COLETIVA DE IMPRENSA

NovAs MEDIDAS DE COMBATE AOS
EFEITOS DA COVID-19

ROBERTO CAMPOS NETO
Presidente do Banco Central do Brasil

* 23 dejunhode 2020




Coronavirus

Atuacao da autoridade monetaria Enfrentamento da Crise

e O BCtem trabalhado para manter a funcionalidade e assegurar a confian¢a nos mercados.

e Assim, as medidas do BC visam a:
1. Mantero sistema bancario liquido e estavel, para fazer frente aos desafios que se apresentam;
2. Garantirum sistema capitalizado, para que o canal de crédito continue a funcionar com normalidade;

3. Oferecer condicdes especiais para que bancos possam rolar as dividas dos setores afetados pela crise —
monitorando os créditos que sairem do SF, com o intuito de evitar eventuais contagios;

4. Garantirque o mercadode cambio funcione com normalidade, sem disfuncionalidades de liquidez;

5. Manter as condicdes monetdarias estimulativas, para que o crédito sirva como canal de impulso ao
crescimento, sem prejuizo ao objetivode manter a inflacdao controlada.
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Choque Global

Atuacao das politicas monetaria e fiscal . , L.
Economia Domestica

As politicas monetaria e fiscal tém papeis bem definidos

Politica Monetaria Politica Fiscal
Liguidez Solvéncia

Se nao administrados adequadamente, problemas de
liquidez podem se tornar problemas de solvéncia.
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Medidas

Gastos da Uniao com combate a COVID-19 Enfrentamento da crise

Pago Previsto
1770 Bi  404,2 Bi

Gastos com COVID-19 (R$ bilhdes) Previsdo de Gastos Despesas Pagas Saiba mais
F
Auxilio Emergencial a Pessoas em Situacdo de Vulnerabilidade 152,64 95,57 MP n® 937/2020 &
Ampliacdo do Programa Bolsa Familia 3,04 037 MP n®929/2020 @
Beneficio Emergencial de Manutencdo do Emprego e da Renda 51,64 11,72  MP n® 935/2020 ‘&
Auxilio Financeiro aos Estados, Municipios e DF 76,19 21,64 MP n® 939/2020 @
Concesséao de Financiamento para Pagamento de Folha Salarial 34,00 17,00 MP n° 943/2020 @
Transferéncia para a Conta de Desenvolvimento Energético 0,90 0,90 MP n°950/2020 @
Cotas dos Fundos Garantidores de Operagdes e de Crédito 35,90 1590 MP n® 977/2020 &
Despesas Adicionais do Ministério da Saude e Demais Ministérios 49,87 13,89 Vide nota
Total 404,18 176,99
Programa Emergencial de Suporte ao Emprego (PESE) Potencial: RS 40 bi Pago: RS 3,9 bi

Fonte: Tesouro Nacional e BCB
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Medidas

Renda e medidas de compensacao Enfrentamento da Crise

Recursos extraordinarios devem compensar a maior parte da queda da
massa de rendimento do trabalho.

Estimativa de massa de rendimentos ampliada disponivel
2016=100; dessazonalizado

130
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Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago Dez Abr Ago
2015 2016 2017 2018 2019
Periodos com recursos extraordinarios = MSAD c/ antecip. 13°
—— MSAD+antecip. 132+rec. extra. Covid-19 === MSAD sem medidas Covid-19

Fonte: IBGE e BCB
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Medidas alternativas:
Resumo dos impactos
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Medida

2020

Potencial Implementado 2008
Liberacdo de liquidez
Compulsdrio + Liquidez de curto-prazo (LCR) RS 135 bi RS 135 bi =
Liberag3o adicional de compulsério RS 70 bi RS 70 bi RS 82 bi
Flexibilizag3o da LCA RS 2.2 bi RS 2,2 bi -
Empréstimo com lastro em LF garantidas RS 670 bi RS 26 bi -
Compromissadas com titulos soberanos brasileiros RS 50 bi RS 22 bi RS 25 bi
Novo DPGE RS 200 bi RS 5,3 bi RS 10 bi
Empréstimo com lastro em debéntures RS 91 bi RS 3 bi =
Total RS 1218.2 bi RS 263,5 bi RS 117 bi
% do PIB 16,7% 3,6% 3,8%
Liberacdo de Capital
Overhedge RS 520 bi RS 520 bi -
Reducdo do ACCP RS 637 bi RS 637 bi -
Reducdo de capital para operacdes de crédito a PMEs RS 35 bi RS 35 bi
Totall RS 1192 bi -
% do PIB 16,4% 0,0%
Dispensa de provisionamento por repactuacdo *RS 3200 bi RS 648,8 bi -
Outras medidas
Linha de swap de ddlar com o Fed USS 60 bi USS 30 bi
% do PIB 4,1% 2,4%
Criagdo de linha de crédito especial para PMEs RS 40 bi RS 3,9 bi -
% do PIB 0,5% _
Fonte: BCB

