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1 Introducao

A evolugao do mercado de crédito no Brasil ¢ um assunto relativamente recente,
guiado por uma série de politicas e regulagdes que possibilitaram a estruturagdo e
consolida¢ao do mesmo no século 21. Ademais, estd em constante transformacao devido
amodernizacdo da industria financeira nos Gltimos anos e ao novo ecossistema de fintechs
(empresas que oferecem servicos financeiros por meios tecnoldgicos). Estas, além de
democratizarem o acesso aos servi¢os financeiros, contribuiram para a criacdo de novos
produtos no mercado de crédito.

Da mesma forma, as transformagdes do cenario politico e econdmico brasileiro
colaboraram com o dinamismo desse mercado. Ao longo dos anos 2000, o pais foi
governado por politicos com vieses economicos divergentes e que conduziram a politica
monetaria ¢ econdmica de diferentes formas. Por exemplo, em 2002, a taxa basica de
juros da economia SELIC alcangou um valor de 24,9% a.a. de acordo com dados do
Banco Central do Brasil (2020d). Ao mesmo tempo, neste ano de 2020, atingiu sua
minima historica de 2,25% a.a. Isso influencia diretamente no mercado de crédito,
afetando os niveis de inadimpléncia dos tomadores de crédito, sua capacidade de
pagamento e a demanda e oferta de crédito.

Além das diversas transformacdes que ocorreram no Brasil no século 21, a
Pandemia do coronavirus, que comegou a se espalhar pelo mundo no inicio de 2020,
modificou totalmente o cendrio econdmico. Por conta da importancia da quarentena para
ajudar no controle da contaminagao do virus e um possivel sobre carregamento do sistema
de satde, a maioria das atividades produtivas foram paralisadas. A incerteza sobre o
futuro e a auséncia, por hora, de vacinas preventivas e medicagdes eficientes na cura
também colaborou para o aumento dos niveis de desemprego no mundo.

Os governos encontram-se em uma posicao delicada, onde devem intervir
implementando politicas de auxilio aos desempregados, trabalhadores informais e
sobrevivéncia das empresas, principalmente as de pequeno ¢ médio porte. Em alguns
paises, a intervencdo governamental vem se dando através de gastos do governo.
Entretanto, no Brasil, vive-se uma questdo fiscal delicada e especialistas recomendam
que a recuperacao se dé através do setor privado.

A ultima reunido do Comité de Politica Monetaria (COPOM) reduziu a taxa basica

de juros da economia SELIC para a minima historica de 2,25% com intuito de estimular
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a economia. A permanéncia de uma ancora fiscal ¢ essencial para que o instrumento do
Banco Central seja efetivo.

O mercado de crédito foi diretamente afetado com a pandemia. As empresas estao
com seus fluxos de caixa comprometidos, ja que as receitas cairam e muitas dividas estdo
tendo que ser reestruturadas. Além disso, as instituigdes financeiras comprimiram sua
oferta de crédito e aumentaram os spreads (diferenga entre custo de captacdo e taxa de
empréstimo), uma vez que a incerteza sobre o novo virus e o cenario economico mundial
convertem-se em um maior risco.

Nao obstante, essa incerteza ¢ ainda mais exacerbada no Brasil, visto que se vive,
ao mesmo tempo, uma crise politica com grande rejeicao ao atual presidente Jair Messias
Bolsonaro. O presidente faz discursos recorrentes sobre a pandemia com recomendacdes
que vao contra o que a Organizacdo Mundial de Saude (OMS) vem divulgando, e que
também sdo inconsistentes com as medidas provisorias adotadas por alguns prefeitos e
governadores. A crise politica tomou maiores propor¢des com a demissdo do ex-Ministro
da Saude Luiz Henrique Mandetta, o afastamento do ex-Ministro da Justi¢a e Seguranca
Publica Sérgio Fernando Moro e o pedido de exoneracao do cargo do mais recente ex-
Ministro da Satide Nelson Teich devido a divergéncias com o atual presidente da
republica.

Nesse contexto, este trabalho tem como objetivo realizar uma andlise historica e de
dados do mercado de crédito brasileiro no século 21, tanto para pessoa fisica como
juridica. Posteriormente, entender como ele esta sendo afetado pela atual crise mundial e
de que forma o governo brasileiro estd agindo. Por fim, construir perspectivas para um

mundo pos-Covid-19.
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2 Uma analise do Crédito no Brasil no século XXI
2.1 Relagao entre Crédito e Taxa de Crescimento Econémico

Segundo o trabalho “Mercado de Crédito: Série Panorama Brasil” da Equipe
Panorama Brasil junto a empresa de consultoria Oliver Wyman, existe uma relagao causal
entre o tamanho e profundidade do mercado de crédito de um pais e o seu crescimento
econdomico. Um mercado de crédito desenvolvido permite a viabiliza¢ao de projetos com
capacidade de retornos altos e, assim, aloca os recursos da economia de forma mais
eficiente (ABRAO, 2018).

