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Resumo Em situagdes de crise financeira, para evitar a contragdo do crédito e a quebra
do sistema bancdrio, o Banco Central deve emitir moeda e criar crédito a partir "do nada", como emprestador
de dltima insténcia. A regulamentagdo do sistema financeiro deve garantir o exercicio dessa funcdo pelos BC,
indispensavel para evitar que uma crise bancdria se transforme em catéstrofe, mas deve também impedir que 0s
custos sejam transferidos para a sociedade sem que oS responsaveis sejam punidos e sem que os beneficidrios da
ajuda assumam pelos menos parte dos custos. O artigo discute as condicdes para 0 exercicio dessa fungdo e as
formas de atuagdo dos BC nesses casos, elementos cruciais para a definigdo de perdas no processo, tema em geral
pouco discutido, e revé dois episddios recentes, nos EUA e no Brasil. Propostas para proteger a sociedade contra
a socializagdo de custos e de perdas foram incluidas no projeto de regulamentagdo do artigo 192 da Constituicdo
de 1988, elaborado na assessoria da Confederagdo Nacional dos Bancérios da CUT, hoje Confederagdo Nacional
dos Trabalhadores do Ramo Financeiro — Gontraf-CUT. Palavras-chave Emprestador de Gltima instancia; Banco
Central do Brasil; regulamentagdo do sistema financeiro; artigo 192 da Constituigao de 1988.

Abstract In cases of financial crisis, to prevent the credit crunch and the fall of the
banking system, the Central Bank must print money and create credit from "nothing", as a lender of last resort.
The regulation of the financial system should guarantee the exercise of this function by the Central Banks,
essential to prevent a banking crisis turning into a catastrophe, but also should prevent costs from being trans-
ferred to the society without that those responsible are punished and not the beneficiaries of help whatsoever at
least part of the costs. The article discusses the conditions for the exercise of this function and ways of action
of BC in these cases, crucial elements for the definition of process losses, little discussed topic in general, and
reviews two recent episodes in the U.S. and Brazil. Proposals to protect society against the socialization of costs
and losses have been included in the project of regulation of Article 192 of the 1988 Constitution, drawn up on
the advice of the National Confederation of Banks Employees of CUT, today National Confederation of Workers
of the Financial Area — CONTRAF-CUT. Keywords Lender of Last Resort; Central Bank of Brazil; regulation of
the financial system; Article 192 of the 1988 Constitution.
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The UK Chancellor, Alistair Darling, has been busy repudiating the notion that the
British government was planning to ‘print money’ to prevent deflation and stimu-
late the economy. He was reported in the Financial Times (January 9th, 2009) as
saying: “Nobody is talking about printing money. There’s a debate to be had about
what you do to support the economy as interest rates approach zero, as they are
in the US. But for us that is an entirely hypothetical debate”. This statement of the
Chancellor either represents a major manifestation of profound ignorance about
what central banks do and how monetary policy is conducted, or a deliberate denial
of an obvious fact, perhaps because the words “printing money” have unfortunate
Weimar or Zimbabwe connotations. Yet ‘printing money’ — that is, creating base
money, either through the issuance of currency or by increasing the stock of com-
mercial bank reserves held with the central bank — is what central banks do in a
fiat money world. They do this not just in Zimbabwe, but also in the US, in the
Eurozone and in the UK. (Buiter, 2009).

Os desdobramentos da crise financeira internacional, especial-
mente nos EUA e na Europa, explicitaram e colocaram em discussao os poderes dis-
cricionarios dos Bancos Centrais que constituem a chamada fun¢io de emprestador
de dltima instancia. Trata-se de recurso crucial e indispensavel para a sustentagao
das economias de mercado ha séculos. Como economias monetarias, baseadas em
relagdes de crédito que ndo podem ser liquidadas por todos os participantes simul-
taneamente, essas economias estdo sempre sujeitas ao risco de graves crises de liqui-
dez, nos momentos em que as incertezas se agudizam e todos querem transferir sua
riqueza para formas seguras, ou seja, para moeda e titulos do Estado.

Em situagdes assim, o Banco Central deve emitir dinheiro para atender a
essa demanda e estancar a corrida por liquidez, de modo a evitar a contracao
do crédito e a possivel quebra do sistema bancario, com consequéncias graves e
imprevisiveis. Nessas situagdes, o BC deve emitir moeda e criar crédito a partir
“do nada”, ou seja, deve ser o ultimo emprestador, aquele que “banca” o sistema.

A prerrogativa de agir de forma discricionaria caracteriza a funcdo de em-
prestador de tltima instancia. Em tempos de normalidade, a funcdo de empresta-
dor de ultima instancia é pouco discutida no debate académico, mas quase nunca

com o objetivo de regulamenta-la ou de impor limites a seu exercicio. A auséncia
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é completa no debate ptiblico e ndo é objeto de regulamentacdo nos Parlamentos.
Os estatutos dos BC lhe reservam palavras laconicas e genéricas, ou o siléncio. E
um poder de que pouco se fala, mas que em momentos de crise aparece com toda
forca, como se viesse do nada, e que se recolhe as sombras depois de cumprir seu
papel salvador. E a mao quase invisivel a garantir que os mercados sobrevivam
nos momentos em que correm o risco de se autodestruir.

A auséncia de regras claras deixa espago para o arbitrio dos BC. O desenho
e a execucao do socorro tendem a preservar os interesses dos responsaveis pelos
problemas e a maior parte do custo da intervencao é quase sempre assumido pelo
Tesouro Nacional. A questdo é cuidadosamente ocultada do debate publico. O
debate académico em geral ignora a atribuicao dos custos e a puni¢ao dos respon-
saveis e se concentra na estabilidade financeira, seja privilegiando a liberdade de
acdo dos BC, seja procurando regulamentar a atividade financeira para reduzir os
riscos de haver situagdes em que os BC sao obrigados a intervir.

O artigo defende que a regulamentacao do sistema financeiro deve garantir
condigdes para o exercicio da fungdo de emprestador de ultima instancia pelos
BC, indispensavel para evitar que uma crise bancaria se transforme em catastrofe,
mas deve também impedir que os custos sejam transferidos para a sociedade sem
que os responsaveis sejam punidos e arquem com os custos da intervengao.

Depois dessa introducio, a segunda secdo revé o debate académico sobre o
tema e a terceira se¢do analisa as formas de atua¢do dos BC nesses casos, com foco
nos problemas ligados a atribuicdo das perdas e a responsabilizacdo de seus di-
retores, questdes quase nunca discutidas. A quarta e a quinta se¢des reveem dois
episddios dramaticos dos anos recentes, nos EUA e no Brasil. A quinta se¢do, por
fim, apresenta propostas para uma possivel regulamentagao da fungao de empres-
tadores de ultima instancia do BC, desenvolvidas a partir de trabalhos anteriores
do autor e do projeto de regulamentagio do artigo 192 da Constitui¢ao de 1988, ela-
borado na assessoria da entdo Confederagao Nacional dos Bancarios da CUT, hoje

Confederagao Nacional dos Trabalhadores do Ramo Financeiro — Contraf-CUT.