* Impacto potencial sobre o crédito

** Volume de crédito potencialmente liberado com a edi¢do da norma




Comparacao entre mercados emergentes
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Reacao da autoridade monetaria Medidas
Enfrentamento da Crise

Velocidade de implementacao das medidas é limitada, mesmo em economias avancadas
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LSAP = Large-Scale Asset Purchase DWL = Discount window lending d PEPP= Pandemic Emergency Repurchase Program
N - Executado _
MLF = Municipal Liquidity Facility PDCF = Primary Dealer Credit Facility APP = Asset Purchase Programs
MBSPP = Mortgage-Backed Securities Purchase Program MMLF = Money Market Mutual Fund Liquidity Facility LTRO = Long Term Refinancing Operations
PMCCF = Primary Market Corporate Credit Facility TALF = Term Asset-Backed Securities Loan Facility PELTRO = Pandemic Emergency Refinancing Operations
SMCCF = Secondary Market Corporate Credit Facility MSNLF = Main Street New Loan Facility TLTRO |1l = Targeted Long Term Refinancing Operations
CPFF = Commercial Paper Funding Facility PPLF = Paycheck Protection Liquidity Facility Lig. USD = Liquidity in US$S
Executado: 24 fev/jun2020 Fonte: Fed/ECB
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£bilhoes

Reacao da autoridade monetaria

Velocidade de implementacao das medidas é limitada, mesmo em economias avancadas
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Gilts = UK Government Bonds

CBPS = Corporate Bond Purchase Scheme
CCFF = Covid-19 Corporate Financing Facility
CTRF = Contingent Term Repo Facility
TFSMEs = Term Funding Scheme for SMEs
Lig. USD EUR = Liquidity in USS and Euros
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Liquidez
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Medidas
Enfrentamento da Crise

Bank of Japan (Bol)
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QQEc/YCC = Japanese government bonds purchases
J-Reit = Japanese Real Estate Investment Trusts
. Executado ETF = Exchange Traded Funds -ETF Purchases
CB & CP = Corporate bonds and Commercial papers purchases
SFSO = Special Funds-Supplying Operations
Lig. USD = Liquidity in USS

Executado: 24 fev/jun.2020 Fonte: BoE/BoJ




Reacao da autoridade monetaria Medidas

Programas de liquidez e de crédito Enfrentamento da Crise
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Overhedge Reduc¢do ACCP Redugdo capital
p/ crédito PMEs

Liberagao de capital

Fonte: BCB
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Efeitos da medidas

Concessoes de crédito livre e , L
Distribuicao do Crédito

Medidas tém proporcionado a expansao do crédito

Variagao do saldo das carteiras de crédito

. Brasil
noano sge
o Alemanha Franga Italia Espanha EUA concesséo
(%) saldo concessio desde
semanall
E'F'::::‘iaes;r';? 3.0% 6,1% -0,7% -1,0% 31,0% 10,3% 25 1% 29,3%
Familias 1,4% 0,3% 2,6% -1,5% 0,0% -0,5% 11,5% 7,0%

Fonte: Thomson-Reuters, BCB

* Alemanha, Franca, Italia e Espanha—Dados referentes a 30/04
EUA — Dadosreferentesa 15/05
Brasil—Dados referentes a05/06
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Medidas

Credito Enfrentamento da Crise

e Os programasde liguidez e capital foram fundamentais para manter a dindmica do mercado de crédito a empresas

a partir do inicio da epidemia do Covid-19.

* Todavia, nas ultimas semanas o mercado de crédito da sinais de arrefecimento.