De acordo com o artigo “Crédito e Crescimento Econdmico” das autoras Edileuza
Vital Galeano e Carmen Feij6 (2012), os modelos de crescimento econdomico conhecidos
tém em comum o fato de indicarem o processo de investimento como fonte de expansao
do produto no decorrer do tempo. Entretanto, ha uma discussao na literatura tedrica acerca
de como este processo tem inicio. Poupanga e investimento possuem causalidade dupla:
por um lado, acredita-se que o investimento surge a partir de uma poupanca ex-ante
disponibilizada para investidores; por outro, de que ¢ através de uma poupanca gerada
durante a expansao econdmica cuja origem vem do investimento dos empresarios.

Para que o investimento ocorra, ¢ necessario um ambiente de negocios atrativo,
com seguranca juridica e protecdo aos credores. O mercado de crédito brasileiro
vivenciou diferentes momentos, com periodos onde houve avangos institucionais
importantes e outros onde ocorreram intervengdes governamentais que atrapalharam a
eficiéncia do mercado e o desenvolvimento do pais, além de elevar o custo fiscal.

O mercado de crédito transforma poupanga em investimento via concessao de
crédito. O sistema financeiro financia o investimento, tornando possivel a expansdo do
consumo e a geragdo de empregos. As institui¢des financeiras transferem os recursos dos
poupadores para os consumidores € donos dos meios de capital. Ou seja, atuam como
intermediadoras da acumulacdo de poupanca, dirigindo o capital dos agentes
superavitarios para os deficitarios, melhorando a alocacdo dos recursos da economia e
promovendo uma maior produtividade do capital. Quanto mais acurada for a selecdo
sobre projetos bons, maiores os impactos na produtividade, crescimento econdomico e
bem-estar social. Por parte das familias, o crédito tem grande importancia por transferir
renda intertemporalmente, promovendo padrdes de consumo estaveis ao longo do tempo

e mobilidade social.
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Ainda de acordo com a Oliver Wyman, ha estudos que apontam uma relacao causal
positiva entre crédito e Produto Interno Bruto (PIB). Todavia, tal causalidade ocorre sob
mecanismos de transmissdo especificos (ABRAO, 2018). O primeiro diz respeito ao
sistema financeiro investir selecionando projetos que possuem melhor risco-retorno.
Nesse caso, as institui¢des financeiras tém papel relevante, monitorando os projetos e
gerando incentivos para que eles sejam bem-sucedidos. Ja o segundo mecanismo esté
atrelado a diversificacdo no investimento de projetos. Por exemplo, projetos de inovagao
tém maior risco, porém quando ddo certo trazem grandes retornos. Dessa forma, um
mercado de crédito mais amplo e desenvolvido tem espago para investimento em
inovagdo e aumento de produtividade (ABRAO, 2018). Paises que tém restri¢do no acesso
ao crédito possuem um mercado de capitais mais primitivo € um maior custo de capital,

afetando o crescimento (Figura 1).

Figura 1: Correlagdo entre PIB per capita e crédito/PIB.

Nota: ALC representa a média dos paises da América Latina e do Caribe. Numeros do Brasil ndo estdo
incluidos na média da ALC e dos Emergentes; e nimeros da China ndo estdo incluidos na média dos
Emergentes.

Fonte: Abrao (2018, p. 4).

2.2 O Sistema Financeiro Nacional (SFN) e o Mercado de Crédito

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) ¢ o conjunto de instituigdes publicas e

privadas que compde o mercado financeiro brasileiro. Seu papel principal € unir os
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agentes deficitarios (necessitam de recursos) com os superavitarios (possuem recursos de
sobra para emprestar). Ele ¢ dividido em institui¢des normativas - estabelecem regras e
diretrizes para o funcionamento do mercado, e operadoras - operam ativamente no
mercado, como bancos (ALMEIDA, 2018).

Dentre as principais estruturas do SFN estdo o Conselho Monetario Nacional
(CMN) - responsavel por estabelecer as diretrizes macroecondmicas do pais, € o Banco
Central (BC) - encarregado de executar as politicas determinadas pelo CMN, conduzindo

a politica monetaria (juros, cdmbio e inflagdo) (Figura 2).