A aceitagao generalizada do papel de emprestador de ultima ins-

tancia do banco central é um reconhecimento dos riscos inerentes a natureza da
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atividade bancaria em uma economia de crédito. Os bancos adiantam recursos a
empresas e individuos com base em sua avalia¢do do risco e das perspectivas da
economia. Ao fazé-lo, ampliam seu passivo, formado por depositos com prazos
bem mais curtos que os créditos concedidos. Como é sabido, bancos nao tém como
resgatar os depdsitos em dinheiro simultaneamente, mesmo que observados os
prazos previstos nos depdsitos e obrigagdes que assumem. Nesses casos, tentarao
de inicio obter crédito com outros bancos. E a reducio ou corte do crédito entre
bancos que pode precipitar a insolvéncia de alguns bancos ou de varios deles, com
o risco de que os problemas possam se propagar por todo o sistema — como nos
EUA, em setembro de 2008, e na zona do euro, no final de 2011 e comeco de 2012.

Isto pode ocorrer por risco de insolvéncia do banco, percebida pelo mercado
ou pelos seus depositantes, ou por um problema momentaneo de liquidez que
nada tem a ver diretamente com o banco que se vé iliquido, problema que pode
ocorrer pela propria natureza da atividade bancaria. O banco em dificuldades
pode ser levado a vender rapidamente itens de seu ativo, deprimindo seus pre-
¢os, e a interromper a renovagao das operagdes de crédito com o publico, o que
pode deixar insolventes empresas sem problemas até entdo e que se véem sem
caixa para atender a obrigacdes imediatas, se ndo conseguirem obter dinheiro em

outros bancos. A defesa da atuacdo do emprestador de dltima instancia destaca

la importancia de evitar que episodios aislados causados por un aumen-
to stibito de la desconfianza sobre unas pocas entidades se diseminen
y culminen en un desequilibrio de naturaliza agregada (...). Si el pres-
tamista de ultima instancia no actuase de ese modo, la instituciéon bajo
presion podria verse obligada a “liquidar” activos y esa venta apresu-
rada podria ocurrir bien por debajo del valor de largo plazo de los mis-
mos, conduciendo eventualmente a la insolvencia de la institucion en
problemas. A su turno, ello podria intensificar la presion deflacionaria
en el valor de mercado de esos activos, magnificar el riesgo para otras
entidades y conducir al desarme generalizado de posiciones, reforzando

las tendencias bajistas. (Campos, 2010, p. 2)

O risco maior, contudo, é que as dificuldades levem a interrupgao do crédito
no mercado interbancario e, pior ainda, provoquem a interrupg¢do de pagamentos
entre bancos. Em casos assim, problemas localizados podem precipitar uma crise

bancaria generalizada.
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De um modo geral, os bancos centrais concedem assisténcia financeira como
emprestadores de tltima instancia a instituigdes individuais, e ndo através de po-
liticas gerais (como de mercado aberto), que deixam ao mercado a tarefa de sele-
cionar e redistribuir a liquidez entre as instituicdes com problemas de liquidez,
porém solventes. Uma resposta a questao de por que os bancos centrais agem
assim, ou de por que os bancos privados nao sao capazes de distribuir a liquidez,
é que os mercados para ativos de curto prazo ndo funcionam bem quando hé
suspeita sobre a solvéncia de uma institui¢do. Nesse caso, os potenciais credores
racionam os empréstimos e elevam as taxas de juros para cobrir eventuais perdas.
Como é dificil avaliar a negociabilidade dos ativos bancarios no contexto de escas-
sez de tempo e informagdes relevantes, quando surgem suspeitas sobre um banco
é dificil convencer os demais de que ele é solvente. (Almeida e Freitas, 1998:18)

Nas condicdes atuais, o publico na maioria das vezes nem chega a tomar
consciéncia do que ocorre, inclusive porque generalizou-se o0 uso de seguros para
proteger os depdsitos até determinado valor — nos EUA, os depdsitos estao prote-
gidos por seguro até o limite de US$ 100 mil. A imagem das filas de depositantes
ameagando invadir agéncias é agora fendmeno raro, quase caricatural. Antes dis-
so, o BC entra em acéo: se for um banco pequeno e um caso isolado, “organiza”
a quebra do banco; se for um banco grande, com fortes ligacdes com outras insti-
tui¢des financeiras, e mais ainda se forem varios bancos simultaneamente, o BC
emite dinheiro e oferece crédito para estancar a corrida.

Essa emisdao de dinheiro é discricionaria: o BC emite na quantidade que
acredita ser necessaria, ou na proporcao do que é pedido pelos bancos, tentando
“advinhar” a quantidade necessaria para manter o sistema em funcionamento.
A denominagao “emprestador de ultima instancia” indica que os bancos podem
recorrer a estes recursos quando se esgotaram as possibilidades de obter financia-
mento junto ao publico ou junto a outros bancos.

A percepgao da gravidade dessa ameaca é muito antiga e estimulou a atua-
¢ao de alguma institui¢ao que pudesse interromper o processo a tempo e evitar a
generalizagdo da venda de ativos e da inadimpléncia. Kindleberger (1993) apre-
senta registros de atividade desse tipo desde o século XVIII, exercida por bancos
privados e mesmo por grandes firmas comerciais. Ao longo do século XIX, contu-
do, a atividade passou a ser prerrogativa do Tesouro e do Banco Central.

A presenca do BC é quase 6bvia, ja que a esséncia da atividade de ultima
instancia é a emissao de moeda e o financiamento direto dos bancos, prerrogativa

dos BC. A presenca do Tesouro decorre de que a agdo de emprestador de ultima
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instancia do BC quase sempre gera um custo fiscal. O BC em geral incorre em pre-
juizo nessas operagOes e as perdas precisam ser transferidas para o Tesouro, ou, se

ficarem no BC, o Tesouro tera que capitalizar o BC. Para Goodhart (2002, p. 234):

The gist of my thesis so far has been that the key factor determining the
scope and scale of a CB’s LOLR functions has been its ability to absorb
losses. As this has waned, relative to the scale of financial losses invol-
ved in systemic problems, (...) the responsibility for handling such crises

has, willy-nilly, passed to the governments involved.

A necessidade de ocultamento é assim reforgada, para evitar o desgaste politi-
co de aplicar recursos fiscais para cobrir prejuizos por vezes de grande magnitude.