Perfil da carteira de crédito Concessao de crédito livre a pessoa juridica
Pessoa Juridica RS bi (ndo inclui cheque especial e cartdao de crédito)
Dados semanais acumulados nos ultimos cinco dias Uteis
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Fonte: BCB
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Medidas

Crédito Enfrentamento da Crise

* Especialmente o crédito para o segmento de micro, pequenas e médias empresas precisa de novo impulso.

Operagoes de Crédito Pessoas Juridicas
(Recursos Livres)

R$ Bilhdes
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Fonte: BCB
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Medidas
Enfrentamento da Crise

* Especialmente o crédito para o segmento de micro, pequenas e médias empresas precisa de novo impulso.

Crédito

Perfil do crédito— novas contratagoes e renovagoes

Dados acumulados de 16/03 a 12/06/2020 R$ milhdes
Segmentos Movas contratagoes Renovagdes™
Corporate  Middle MPE PF Totais |Corporate  Middle MPE PF Totais

S1 - publicos 31,638 11,159 14,835 61,031 118,663 1,677 16,161 20,691 00,237 94 765
S1 - privados 169,810 28,756 27,949 09,606 | 282,121 77,620 15,321 8,233 26,797 127,971
S2 31,675 5,065 1,095 12,175 20,009 3,733 396 66 151 4 305
S3 32,230 10,241 2 383 16,736 61,589 10,736 2,021 976 5,341 19,074
S4 8,806 6.042 1.401 4 541 20,790 1,670 3,206 181 2,744 7,801
Valor da operacdes | 274,159 |6‘1 262 4?.663' 150,089 | 533,173 | 101,435 37,065 30,146 85,269 253,916

* Inclui rolagem integral de operacdes de crédito, inclusive com crédito novo, bem como renegociacdes com alteracdo de prazo, taxa de juros e garantias.

Fonte: BCB
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Linha de Liquidez- LFG

SegmentosS3 e S4 concentram as instituicdes com acesso a essa linha

Medidas

Enfrentamento da Crise

Empréstimos com lastro em LFs garantidas (RS milhdes)

Tranche 1* Tranche 1** Tranche 2*** Total
Segmento| Valor Qtde. Valor Qtde. Valor Qtde. Valor Qtde.
S1 6.786 3 1.933 1 250 2 8.970 5
S2 413 2 : : 978 1 1.392 2
S3 8.104 9 1.295 2 3.229 9 12.627 14
S4 1.848 13 200 1 031 11 2.979 18
Total 17.151 27 3.428 4 5.388 23 25.968 39

4 L BANCO CENTRAL

* Data de Liquidagdo 13/05/2020
** Data deLiquidagdo 28/05/2020

Fonte: BCB
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Medidas

DPGE - Emissoes Enfrentamento da Crise

DPGE com crescimento expressivo e focalizado nos segmentos S3 e S4.
Fundos de investimento em destaque como maiores detentores.

RS milhdes Emissao Acumulada DPGE - Fluxos
6.000 Posicdo em 10/06/2020 RS milhdes
5.000 Emissor Total
Detentor S1 S3 S4 S5 [R$ milhdes Part. (%)
4.000 Fundos de Investimento 90 1.069 1.268 62 2.489 49
Clientes 82 58 564 a7 750 15
. Assoc. Poup. e Emp. 30 201 387 10 628 12
2.000 Outros - 218 299 - 517 10
Bancos 20 419 208 - 647 13
1.000 Corretoras e distrib. 30 - 9 - 39 1
253 1.964 2.735 118 5.070 100

26/03 09/04 23/04 07/05 21/05 04/06
HS1 mS3 mS4 mS5

Fonte: B3 Fonte: BCB
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Concessoes as empresas por faixa de faturamento