Figura 2: O Sistema Financeiro Nacional (SFN).
Fonte: Almeida (2018).

O mercado de crédito brasileiro ¢ integrante do Sistema Financeiro Nacional, que
também compde o mercado de cambio (moeda), capitais (valores mobiliarios) e

monetario (titulos publicos). Ele ¢ segmentado em crédito direcionado (subsidiado pelo
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governo) e crédito livre. Dentro dessas duas reparti¢des, existe o crédito a pessoa fisica e
a pessoa juridica.

O crédito direcionado abrange operacdes de crédito regulamentadas pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos or¢gamentarios, com a intengao de
incentivar a produgdo e o investimento de médio e longo prazo dos setores imobiliario,
rural e de infraestrutura. As fontes dos recursos vém de captagdes de depdsitos a vista e
de caderneta de poupanga, com também de fundos de programas publicos.

De acordo com o trabalho “O Papel dos Bancos Publicos Federais™ do Instituto de
Pesquisa Economia Aplicada (IPEA), o sistema bancario sofreu transformagdes a partir
de 1990 com a vinda de bancos estrangeiros para o Brasil. Em meio a isso e outras
mudangas estruturais e regulatdrias, como por exemplo, a estabilidade fornecida pelo
Plano Real, que criou exigéncias minimas de capital que devem ser respeitadas pelas
institui¢des financeiras comerciais contra o risco de crédito, os Bancos Publicos (BPs)
também experimentaram modificagdes. Muitos BPs da época foram privatizados
(ARAUIJO; CINTRA, 2011).

O Banco do Brasil (BB) e a Caixa Economica Federal (CEF) foram reestruturados,
e o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) passou a
colaborar com o fim do antigo Estado nacional-desenvolvimentista, auxiliando nos
programas de privatizacoes das empresas estatais. Além disso, também resistiram a
privatizagcdo o Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e o Banco da Amazdnia S.A. (Basa)
(NOGUEIRA; LARA; LIMA, 2017).

E possivel definir a atividade dos bancos publicos federais em quatro esferas.
Primeiramente, com relacdo a atuagdo setorial, estes sustentam os segmentos rural,
imobiliario e industrial. O fomento ao desenvolvimento também ¢ uma fun¢ao importante
(principalmente nos financiamentos de longo prazo, no qual muitas vezes o setor bancario
privado ndo possui “apetite ao risco”). O BNDES atua como principal banco de fomento
brasileiro, mas a funcao também pode ser exercida pelo BB (maior institui¢ao de crédito
rural) e pela CEF (maior instituicdo de crédito habitacional). Eles também oferecem
capital de giro para a industria, servicos e comércio (NOGUEIRA; LARA; LIMA, 2017).

A segunda forma de atuacdo dos bancos publicos federais ¢ o desenvolvimento
regional. Ele ¢ exercido pelo BNDES, BB e CEF. Nao obstante, 0o BNB ¢ o Basa -

organizados como bancos multiplos - possuem papel fundamental no desenvolvimento
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regional, formando canais de crédito para fomentar o desenvolvimento e a infraestrutura
de suas respectivas regides (NOGUEIRA; LARA; LIMA, 2017).

A terceira forma de exercer sua funcao ¢ intervindo na oferta anticiclica de crédito.
Por exemplo, depois da crise de 2008, os bancos privados reduziram significantemente
sua oferta de crédito, que teve que ser compensada pelos bancos publicos, a fim de evitar
efeitos recessivos da contragdo da oferta de crédito. Ja a quarta, € o crescimento da
bancarizacdo através da inclusdo bancérias de classes mais baixas (NOGUEIRA; LARA;
LIMA, 2017).

Nesse contexto, conforme sera abordado a seguir, os bancos publicos tiveram
grande atuagdo na consolidacdo do mercado de crédito brasileiro. Os principais BPs
brasileiros e suas fungdes, de acordo com Nogueira, Lara e Lima (2017) sdo:

a) Banco do Brasil (BB): Seu maior acionista ¢ o Tesouro Nacional, mas também
possui grande participagdo de acionistas privados. Tem grande parte do seu
capital movimentado em bolsa e atua em diversos segmentos do sistema
financeiro. E o principal banco de crédito agricola do Brasil;