A aceitagao dessas operacdes teria vindo da constatagdo de que as crises que
tiveram desfecho mais favoravel, ou menos ruinoso, contaram com “some source
of cash to ease the liquidation of assets before prices fell to ruinous levels” (Kindleberger,
1993, p. 272). Para ele, a experiéncia mostrara que havia trés alternativas basi-
cas para o enfrentamento de crises bancarias: (i) fechar todos os bancos em um
feriado bancario, até dissipar a desconfianga e a corrida generalizada; (ii) ofere-
cer garantias criveis para os passivos dos bancos; (iii) aceitar ativos dos bancos
e das empresas em dificuldades, em troca de titulos do Tesouro que pudessem
ser descontados em outros bancos. O forte consenso em torno da necessidade da
intervencao estatal em crises financeiras graves foi consolidado com as li¢gdes da
catastrofe financeira da Grande Depressao, no inicio da década de 1930.

A percepgao da gravidade do problema provocou no debate econdmico
duas tendéncias muito fortes, ambas de grande incidéncia no debate publico e nas
defini¢Oes legais dos direitos e obrigagdes dos bancos centrais.

A primeira é concentrar tudo na fiscalizacdo e no controle prudencial do
sistema bancario. O pressuposto é de que todos os problemas de solvéncia po-
dem ser evitados com fiscaliza¢do rigorosa, capaz de detectar irregularidades, e
com regulamentacdo adequada, capaz de evitar que os bancos assumam riscos
excessivos. A limitacdo deste enfoque é desconsiderar que as crises resultam da
instabilidade prépria das economias capitalistas e da natureza mesma da ativida-
de financeira e bancdria. As crises eclodem muitas vezes de forma inesperada, a
partir de situagOes originais.

Além dos problemas macroecondmicos, as crises financeiras sdo muitas ve-

zes provocadas pelos efeitos da concorréncia entre os bancos. Cada banco procura
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sempre encontrar formas de contornar as restrigdes prudenciais, especialmente
nos momentos de crescimento da atividade econdmica, quando se ampliam as
possibilidades de um banco tomar fatias do mercado ocupadas pelos concorren-
tes, e um caminho para fazé-lo é expandir suas operagdes com mais rapidez que
os demais. O sucesso neste esfor¢o conduz a busca de novas formas de atuagao,
de novas formas de escapar as limitagdes e regras impostas pelas autoridades ou
aconselhadas pela prudéncia. Muitas destas iniciativas assumem a forma de novas
operagdes, de riscos pouco delimitados e dificeis de avaliar em um ambiente de
otimismo quanto ao futuro imediato. Em situacdes assim, cresce também a pres-
sao sobre o BC e sobre as entidades reguladoras para que relaxem as restrigdes, de
forma a nao reverter o ciclo de crescimento. Nos momentos de crise, os “merca-
dos” apelam para o socorro do BC, com a mesma for¢a com que antes reclamavam
a nao intervencao, a pretexto de defender a “criatividade” das operagdes.

A segunda tendéncia é tratar os BC como entes publicos especiais, a serem
preservados cuidadosamente de qualquer influéncia “politica” ou “eleitoreira”. A
legitimidade de a¢oes dessa ordem é muito fortalecida pelos mitos criados em torno
dos BC. (Carvalho, 2005) A blindagem tem um componente semantico que ilustra
bem a sua forga: nao se menciona nunca a palavra “emitir” no noticiario de impren-
sa e na grande maioria dos pronunciamentos de economistas e liderancas politicas
sobre a crise. Fala-se em “injetar” dinheiro, como se esse dinheiro estivesse em um
cofre, ou em uma conta especial, a espera de ser utilizado em caso de necessidade.
Nao se fala nunca que o crédito a bancos é financiado pelo aumento da base mone-
taria, a menos que haja movimento em alguma outra conta de seu passivo.

O uso da palavra “emissdo” nao pode ocorrer porque colocaria o socorro
a bancos no mesmo plano “politico” de uma agao de fomento ou de socorro no
ambito da politica fiscal, ou seja, deixaria o Banco Central e o Tesouro em posigoes
semelhantes. Esta diferenciagdo é indispensavel para manter a legitimidade do
BC e das suas acdes em defesa dos bancos e das grandes empresas. Estas a¢des
nao podem ser equiparadas a destinagao de recursos para politicas sociais ou para

enfrentar calamidades publicas.

Uma defini¢do basica da fun¢do de emprestador de tultima ins-

tancia esta no glossario de uma das obras fundamentais de Charles Kindleberger:
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The institution, usually government or central bank, that stands ready in
financial crisis to lend to bank, or occasionally business firms, that are in
long-run sound condition but are in immediate need of liquidity to meet

their obligations. (Kindleberger, 1993, p. 463)

Essa definicao incorpora as recomendacdes de Bagehot (1873), de que o em-
préstimo de tltima instancia deveria ser destinado a institui¢gdes solventes, mas
com problemas de liquidez no curto prazo. A solvéncia seria comprovada pela
qualidade dos titulos que o demandante poderia oferecer em garantia: a posse de
titulos de risco zero, ou de qualidade excelente, seria a demonstracao da solvéncia.

Uma operacdo desse tipo poderia entdo se confundir com uma operagao
usual de mercado aberto, em que o BC compra ou vende titulos do Tesouro por
um dia, com o propdsito de regular a liquidez do sistema bancério. A distin¢do
estaria no preco dos ativos utilizados na operagao: em momentos de panico, have-
ria a tendéncia de desvalorizacao desses titulos, pela exacerbacao da preferéncia
pela liquidez, com excegao dos titulos do Tesouro de prazo muito curto. Assim,
nas operagdes de ultima instancia, ao contrario de operac¢des usuais de mercado
aberto, o BC deveria aceitar precos dos titulos acima dos praticados no mercado
no momento da crise, embora um pouco inferiores aos que eram praticados antes
da crise. Seria uma puni¢ao ao banco em dificuldades, mas sem sancionar a des-
valorizacdo produzida pelo processo de desconfianga em curso.

A experiéncia das crises bancarias logo contestou essa visao. Os titulos de
curto prazo do Tesouro tendem a ser uma parcela reduzida dos ativos de um
banco e sua recompra pelo BC ¢ insuficiente para deter a desconfianga contra a
qualidade do conjunto do ativo. Com isso, as operagdes de socorro quase sempre
envolvem parcelas consideraveis de titulos cuja qualidade de risco é discutivel,
ainda mais nas condi¢des de uma crise de confian¢a em alastramento, que pode
alterar bruscamente a avaliagao dos seus emissores. Além disso, a propagagao da
crise no interbancario pode ser muito rapida e o BC nao tera condicdes de fazer
essa avaliagao cuidadosa no calor dos acontecimentos. A decisao pode se tornar
dificil pela velocidade de propagacdo da crise: um ou mais bancos pedem recur-
sos ao BC com urgéncia, para nao terem que aumentar a demanda por crédito jun-
to a outros bancos e correr o risco de ampliar uma onda de desconfianga. Em casos
assim, o BC tem que avaliar as pressas se o banco tem problemas de solvéncia ou
se é apenas vitima, real ou potencial, da onda de desconfianca criada por outros

problemas. (Freixas et alii, 1999, p. 152)
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Assim, nas condigdes concretas de operacdo dos BC, a operac¢do de socorro
de dltima instancia devera ser feita aceitando titulos de qualidade muito variada,
como observado por Goodhart, contestando a férmula de Bagehot (a polémica
estd bem discutida também em Chianamea, 2010). A evidéncia de que as opera-
¢Oes de ultima instancia tendem a ser feitas dessa forma reapareceram com forca
nos episddios recentes nos EUA, em que o Fed aceitou titulos os mais diversos,
como discutido na se¢do seguinte.