Crédito livre

Medidas
Enfrentamento da Crise

BRL milh&es Inferior a RS 360 mil BRL milhdes Entre RS 360 mil e BRL milhdes Acima de RS 10 milhdes
200 1500 7000
5000
900
100
3000
300
1000
0 0 0
Jan Fev Mar Abr Jan Fev Mar Abr Jan Fev Mar Abr
2020 2019
abr/20 A valor (%) A n? firmas (%) A taxa de juros (p.p.) A inad. (p.p.)
Porte valor ne firmas juros inad. 12bim. 20/ 22bim.20/|12bim. 20/ 22bim. 20 /|12 bim.20/ 22 bim.20/|12 bim. 20/ 22 bim. 20/
(RS mi., mdu) (mil,mdu)  (%,mdu) (%) 12bim.19 2°bim.19 | 12bim.19 22bim.19 | 12bim.19 22bim.19 | 12bim.19 22bim. 19
fat < 360K 126.1 30.9 30.2 11.8 40.6 50.8 27.3 18.3 -2.7 -3.9 2.9 3.4
360K <fat<10M| 1,252.7 61.2 241 6.8 30.5 42.3 8.7 -0.7 -39 -3.2 0.6 1.2
fat>10M| 4,802.8 109 11.0 16 -1.6 63.0 2.5 -5.5 2.7 -3.4 -0.1 0.1

mdu =média diaria considerando dias uteis

4 L BANCO CENTRAL
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Fonte: BCB

*As informagdes sobre faturamento declaradas nesses slides sdofornecidas pelasempresasas institui¢cdes financeiras. 17




Medidas

Novas medidas Enfrentamento da Crise

Mais capital para o sistema bancario

1. Reducao do requerimento de capital das instituicoes de menor porte

. Instituicoes do segmento 5 (S5) terdao menor requerimento de capital temporariamente.

. Cooperativas e outras pequenas instituicdes
. Potencial liberacdo de RS 1,3 bilhdo da exigibilidade de capital.

*  Potencial aumento da capacidade de concessido de crédito de até RS 16,5 bilhdes.

4 L BANCO CENTRAL 18
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Medidas

Novas medidas Enfrentamento da Crise

Direcionamento de liquidez para os pequenos

2. Mudan¢a no cumprimento de exigibilidade de depdsitos compulsdrios sobre

depodsitos de poupanca

. Permite deduzir da exigibilidade de recolhimento do compulsorio sobre depdsitos de poupanca:

 As operagoes de crédito para financiamento de capital de giro para empresas com faturamento

anual de até RS50 milhdes.

e O saldo de aplicacdo em Depdsitos a Prazo com Garantia Especial (DPGE) de instituicoes dos

segmentos S3, S4 e S5 que nao pertenca ao mesmo conglomerado.

Potencial de liberagao de recursos para operagoes de capital de giro e para aplicacoes em DPGE de até

RS 55,8 bilhdes.

4 L BANCO CENTRAL 19
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Medidas

Enfrentamento da Crise

Novas medidas

Direcionamento de liquidez para os pequenos

3. Reducao no requerimento de capital nas exposicoes de DPGE

Reducao do Fator de Ponderacao de Riscos (FPR) de 50% para 35% no calculo de requerimento de

capital para aquisicao de Depdsito a Prazo com Garantia Especial (DGPE).

A medida procura incentivar o fluxo de recursos para garantir a liquidez das instituicdes financeiras de
pequeno porte.

. Potencial reducdo de RS 1,0 bilhdo da exigibilidade de capital.

Potencial aumento da capacidade de concessido de crédito de até RS 12,7 bilhdes.

4 L BANCO CENTRAL 20
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Medidas

Novas medidas Enfrentamento da Crise

Mais crédito para as empresas

4. Capital de Giro para Preservacao de Empresas (CGPE)

e Otimizacao do uso de capital: transferéncia de capital de Ativos Decorrentes de Diferencas

Temporarias para suportar nova linha de empréstimo.
e O CGPEsera complementar e auxiliar aos programas ja anunciados pelo Governo.

O objetivoé prover crédito para o segmento de micro, pequenas e médias empresas.

4 L BANCO CENTRAL 21
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Medidas

Novas medidas Enfrentamento da Crise

Capital de Giro para Preservacdao de Empresas (CGPE)
Otimizacao do uso de capital

RS 127 bilhoes de Ativos
Decorrentes de Diferencas Esses mesmos RS 127
Temporarias bilhoes se estivessem
aplicados em operagoes de
(provisdes para passivos contingentes créditoa micro, pequenase
médias empresas

— exceto fiscais e previdenciarias,

marcac¢ao a mercado de titulos, ot
dentre outros) consumiriam:

Consomem RS 105 bilhdes RS 11 bilhdes de capital
de capital

Governo aceita melhorar a qualidade™ desses Ativos Decorrentes de Diferencas Temporarias desde que
os bancos concedam empréstimos para micro, pequenas e médias empresas

4 L BANCO CENTRAL * Dar o mesmo tratamento quea Lei 12.838 confere as diferencas temporarias de provisdes para créditos de liquidacdo duvidosa. 22
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Medidas

Novas medidas Enfrentamento da Crise

Capital de Giro para Preservacdao de Empresas (CGPE)

e Obrigatoriedade de ser empréstimo novo para micro, pequenas e médias empresas, com prazo minimo de 3
anos e carénciade capitalde 6 meses, com risco de crédito integral da instituicao financeira.
* Prazode contratacao:até31.12.2020.

