmentos PF e PJ
estavam em queda, no entanto com o advento do processo pandémico, a PF , frente
ao cenario de incertezas, manteve-se em trajetoria decrescente, em contrapartida, a
PJ, em virtude da série de medidas de incentivo ao crédito ultrapassou a PF, mas ao
decorrer do ano, tendo como atrativos a taxa de juros que estava em seu menor
patamar, a partir de abril/2020 a PF comecou a responder positivamente, mantendo
assim trajetéria crescente em sua curva, conforme dados Bacen (2022), as taxas
meédias mensais de juros das operacfes de crédito com recursos livres do segmento
PF reduziram de um patamar de 3,21%a.m em dezembro/2019 para 2,65%a.m. em
dezembro/2020.

5.3 PRINCIPAIS IMPACTOS SOBRE A ECONOMIA

Ao tratar sobre os principais impactos sobre a economia, percebe-se com
base na tabela 13 que a expectativa no fim do segundo de trimestre de 2020 para o
resultado do PIB em 2020 era de uma reducéo de -6,6%, a partir de julho a expectativa
apresenta um resultado negativo cada vez menor, no entanto o resultado PIB 2020 foi

de -3,3 %, mostrando uma “recuperagao” a partir do segundo semestre.

Tabela 13. Brasil: Mediana das Expectativas do Boletim Focus- 2020
Periodo |Jan| Fev | Mar | Abr Mai Jun Jul Ago Set Out | Nov | Dez

PIB (%) 23| 23 -0,9 | -3,76 | -6,25| -6,6 | -566 | -5,2 | -5,02 | -4,81 | -45 | -4,36

Fonte: Adaptado de Braga (2021)
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Conforme dados do IBGE (2022), percebeu-se uma melhora em alguns
componentes do PIB no 2° semestre de 2020 em relacdo ao primeiro, em que a
Indastria com queda de -6,8% no acumulado até o primeiro semestre, fechou o ano
com 3%, recuperacao em grande parte devido as industrias extrativas, 0 componente
Servicos, apresentou uma leve melhora passando de -4,8% para -3,7%, com destaque
para o comércio que até o primeiro semestre obteve uma queda acumulada de -5,7%,
entretanto consolidou o0 ano com uma queda de -1,5%. No lado da demanda, pode-se
verificar que os Consumo das familias melhorou de -5,5% para -4,6%, com destaque
para FBCF que passou de -4,8% para -1,7% no acumulado.

Por conseguinte, no gréfico 17, percebe-se uma reducdo da Atividade
Econbmica, alcancando menor patamar em maio/20, no entanto, apds esse més a
atividade econémica comeca a ter uma tendéncia de recuperacao, fechando 2020, em

um mesmo patamar em relacao ao periodo pré-pandémico.

Gréfico 17. Brasil: Indice de Atividade Econdmica do Banco Central - IBC-Br -
Indice - 2020
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Fonte: BACEN /Elaboracéo propria

Um dos fatores que contribuiu para uma recuperagcdo da economia com
maior rapidez em relacdo as expectativas, foram as acdes monetérias realizadas,
como reducdo SELIC (2,0%), redugcdo compulsorios, incremento do crédito e a
liberacdo dos créditos com subsidios, conforme ja visto, cujo impacto é apresentado
pela participagdo do crédito sobre o PIB (Grafico 18) e a evolugdo da base monetaria
M1 em 2020 (Grafico 19)



Grafico 18. Brasil: Crédito/PIB x Taxa de Juros Média 2020
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De acordo com gréfico 18, pode-se perceber uma reduc¢éo gradual na Taxa

Média de Juros praticada pelo mercado, saindo de um patamar de 23,1% para 18,7%,

respondendo de forma simétrica com a tendéncia de queda na Selic. Além disso, a
razdo Crédito/PIB que em janeiro/20 estava em 46,6%, alcancou em novembro/20 o

patamar de 53,1%, refletindo os efeitos das politicas monetarias e crediticias

executadas pelo SFN.

Grafico 19. Brasil: Evolucdo de M1 - % Variacdo Més x % Variacdo 12 Meses -
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No que trata o gréafico 19, a oferta de moeda mensurada por M1, apresentou
0 maior crescimento em abril/2020, 8,1%, além de que no acumulado de 12 meses, a
oferta chegou a obter um crescimento superior a de 54%, refletindo as acGes de
liquidez financeira.