Contudo, as normas legais que regem as fung¢des de empréstimo de liquidez,
quando sao explicitas, limitam sua adogao a casos em que os bancos requerem a
ajuda por enfrentarem apenas problemas de liquidez, e nao problemas de insol-
véncia. As normas em geral exigem, por isto mesmo, que os créditos dados pelo
BC tenham como garantia titulos bons do ativo do banco requerente, ou seja, titu-
los do governo ou titulos de outros bancos ou empresas tidos como de baixissimo
risco. A denominacdo “operagoes de redesconto” tem este sentido: o BC “descon-
ta” titulos do banco e adianta-lhe dinheiro, mesmo sentido da denominagéo hoje
mais usual, “empréstimos de liquidez”. No caso de insolvéncia, ao contrario, o
BC da crédito ao banco sem garantias, a descoberto — se o banco pudesse oferecer
garantias boas, ndo seria considerado insolvente.

A distingdo pode se tornar irrelevante, e este é o caso que mais interessa
a discussdo aqui levantada, quando a ameaca de quebra de um banco grande
¢é entendida pelo BC como suficiente para justificar uma atitude drastica, capaz
de deter a propagagao de uma crise de liquidez no mercado interbancario. Os
diretores do BC podem considerar que é melhor dar crédito a descoberto a um
banco quebrado, na expectativa de recuperar este crédito depois, do que permitir
a formacao de um panico sobre a solvéncia de outros bancos e de todo o sistema.

A atuagdo como emprestador de ultima instancia implica quase sempre
emissao de moeda pelo BC de forma discriciondria, pratica exorcizada como peca-
do maior a ser evitado pelos governos. Por se tratar de operagado ativa do BC, tais
créditos provocam, em geral, modificagao correspondente no passivo BC, pois sdo
em geral financiados com aumento da base monetaria, com emissao de moeda.

Em alguns casos, os créditos a bancos podem ser financiados sem aumento da
base monetaria: o BC pode acionar outro item do seu passivo — receber um crédito
externo ou elevar os recolhimentos obrigatdrios exigidos dos demais bancos, por
exemplo — ou pode reduzir algum item do seu ativo — pode vender reservas cam-
biais, por exemplo. Estas formas de financiamento dificilmente ocorrem, contudo.

A demanda por socorro do BC a bancos em dificuldades quase sempre se da em si-
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tuagdes de instabilidade potencial, nas quais nao se recomenda cortar a liquidez do
sistema bancario com novas exigéncias de depdsitos, nem se recomenda pressionar
o mercado de cambio. A alternativa de solicitar crédito externo pode ser entendida
como demonstracao da gravidade da situagdo, embora possa ser inevitavel.

Quando eclode uma crise, por mais eficiente que seja a fiscalizacao, e por
mais que um BC esteja informado sobre as situagdes dos bancos, a ameaca de
quebra de um grande banco recoloca o dilema de como e quando intervir. As
normas prudenciais e a fiscalizagdo sdo indispensaveis e podem ser desenhadas
e realizadas pelo proprio BC ou por outra agéncia publica. A decisdo de intervir
também pode ser compartilhada pelo BC com outra agéncia publica, o que pode
reduzir o 6nus potencial imposto ao BC para tomar a decisdo de intervir. A ou-
tra agéncia pode ser, por exemplo, uma entidade que recolha contribui¢des dos
bancos para um fundo destinado a garantir os depdsitos do puiblico em caso de
quebra de bancos.

Nada disso, contudo, elimina a fun¢do de prestamista de tltima instancia
que cabe exclusivamente ao banco central, ancorada na capacidade tinica de emi-
tir moeda e injeta-la de imediato em um banco especifico ou no sistema bancario.
Prerrogativa exclusiva do BC, a possibilidade de emitir moeda é o que pode dar
solvéncia a bancos em crise e permitir que possam honrar seus compromissos
junto ao puiblico e junto a outras institui¢des financeiras.

A tendéncia do debate econdmico é ampliar o espaco de arbitrio dos direto-
res do BC para decidir se exercem ou nao a prerrogativa de emprestador de tiltima
instancia, e se a exercem respeitando ou nao a exigéncia de garantias boas em
troca do crédito concedido. Este espago de arbitrio inclui a defini¢ao frouxa e in-
suficiente das regras e condiges para estas operagdes, definicdo deixada em geral
a cargo dos proprios diretores que as realizardo, sem previsao clara de prestacgdo
de contas e de responsabilizacao.

A vagueza é ainda mais significativa por estar embutida na defesa do estatu-
to de autonomia dos bancos centrais, associada no debate académico e no debate
publico exclusivamente a missao de defesa da estabilidade da moeda. Com esta
defini¢do imprecisa, os BC estao livres para exercer, de forma também autoénoma,
o que entenderem ser a defesa da estabilidade do sistema bancario. Sob o argu-
mento de que tais situagdes sdo excepcionais e podem ser evitadas pelo aprimo-
ramento da fiscalizacdo e das regras prudenciais, concede-se aos diretores dos BC
amplo espaco para normatizar, executar a avaliar as operagdes de emprestador de

ultima instancia.
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E uma situacdo esdrixula: uma instituicio publica tem direito de emitir
moeda, pode fazé-lo sem previsao or¢amentaria, pode aplicar o dinheiro em ope-
ragdes sem garantias, a fundo perdido, e pode desrespeitar as normas estabeleci-
das, sem regras de prestagao de contas e sem mecanismos de responsabilizacao
dos gestores responsaveis pelas decisdes. Ao mesmo tempo, este poder é indis-
pensével para garantir a estabilidade financeira das economias contemporaneas,
sempre sujeitas a crises inesperadas.

O recurso ao ocultamento e a mistificacdo se explica por esta combinagao
peculiar de superpoderes, carater arbitrario e interesse direto dos bancos, insti-
tuigdes financeiras em geral e dos grandes detentores de riqueza financeira. (Car-
valho, 2005)

Nas defini¢des legais das competéncias e obriga¢des dos bancos centrais, o
siléncio da lugar ao tratamento conciso, muitas vezes vago e genérico. O exame
da legislagao de um grupo de paises realizado por Freitas (2003) mostra a larga
predominancia de concessao de autoridade ao BC para realizar as operagdes de
crédito a bancos com problemas de liquidez, mas sem o estabelecimento de regras
claras quanto a limites e exigéncias de garantias e sem a previsao de responsabili-

zacao de diretores que ndo obedecam estas regras.