* Potencial de concessdode RS 127 bilhdes em novos empréstimos.

Beneficio de reducao do FPR:

* Para ter o beneficio de reducdao do Fator de Ponderacao de Riscos (FPR) na exigéncia de capital dos ativos
decorrentes de diferencas temporarias deve-se obedecer o seguinte direcionamento:
* No minimo, 50% para empresas com faturamento anual de até RS 100 milhdes;
* Até 20% para empresas com faturamento anual entre RS 100 e 300 milhdes;

* Até 30% para programas com risco compartilhadocom o Governo (Pronampe, FGl e Pese).

4 L BANCO CENTRAL 23
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N d'd Medidas
ovas medidas Enfrentamento da Crise

Mais crédito com garantia de bens imoveis

5. Imovel como garantia de mais de um empréstimo
* Possibilidade de utilizacdao de bem imdvel como garantia de mais de uma operacao de crédito, incluindo

ou ndao um financiamento para a aquisicao de imovel.

* Em casode inadimplemento de uma das operag¢des garantidas, as demais vencem antecipadamente.

Serao elegiveis a utilizacao da mesma garantia:

e Duas ou mais operacdes novas;

 Operacaoadimplente em andamento que apresente “folgade LTV”.

Volume potencial de crédito:
RS 60 bilhdes

4 L BANCO CENTRAL 24
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Medidas

Novas medidas Enfrentamento da Crise

Mais liquidez para o sistema financeiro e empresas

6. Compra de titulos privados no mercado secundario
* Regulamentacao da Emenda Constitucional 106, de 7 de maio de 2020.

Sao elegiveis os titulos privados:

* Com classificacao de rating equivalente a BB- ou superior (por pelo menos uma dentre Moody’s, Standard &
Poor’s e Fitch);

* Que apresentem preco de referéncia publicado por entidade do mercado financeiro acreditada pelo BC;
e Com prazo para o vencimento nao inferior a 12 meses;

 Que tenham sido emitidos de forma escritural e estejam depositados em depositario central autorizado
pelo BC;

* Que nao tenham cldusulas de subordinacao, conversao em acoes, repactuacao ou permutacdo e nao sejam
objeto de 6nus ou gravames.

4 L BANCO CENTRAL 25
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Medidas

Novas medidas Enfrentamento da Crise

Compra de titulos privados no mercado secundario

Inelegibilidade:

* Nao serao objeto de compra pelo BC ativos privados cujos proprietarios deixarem de apresentar
documentacao comprobatéria de sua regularidade perante o Poder Publico, na forma da

legislacao aplicavel.

4 L BANCO CENTRAL 26
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N d'd Medidas
ovas medidas Enfrentamento da Crise

Compra de titulos privados no mercado secundario

Limites estabelecidos:

e Limite de 25% de concentracdao por emissao ou série do titulo, em relacao ao montante total da referida
emissao ou série em mercado (esse limite é de 35% no caso de titulos emitidos por microempresas e por

pequenas e médias empresas).

e Limite de 7,5% de concentracao por emissor, em relacao ao montante total de ativos privados em sua
carteira.

Operacionalizagao:

* As comprasserao realizadas por meio de procedimento competitivo, via oferta publica.

Publicidade e prestacao de contas:

* O BCdivulgara as informacdes das operacdes em sua pagina na internet, de forma individualizada.