Por fim, este capitulo apresentou as principais medidas fiscais, monetéarias
e de crédito que, juntas, atuaram na tentativa de proteger a economia de traumas mais
significativos, bem como os principais impactos sobre a economia. Assim, conclui-se

que:

No que se refere as medidas adotadas pelo BCB para evitar uma crise de
liquidez no mercado financeiro e assegurar o funcionamento do mercado de
crédito, as medidas de liquidez foram bem-sucedidas tanto para evitar uma
crise de liquidez no setor bancério quanto para reverter (a0 menos
parcialmente) a queda nos precos dos titulos publicos e privados, em
particular nos titulos curtos e pré-fixados (MARTINS et al, 2020, apud.
PAULA, 2021, p. 23).
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho possui como objetivo a verificacdo as repostas das politicas
publicas sobre a economia brasileira, com participacdo ativa do SFN, via setor
bancério, frente ao contexto pandémico, para isso foi verificado sua constituicdo desde
a década 1960, quando o mercado financeiro passou a ser regulamentado pela Lei n°
4.595/64 — Lei da Reforma Bancaria.

O SFN, historicamente, percorreu por varias adversidades econdmicas,
como o periodo de choque externo do petréleo, década de hiperinflagédo, decretacéo
de moratéria, perda das receitas inflacionarias, esta ultima mostra qual a capacidade
de adaptacdo do mercado financeiro, pois mesmo com a reducao de receita, o nivel
de lucratividade se manteve.

Entretanto, com uma crise mundial pandémica dessa magnitude, exige uma
série de ac¢des, como forma a proporcionar a estabilidade do sistema, a solvéncia das
empresas e o consumo das familias.

Portanto, este trabalho apresentou o grande dinamismo do SFN, atuando
por meio de diversas medidas, tanto para manter a satde e o bom funcionamento do
sistema financeiro, como para corroborar na suavizagdo dos efeitos catastroficos da
pandemia. Trabalhou-se para manutencdo da liquidez, por meio das instituicoes
financeiras privadas e publicas, trabalhassem para evitar a insolvéncia das empresas
e assim potencializar ainda mais os reflexos adversos da pandemia, ndo obstante,
seguindo a tendéncia mundial de reducéo de taxa de juros, as autoridades monetéarias
brasileiras, a executaram, gerando um impacto contraciclico, na concessao de novas
operacoes de crédito, apesar do atraso e da resposta de algumas medidas néo terem
tido o efeito antes previsto.

Conforme impactos vistos no capitulo 5, em que ocorreu uma recuperacao
da atividade econbmica a partir do segundo semestre de 2020, bem como uma
alteracdo nas expectativas em relacao ao resultado negativo do PIB, que chegou a se
esperar uma queda de -6.6%, mas com resultado alcancado de -3,3%, além de
incremento no volume de crédito total, alcancando o patamar de 53% sobre o PIB,
antes iniciando o ano de 2020 com 46%, acompanhando de uma reducado da taxa
média de juros de 23% para 18% e um aumento da base M1 em 54%.

As autoridades monetérias atuaram de forma de ativa na criacdo de varias

politicas tanto para o incremento da liquidez, como para reduzir o custo do capital dos
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bancos, no que tange a liberacdo de liquidez, o0 montante potencial era de R$1,2
trilnGes, e o montante potencial de liberacédo de capital de R$1,1 trilhdes, bem como
na disponibilizacdo de linhas especificas as pequenas empresas, as mais sensiveis
aos efeitos pandémicos, como o Pronampe, Pese, Peac etc. Entdo, devido a um
consolidado de medidas fiscais, monetarias e crediticias, que assim proporcionou uma
suavizacgao do resultado econdémico.

Logo, conclui-se que as politicas publicas atuaram de forma anticiclica,
cujas medidas implementadas pelas autoridades monetarias contribuiram para a nao
potencializacdo da crise econdmica e de fato atenuaram os piores efeitos o sobre a
economia brasileira.

Por conseguinte, com intuito de aprofundar e ampliar o desenvolvimento da
pesquisa, bem como os resultados a serem encontrados, observou-se valores
vultuosos em relacdo as medidas econdmicas expansionistas, que foram liberados,
com grande potencial de abrangéncia, no entanto a execucéao desses valores néao foi
plenamente efetivada, como sugestdo para trabalhos futuros, pode-se propor a
seguinte problematica, quais as causas que impossibilitaram que o valor estimado néo
fosse plenamente atingindo.

Uma ultima consideragdo a ser realizada, presente na literatura, se refere
ao efeito negacionista do chefe do Poder Executivo, 0 que potencializou os efeitos
negativos na economia. Este trabalho demonstrou a efetividade do processo de
vacinacdo, entdo ao atrasar esse processo, a flexibilizacdo das medidas de
isolamento tende a perdurar por mais tempo, prejudicando o reaquecimento da

atividade econdmica.
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