A estabilidade financeira € considerada responsabilidade dos bancos
centrais em todos os paises em exame. (...) Os bancos centrais atuam,
pelo menos em tese, de acordo com o principio de que somente bancos
solventes devem receber auxilio quando enfrentarem problema de liqui-
dez. (...) o banco central ndo deve se preocupar com um banco em parti-
cular, mas sim com o sistema como um todo. Na Inglaterra, (...) o Banco
da Inglaterra mantém a responsabilidade pela estabilidade do sistema
financeiro como um todo, atuando de forma coordenada com a Financial
Service Authority (FSA), cuja fungdo é supervisionar as institui¢des finan-
ceiras, bancarias e ndo-bancarias. (...) Em circunstancias excepcionais,
que representem uma ameaga real a estabilidade do sistema financeiro, o
Banco da Inglaterra podera atuar como prestamista em tltima instancia,
indo além das suas atividades de rotina, concedendo suporte oficial. (...)
antes que isto aconteca, o Tesouro deve ser informado, de modo a garan-
tir ao Chancellor of Exchequer a opgao de recusar a operagao de suporte.

(Freitas, 2003: 22-23).
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A disposicao da legislacao inglesa é interessante, mas insuficiente: o BC deve
informar ao Tesouro e caberd a esse decidir suspender ou nio. Ora, diante de uma
grave crise em curso, nao existe a possibilidade de simplesmente suspender a ope-
ragao. Na pratica, o BC fard o que decidir no calor dos acontecimentos.

O principal argumento contra a regulamentacao detalhada do socorro de
altima instancia é o problema do risco moral. Se souberem quais os limites em que
poderao ser socorridos, a atitude mais racional dos bancos seria operar no limite
e avaliar a extensao dos riscos a assumir apenas a partir desse ponto. O resultado
seria a elevacao geral do risco do conjunto do sistema, tornando futuras interven-

¢Oes ainda mais amplas e mais custosas.

A suposicao ingénua de que tais problemas seriam tipicos de eco-
nomias frageis e periféricas foi desmentida cabalmente pelo panico bancario de
setembro de 2008 nos Estados Unidos, quando a desconfianca gerada pela quebra
do banco de investimentos Lehman Brothers paralisou o mercado interbancério
dos EUA e o Federal Reserve despejou centenas de bilhdes de ddlares nos bancos.
A base monetaria, o total de ddlares emitidos, saltou da faixa de US$ 900 bilhdes
em meados de 2008 para US$ 2,4 trilhdes seis meses depois. Esse enorme volume
de dolares foi emitido na forma de empréstimos aos bancos, em troca de garantias
frageis, ou quase podres, como créditos imobilidrios, os mesmos créditos subprime
que deram origem a crise. Em palavras simples: o Fed comprou créditos inadim-
plentes para salvar os bancos.

A atitude do Fed tinha precedentes importantes:

No caso norte-americano, o Federal Reserve atua como prestamista em
ultima instancia, mediante a concessao de empréstimos aos bancos, em
contrapartida de garantias, como os créditos em carteira (commercial loan
notes). (...) um banco ndo tem direito ao crédito do Federal Reserve se o
manejo das suas operagdes colocou em risco os recursos de seus depo-
sitantes ou se promoveu o desenvolvimento de condic¢des desfavoraveis
de crédito, mesmo que tenha papéis (...) aceitaveis para ceder como ga-

rantia. Todavia, em inimeros episédios o banco central americano so-
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correu institui¢des bancdrias, consideradas grandes demais para falir,
e mesmo institui¢des ndo bancérias, como os bancos de investimento
e corretoras no crash da bolsa de valores de 1987. Mais recentemente,
atuou como prestamista em ultima instancia para varios bancos, inclusi-
ve ndo americanos, que tinham posi¢des no fundo de investimento Long

Term Capital Management (Freitas, 2003: 22-23).

Na crise atual, o Fed comegou a agir com firmeza desde 2007 e no final da-

quele ano

passou a criar instrumentos monetarios discriciondrios, para tentar es-
tabilizar o sistema fragilizado, processo que se estendeu ao longo de
2008(...). Até setembro de 2008, os novos instrumentos foram acomoda-
dos no balango do Fed com alteragdes nos saldos de diferentes contas.
Naquele més, em resposta ao agravamento da crise, o balango do Fed
passou a crescer de forma acelerada, de US$ 900 bilhdes em média,
nos meses anteriores, para US$ 2,293 trilhdes no final de dezembro de
2008, patamar em que se manteve até setembro de 2009. (Bullio e ou-

tros, 2011)

Processos semelhantes ocorreram na Europa e as emissdes trilionarias de
dolares e de euros foram definidas pelo tamanho dos recursos avaliados pelo Fed
e pelo BCE como necessarios para preservar a solvéncia do sistema bancario e
tentar restabelecer o crédito.

O episodio de setembro de 2008 nos EUA ¢é bastante ilustrativo das questoes
envolvidas. Como ja mencionado, a quebra do Lehman Brothers provocou uma
onda de inseguranga que paralisou o sistema interbancério nos EUA, o coragao do
sistema financeiro no pais, e no mundo. Uma das primeiras rea¢des do governo
foi a solicitagao de US$ 700 bilhdes ao Congresso, apresentada pelo secretario do
Tesouro, Henry Paulson, para socorrer os bancos por meio da compra de titulos
de suas carteiras. A proposta provocou grande controvérsia, por incluir o requeri-
mento explicito de poder para definir o preco pelo qual os titulos seriam compra-
dos e também a garantia de imunidade de suas decisdes contra qualquer instancia
judicial que viesse a questiona-las (Krugman, 2008).

A controvérsia concentrou-se na questao dos pregos. O influente colunista

Martin Wolf (2008), do Financial Times, colocou o problema nesses termos:
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O problema fundamental com o esquema de Paulson, na forma propos-
ta, é, portanto, o de que nio constitui nem a solugao necessaria e nem
uma solucdo eficiente. E nao ¢ eficiente porque s6 seria capaz de lidar
com a insolvéncia ao adquirir maus ativos por valor muito superior ao
justo, o que garantiria grandes prejuizos para os contribuintes e ofere-
ceria um resgate sem limites claros aos mais irresponsaveis dos investi-
dores. Além disso, esses ativos sofriam de falta de liquidez exatamente
porque estimar seu valor era tdo dificil. O governo correria o risco de
ver seus cofres recheados de imensas quantias de papéis podres supera-
valiados, mesmo que tente evitar essa situagao. Igualmente reprovavel,
ainda que mais em termos de forma que de fundamento, era a ideia de

poderes ilimitados ao Tesouro.

Deixemos de lado a afirmacdo de que havia uma solugao melhor, na forma
de agdo do Fed, porque essa acado de fato ocorreu nesses mesmos dias: enquanto
o Congresso discutia, o Fed colocou no sistema US$ 800 milhdes e equacionou
o problema agudo de forma imediata. O prego pago pelo Fed, contudo, nao foi
revelado, ao contrario do que o Congresso e a imprensa cobravam do Tesouro.