* O Presidente do BC prestara contas ao Congresso Nacional, a cada 30 (trinta) dias.
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Impacto total

Quadro resumo

4 L BANCO CENTRAL
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Medida

2020

Potencial 2008
Liberacdo de liquidez
Compulsdrio + Liquidez de curto-prazo (LCR) RS 135 bi -
Liberagdo adicional de compulsério RS 70 bi RS 82 bi
Flexibilizaco da LCA RS 2,2 bi -
Empréstimo com lastro em LF garantidas RS 670 bi -
Compromissadas com titules soberanos brasileiros RS 50 bi RS 25 bi
Novo DPGE R% 200 bi RS 10 bi
Empréstimo com lastro em debéntures RS 91 bi =
Alteracdo no cumprimento do compulsério de poupanca RS 55,8 bi -
Total]| RS 1274,0 bi R$ 117 bi
Liberacdo de Capital '
Overhedge RS 520 bi -
Redugdo do ACCP RS 637 bi —
Redugdo de capital para operactes de crédito a PMEs RS 35 bi =
Redugdo de capital das IFs de menor porte RS 16,5 bi -
Redugdo de capital nas exposicdes de DPGE RS 12,7 bi -
Otimizac¢do do uso de capital [CGPE) RS 127 bi -
Totall RS 1348,2 bi -
Dispensa de provisionamento por repactuacdo *RS 3200 bi -
Compra de ativos
Compra de titulos privados no mercado secundario N.D. =
Outras medidas
Linha de swap de délar com o Fed USS 60 bi US$ 30 bi
Criacdo de linha de crédito especial para PMEs RS 40 bi -
Imovel como garantia de mais de um empréstimo RS 60 bi =
Fonte: BCB

"Impacto potencialsobre o crédito

*Volume de crédito potencialmente liberado com a edi¢doda norma
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Saldos de Poupancga

Estoque de poupanca

RS Bilhdes RS Bilhdes
740 - 205

195
190

185

Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai
2019 2020
—Livre (Sem APE) =——Rural

Fonte: BCB
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Mercado de capitais vinha se tornando canal importante de
financiamento as empresas e de competicao
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Intermediacao financeira no Brasil

* Financiamento no pais tradicionalmente seguiu pelo setor bancario

Mercado padrao: Por deposito e oo

empréstimo bancario dez/14 = 100
180
170
160
150
140
130
120

L QP

e=ms CDB+ compromissadas === PL dos Fundos de crédito
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Intermediacao financeira no Brasil

e Coma reducaodobalancodo BNDES, TLP e juros mais baixos para todos, o mercado de
capitais ganha relevancia

Pelo mercado de capitais £ P
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Taxa média de juros das concessoes PJ

* Crescimento do mercado de capitais foi decisivo para o aumento da competitividade e a
reducao de spreads observados no mercado de crédito

Spread do Crédito Livre a Pessoas Juridicas

(ICC)
15 10
14
9
13
12 8
11
7
10
9 6
N OO0 O, N O O O N NMNDNM O OO U@ o oo oo O
ddd dd ddddddddddddddddd
%Em%%m%'cﬁw%'Eo%'am%'amgﬁmg
C g 0o 8 c n & c o 8 c o8& c o8 c n8 c o .8
—Total ===Crédito ndo rotativo

Fonte: BCB
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Intermediacao financeira no Brasil

e Crise gerou deterioracao abruptada fluidez da liquidez para o Mercado de capitais
* BCB atuou com os instrumentos a disposicao

Com participacao do BC, por )
LTEL-LFG e LTEL-debéntures dess14 = 100
180

170
160
150

140
130
120
110
100

90

DD H L L LA AL DD P
SIROIR OISR IR IR DR OEIR IR ORI
TR E ARSI ST AR RS

e=mm CDB+ compromissadas e=== PL dos Fundos de crédito
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Debéntures: spreads e volumes no mercado secundario

Por classe de risco

RS milhdes AA- A p.p.
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Intermediacao financeira no Brasil

e Limitado ao combate a pandemia o Congresso decidiu autorizar o BC a prover liquidez
diretamente ao Mercado de capitais, sem necessidade de passar pelo Sistema bancario

Com atuacao direta do BC no
mercado de capitais (E.C 106)
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Expectativas para novo instrumento de atuacgao

* Promover o adequado funcionamento do mercado de capitais para que...

...este mercado siga sendo um canal relevante para o financiamento da atividade
produtiva e fator de competi¢ao para o mercado de crédito;

...possa se observar uma formacao eficiente de precos e spreads de referéncia para os
mercados de divida privada;

e Atenuar efeitos adversos sobre o mercado de crédito provenientes de restrigcoes
ao fluxo regular de liquidez para o mercado de capitais
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