O texto de Wolf (2008), contudo, coloca precisamente o problema. O socorro
foi feito por meio da aquisi¢do de papéis de baixa ou nenhuma liquidez, com pre-
¢os fortemente deprimidos no mercado.

A defesa de agir dessa forma é conhecida: (i) se o0 BC comprar os papéis no
nivel em que se encontram no mercado, estara de fato reconhecendo a quebra do
banco, e teria que coloca-lo sob intervencao ou liquidé-lo, a depender da legis-
lagdo; (ii) se comprar a um prego um pouco menor que o anterior a crise e bem
maior que o prego deprimido, estara de fato salvando o sistema e podera revender
os papéis depois, com lucro, de forma a ressarcir as perdas. Nesse caso, cabera
entdo aos diretores do BC estabelecer o preco de venda adequado, com base em
sua propria avaliagao.

Em depoimento no Congresso, o presidente do Fed, Ben Bernanke, defen-
deu abertamente que o Fed deve estabelecer esse preco por conta prépria e des-
considerar o preco de mercado, que estaria deprimido “artificialmente” pela crise.

Além disso, ndo se sabe em que condic¢des a negociagao da compra foi feita,
em termos da recompra das garantias. A depender dessa cldusula, o banco bene-
ficiado pode ter ficado com o direito de recomprar as garantias a pre¢os menores

que os vigentes depois da crise, com o mercado ja recuperado.
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A quebra de trés grandes bancos (Econdmico e Nacional, em
2005; Bamerindus, em 2007) marcou um dos periodos mais controversos na tra-
jetéria do sistema bancario brasileiro e na atuagao do BCB. A marca distintiva do
periodo foi a criagao do Proer, processo com que se tentou encobrir o tamanho da
intervencdo do BCB e o desrespeito a legislacao vigente.

Depois dos problemas ligados ao Proer e a intervencao do BCB na crise
cambial, em janeiro e fevereiro de 1999, em especial as controvérsias sobre o caso
Marka/Cindam, a Lei de Responsabilidade Fiscal (Lei Complementar 101), de
04/05/2000, retomou a normatiza¢do dos empréstimos do BC a bancos. Pelo texto
da Lei, no artigo 28, ficava proibida a utilizacdo de “recursos publicos” para socor-
rer institui¢des do sistema financeiro nacional, podendo o BCB operar apenas na
forma de redesconto e de empréstimos com prazo inferior a 360 dias.

Entendeu-se do texto que o BCB estava proibido de operar como empres-
tador de ultima instancia, a ndo ser no caso de institui¢des solventes, capazes de
oferecer titulos publicos como garantia de empréstimos do BC. Contudo, ja no
inicio da sua redagao, o artigo 28 estabelecia a ressalva de que a vedagao deveria
ser observada “salvo mediante lei especifica”. As preocupagdes manifestadas por
alguns com um possivel engessamento da capacidade de intervengao do BC em
uma situacdo de crise foram rapidamente desfeitas nos episodios de setembro-
-outubro de 2008, na esteira da onda de choque provocada pela quebra do banco
Lehman Brothers dos EUA.

Como se sabe, a onda de aversdo ao risco nos mercados mundiais provocou
forte valorizagdo do ddlar, amplificada no Brasil pelos rumores de dificuldades
de bancos médios e pequenos, de um grande banco e de muitas empresas expor-
tadoras que haviam realizado operagdes de protecao de grande risco no caso de
forte desvalorizacao do real (OLIVEIRA, 2009; FREITAS, 2009; FARHI e BORGH]I,
2009). O cambio saltou de R$ 1,70 por doélar para quase R$ 2,50 em prazo curto,
o que de fato quebrou algumas dessas empresas e precipitou uma enorme fuga
de depositantes no interbancario em relagao a esses bancos de porte pequeno e
médio.

A reacado do governo foi imediata. Em 06 de outubro foi editada a Medida

Provisoria 442, facultando ao Conselho Monetario Nacional “estabelecer critérios
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e condigOes especiais de avaliacdo e de aceitagao de ativos recebidos pelo Banco
Central do Brasil em operacoes de redesconto [...] ou em garantia de operagdes de
empréstimo em moeda estrangeira”.

Como costuma ocorrer em textos dessa ordem, nao foram oferecidos parame-
tros para limitar essa faculdade, em especial no que se refere ao preco de aceitagdo
dessas garantias. Sem essa limitagdo de preco e da natureza das garantias, o BCB fi-
cava autorizado a agir da forma que lhe parecesse mais adequada, inclusive porque
0 mesmo artigo, no item II, autorizava o BCB a aceitar, “em carater complementar
as garantias oferecidas nas operagdes, garantia real ou fidejussoria outorgada por
acionista controlador, por empresa coligada ou por institui¢ao financeira”.

A MP foi transformada na Lei 11.882, de 23/12/2008, e seu verdadeiro alcance
sO veio a ser percebido com a rumorosa entrevista concedida pelo entdo Diretor
de Politica Monetaria do BCB, Mario Tords, ao jornal Valor Econdmico um ano de-
pois, em 13/11/2009. A expressdo “jogamos dinheiro de helicoptero para combater
a crise de liquidez” é forte o suficiente para evidenciar que o BCB ofereceu liqui-
dez ao mercado segundo a logica do que era ou pareceu necessario para estancar a
desconfianga. Na entrevista, o entdo diretor do BCB nao deu detalhes sobre datas
e montantes operados, nem sobre as garantias oferecidas, sua natureza ou o preco
com que foram aceitas pelo BCB. E correto supor que as operacdes foram iniciadas
antes da edicdo da MP 442, em 06/10, e que esta teria sido editada de fato para
oferecer amparo legal as iniciativas ja em curso.

Sempre segundo Toros: “Ficdvamos todos dentro da sala, em volta do com-
putador, até decidir qual medida teria exatamente o efeito desejado”. Decidido o
volume de dinheiro a liberar, entraram em cena dois diretores de carreira do BC
— Antdnio Gustavo Matos do Vale (liquidagdes) e Anthero de Moraes Meirelles (ad-
ministragado) — para ajudar a transformar as decisdes em circulares e resolugdes.
“Nao sei fazer isso. A participacao desses diretores foi fundamental”, afirmou Tords.

Sobre a data de inicio, o diretor informou que “a choradeira” das empresas
e dos bancos teria comegado apenas dois dias depois da quebra do Lehman, em
16 ou 17 de setembro, portanto. O texto da matéria do jornal Valor Econdmico é

esclarecedor:

A choradeira ndo demorou a comegar. Apenas dois dias depois da que-
bra do Lehman, a caixa de e-mails do diretor de politica monetdria do
BC ficou abarrotada de mensagens de diretores de grandes empresas e

de operadores de bancos, com suplicas de interveng¢ao da autoridade no
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mercado para reduzir as perdas que suas empresas estavam prestes a so-
frer. As mensagens tinham um tom dramatico. Num desses e-mails, com
data de 17 de setembro de 2008, o diretor financeiro de uma grande com-
panhia exportadora deu informagdes tteis ao Banco Central. Revelou
que as empresas haviam utilizado instrumentos tradicionais na Bolsa de

Mercadorias e Futuros (BM&F) para se proteger da apreciacdo cambial.

O autor da mensagem teria alardeado haver risco de “disrup¢ao”, de modo
a pressionar o BCB a vender ddlares, apontando os resgates de CDB de bancos
pequenos e médios pelas empresas sob ameaga de perdas nos derivativos, o que
deixava esses bancos sob grande ameaga de uma crise de liquidez. Mensagens
desse tipo continuaram a chegar, mas Tords declarou ter “resistido as pressdes”,
alegando que o cambio era flutuante “e o BC nao faria intervengdes naquele mo-
mento, antes de saber a dimensao da crise”. Nada foi dito, portanto, sobre a data
em que o dinheiro foi introduzido no mercado em grandes quantidades, “de heli-
coptero”, nem que motivos teriam levado a diretoria do BCB a fazé-lo, ja que nos
primeiros dias a decisao teria sido de resistir e aguardar.

A entrevista contém também diversos detalhes sobre a comunicagao direta
de diretores de bancos e de grandes empresas com os diretores do BCB e sobre o
clima em que as questdes foram analisadas e as decisdes por fim adotadas.

Pouco se sabe a essa altura sobre o que de fato ocorreu, inclusive por ter se
formado um amplo consenso entre o BCB, o governo e as liderangas de bancos e
empresas em torno da tese de que o Brasil ndo foi afetado pela crise por ter um
sistema bancario “sélido”, bem regulado e fortalecido pelo Proer. As declaracdes
de Tords colocam essas afirmativas sob grande duvida, inclusive por nao terem
sido desmentidas.

As declaragdes do diretor confirmam a capacidade do BCB de agir por sua
propria iniciativa, independente das restrigdes legais existentes, como em 1995.
Mostram também a capacidade de criar em seguida ndo apenas um consenso po-
litico em torno de suas iniciativas, mas também as normatizag¢des legais que am-
param ex post as medidas adotadas seguindo seu arbitrio e sua propria avaliacao
sobre a situac¢do a enfrentar. Nos dois casos, a quantidade de dinheiro colocado no
mercado foi decidida em cima do que se entendia ser a demanda, sem prestacao

de contas sobre quantidades e condigdes em que isso foi feito.

OIKOS | Rio de Janeiro | Volume 11, n. 2 = 2012 | www.revistaoikos.org | pgs 217-239



Carlos Eduardo Carvalho | O Banco Central como emprestador de dltima instancia... 234

O tratamento institucional da fungao de emprestador de ultima
instancia dos BC representa um desafio enorme para as democracias. Nao ha so-
lugdes simples, diante da complexidade da questao e da magnitude dos interesses
envolvidos. Qualquer solucao serd complicada, com diversos sendes e duvidas, o
que justificou aqui o quase unanime siléncio da legislacdo e das forcas politicas
pelo mundo afora.

Nao fazer nada, e deixar tudo ao arbitrio dos diretores dos BC, é uma solu-
¢do de fato, em que se preserva um instrumento indispensavel para a estabilida-
de do sistema financeiro e se preserva a seguranca juridica dos diretores dos BC
que devem acionar o mecanismo. Essa solucao de fato prejudica a democracia e a
sociedade, pois entrega a um grupo de “técnicos” a capacidade discricionaria de
comprometer as finangas publicas e salvar empresas quebradas com dinheiro do
Estado, e dificulta sobremaneira que a sociedade possa avaliar o que foi feito em
cada situagdo especifica.

A alternativa de eliminar essa func¢do dos BC é inviavel. Nao € possivel de-
senvolver uma economia monetaria, baseada no crédito, sem o risco de crises de
liquidez agudas. Se for aprovada uma proibigao de socorro de liquidez pelo BC, e
se a proibicdo se tornar crivel, o sistema financeiro ira operar abaixo do seu poten-
cial, com reflexos negativos sobre o investimento e a produgdo. O mais provavel,
porém, é que a proibicao de fato nao seja crivel, mas sim ingénua. Confiantes em
que BC e governo nao ficardo impassiveis diante da ameaca de uma crise finan-
ceira de grandes proporgdes, as instituigdes financeiras confiardo que o socorro
vira, de uma ou de outra forma, e atuarao nas fases de otimismo tendo em conta
essa premissa — ou seja, correrao os riscos por elas desejados, confiantes de que,
em uma crise grave, o BC intervird, com anuéncia da sociedade, e o fara de forma
discricionaria, de acordo com as circunstancias.

A alternativa oposta é regulamentar detalhadamente as circunstancias e a
magnitude em que o BC podera socorrer bancos em dificuldades, estipulando
critérios e limites claros, inclusive custos, prazos e modalidades de crédito que
poderao ser oferecidas. Essa alternativa teria o mérito de estabelecer orientagoes
precisas para os diretores de um BC, além de definir os limites que um banco
nao deveria ultrapassar, sob pena de se ver privado de socorro em caso de uma

situacdo imprevista. A critica imediata a eficacia dessa alternativa é que os bancos
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passariam de imediato a operar nos limites de risco permitidos por essa legislacao
detalhada, com forte indugdo para aumento do risco do sistema, o que tenderia a
ampliar a probabilidade de ocorrer uma crise grave no futuro.

Dessa forma, mesmo que por eliminacdo, é possivel tragar um desenho ba-
sico da melhor regulacgao possivel. Essa legislacdao deveria admitir que a fungéo
de emprestador de ultima instancia é legitima e autorizar que seja executada,
mas exigir o maximo de transparéncia e prestagao de contas, em prazo curto e
em termos acessiveis a sociedade, além de estabelecer sempre uma forte penali-
zagao patrimonial aos proprietarios da instituicao socorrida, além de penaliza-
¢Oes claras para seus diretores que tenham executado ou permitido condutas e
praticas dos bancos que tenham contribuido para a formagao do problema que
requereu o comprometimento de recursos publicos para preservar a estabilida-
de financeira.

Trata-se de deslocar a legislacdo restritiva para a avaliagao de fatos ocorri-
dos, e ndo para delimitagao prévia do que um BC pode ou nao fazer. Trata-se tam-
bém de estabelecer que o socorro devera ser necessariamente acompanhado de
contrapartidas para defesa da sociedade e de puni¢ao dos responsaveis em caso
de ma conduta, além de assegurar transparéncia suficiente para que os episddios

possam ser objeto de investigagao e de debate publico.

O desenho basico dessa legislagao pode ser esbocado da forma que segue.

1. A legislacao reguladora deve ser aprovada no Parlamento, fora do BCB e do
Executivo, portanto, como é usual em uma democracia.

2. A legislagao deve conter principios gerais, em torno de garantias liquidas e se-
guras oferecidas pela instituigdo beneficiada, registro e formalizacdo de con-
trato, prazo curto.

3. O BC deve ser proibido de ultrapassar as regras, a menos que haja motivos
relevantes; caso sua diretoria entenda que determinada situac¢do assim se con-
figura, o BC deve estar autorizado a ir além dos limites da legislagao, adotan-
do as formas e os montantes que julgar necessarios. Nesses casos, o BC deve
amparar as decisdes com a formaliza¢do de excepcionalidade e os contratos
firmados devem conter essa indica¢do de forma clara.

4. Nos casos de contratos excepcionais, o contrato firmado pelo BC com o benefi-
ciado devera conter, necessariamente:

a) as justificativas do BC para a operagao;
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b) os juros cobrados e, no caso de titulos que ndo sejam do Tesouro Nacional,
0s precos a que foram aceitos, os quais deverao seguir as condi¢des de
mercado do momento da operagao;

) o montante do capital do beneficiado oferecido com garantia e o prego a que
as a¢des foram aceitas para formar a garantia, os quais deverdo observar
as condicdes de mercado no momento em que a operagao for realizada;

d) a indicagdo explicita de que a decisdo de reverter a operagao cabe exclu-
sivamente ao BC e devera sempre ser feita pelos precos de mercado na
ocasido da reversao.

5. Realizada a operagao, o BC terd sempre um prazo de duas a quatro semanas
para informar todos os termos do negdcio a uma Comissdo do Parlamento, a
qual cabera apreciar as justificativas oferecidas e as condic¢des adotadas.

6. A Comissao do Parlamento devera manter sigilo sobre as informagdes por um
prazo de até seis meses, findos os quais o processo devera ser dado publico,
juntamente com a avaliagdo detalhada da Comissao sobre os termos do que foi

realizado pelo BC.

Em suma, a legislacdo deve preservar:

(i) a agilidade e a discricionariedade dos BC diante de uma crise;

ii) a possibilidade de responsabilizacdo dos diretores dos BC que promovam essas
operagoes, a depender da avaliagdo de sua conduta;

(iii) a sinaliza¢@o de punic¢Oes graves para diretores e acionistas de bancos e insti-
tui¢des financeiras que desenvolvam orientagdes e praticas imprudentes, capa-
zes de por em risco a solvéncia do sistema financeiro;

(iv) a defesa das finangas publicas diante das perdas decorrentes da assuncao de
prejuizos privados, por meio da transferéncia do patriménio das institui¢des
socorridas para o Estado, até que os custos do socorro sejam integralmente
ressarcidos;

(v) a ampla divulgagao dos detalhes da operagao, de modo que a sociedade possa

discuti-los e interferir no desfecho do processo.

Dito de outra forma: as operag¢des de socorro de tltima instancia devem ser
autorizadas e previstas em lei; tudo deve ser dado a publico, em tempo razoa-
vel, para permitir a politizagdo do processo; qualquer operacao especial deve ter,

como contrapartida, garantias que envolvam o controle acionario da institui¢ao

OIKOS | Rio de Janeiro | Volume 11, n. 2 = 2012 | www.revistaoikos.org | pgs 217-239



Carlos Eduardo Carvalho | O Banco Central como emprestador de dltima instancia... 237

beneficiada; ndo pode haver reversao sem penaliza¢des, com o que a estatizagao
do beneficiado estara entre os desdobramentos possiveis, cabendo avaliar depois

a venda da instituigdo saneada ou sua incorporacao a instituigdes estatais.

Os episddios recentes deixam algumas ligdes importantes, sobre
anatureza e a extensdo do poder de que dispdem os BC e das dificuldades para re-
gulamenta-lo e para proteger a sociedade contra as perdas com que devera arcar.

A magnitude e rapidez da intervengao nos episédios de 2008 nos EUA con-
testa fortemente o mito de que o Estado se enfraquecera nas tltimas décadas. O
Estado forte revelado naquele momento desmente a tese de que o predominio das
politicas liberalizantes, ou neo-liberais, havia reduzido o poder do Estado em pro-
veito do poder do mercado. Ao contrério, essas politicas trataram de fortalecer a
capacidade do Estado de agir com prontidao e sem limites em proveito do merca-
do, para socorrer o grande capital, sempre que necessario, e na medida requerida,
sem limites, e contando para isso com apoio ou consentimento da opiniao ptblica
e da ampla maioria das forgas politicas.

O exercicio da func¢do de emprestador de tltima instancia no final de 2008
mostrou a grande dificuldade para estabelecer regras para a acdo do BC, mesmo
que apenas depois do ocorrido, quando se trata de consolidar as perdas. Passado
o momento agudo, o processo cai no esquecimento, e os poderes especiais voltam
ao esquecimento, tratados como episddios isolados que ndo requerem medidas
de controle nem regulamentacdo. Afinal, sempre se espera que nunca voltem a
ser utilizados e permanegam como uma mao invisivel... mas sempre a disposicao
quando for necessaria.

A dissimulagdo dos problemas envolvidos é facilitada pelo espectro de que
seria isso ou a crise bancaria catastréfica. Colocada nesses termos, a escolha ja esta
definida, pois ndo se aceita que deva ocorrer uma crise bancaria. Essa é a camisa-
-de-forca a romper: ndo se trata de discutir se deve ou nao haver empréstimos do
BC em situagdes de grave ameaca de crise bancaria. Trata-se, isso sim, de discutir
quando deve haver a intervengdo, como deve ser feita, com qual montante de
recursos, e de que forma devem ser ressarcidos os prejuizos e como devem ser
penalizados os responsaveis. Afinal, estd sempre presente a possibilidade de que

a agao do Estado, necessdria para evitar uma catastrofe que penalizaria os mais
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pobres, termine por preservar e até consolidar a riqueza acumulada por quem se
beneficiou com a euforia que levou a crise.

Avangar na regulamentac¢ao da fun¢ao de emprestador de tltima instancia
depende de uma coalizacao politica disposta a enfrentar os poderosos interesses
do sistema financeiro. As licbes recentes ndo sdo animadoras. Uma experiéncia
brasileira merece ser lembrada. O projeto para regulamentagao do artigo 192 da
Constituicdo, elaborado na assessoria da Confederacao Nacional dos Bancarios
da CUT, CNB/CUT (hoje Contraf-CUT) foi encaminhado ao Congresso por um
deputado entdo do PT, na forma de projeto de lei, mas o partido abandonou o
projeto e as propostas ao assumir o governo federal. No inicio de 2003 a bancada
petista aprovou projeto do senador José Serra para “simplificar” o artigo 192 e
dessa forma garantir que nao fosse regulamentado. Com isso, foram mantidas
na penumbra questdes de grande relevancia, como a fun¢ao de emprestador de

ultima instancia.
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