b) Caixa Econdmica Federal (CEF): Seu capital pertence 100% a Unido. Atua
principalmente nos segmentos urbanos, majoritariamente em financiamento
habitacional e de infraestrutura, como, por exemplo, o Minha Casa Minha Vida.
Ademais, ¢ responsavel pela gestdo de fundos e programas publicos, como o
Fundo de Garantia por Tempo e Servico (FGTS) e Seguro Desemprego. A partir
de recursos do FGTS, de depdsitos judiciais - sobre os quais tem monopolio pela
constitui¢do, e através de recursos da caderneta de poupanga, financia a
infraestrutura urbana, habitacional e construgdo civil desenvolvidos pelo setor
publico e privado. A CEF possui capacidade de manter a oferta de crédito em
periodos de crise, como ocorreu em 2008, onde teve papel fundamental para
sustentar o poder econdomico do pais;

c) Banco do Nordeste do Brasil (BNB): Atua no desenvolvimento sustentavel do
Nordeste. Seus principais projetos sdo regionais e tém como foco atender micro
€ pequenas empresas;

d) Banco da Amazonia (Basa): Possui quase 100% do capital pertencente a Unido
e tem estrutura parecida com a do BNB, atuando como institui¢do que promove

o desenvolvimento e fomento da regido amazonica;
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e) Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES): Tem
como objetivo conceder financiamentos de longo prazo, assim como investir nos
segmentos da agricultura, industria, infraestrutura, comércio e servigos.
Também atua nas areas sociais da saude, educacdo, e agricultura familiar. O
Banco possui subsidiarias, como, por exemplo, a Agéncia Especial de
Financiamento Industrial (FINAME), BNDES Participagdes (BNDESPAR) -
que permite a subscricdo de valores imobiliarios no mercado de capitais
brasileiro, ¢ o BNDES Limited - que realiza aquisi¢des de participagoes

acionarias em empresas no exterior.

2.3 Panorama historico geral do mercado de crédito no Brasil

Para conceder um panorama histérico do mercado de crédito no Brasil, em termos
de crescimento do produto, pode-se comegar dividindo o Século 21 no pais em quatro
etapas gerais. A primeira, de 2000 - 2014 (com ressalva para 2008/2009, anos de
desaceleragdo do crescimento por conta da crise econdmica internacional) de crescimento
econdmico, a segunda, de 2014 - 2016 de recessdo, a terceira de 2017 - 2019 de
recuperagdao da economia, € a quarta, o ano de 2020, que da indicios de recessdo e
desaceleragdo econdmica por conta da pandemia do novo coronavirus (Covid-19) (Figura

3).

Figura 3: PIB a precos de mercado - Taxa (%) de crescimento acumulada em 4 trimestres.

Fonte: IBGE (2020).
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Com relacgdo ao crescimento do mercado de crédito, entre o fim da década de 90 e
inicio dos anos 2000, houve um periodo de importantes reformas microecondmicas que
auxiliaram na consolidag¢do do mercado de crédito. A partir de 2008, e principalmente em
2011 e 2014, o governo passou a interferir diretamente no mercado de crédito através de
uma maior atuacao dos bancos publicos.

Esta sessdo abrangera um panorama geral da historia do mercado de crédito no
Brasil no século 21, baseado no trabalho de analise “Mercado de Crédito Série Panorama
Brasil” da Equipe Panorama Brasil junto a empresa de consultoria Oliver Wyman, com
coordenagao de Ana Carla Abrao em 2018.

De acordo com o Banco Mundial, o crédito doméstico para o setor privado (inclui
empréstimos, titulos de dividas e recebiveis) representava, em 2018, 62% do PIB do
Brasil. Comparando com os paises da Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), o mercado de crédito ¢ equivalente, em média, a 122% do PIB. Ja
nos EUA, equivale a 192% do PIB. Isso demonstra que o Brasil estd consideravelmente
atras dos paises mais desenvolvidos.

Entretanto, o volume no Brasil cresceu nos ultimos dez anos. Em 2007, o saldo de
crédito era 35% do PIB, ja em 2017, 47% do produto. No mesmo periodo, o crédito
destinado ao consumo cresceu de 16% para 25% do PIB. Ja o crédito para pessoa juridica
cresceu de 19% para 22% do PIB. Também vale destacar que os empréstimos via crédito
direcionado cresceram 11%, totalizando 24% do PIB em 2017. Tal expansdo se deu
principalmente através de crédito imobiliario para pessoa fisica e empréstimos do
BNDES para empresas (Figura 4).

Ja em marco de 2020, a relagdo crédito/PIB se encontra em torno de 49% de acordo
com dados do Banco Central. Para a mesma data, o saldo da carteira de crédito para
pessoa juridica ¢ 20,0% (7,6% direcionado e 13,3% livre) do produto, e para pessoa fisica
aproximadamente 28,0% (12,5% direcionado e 15,4% livre) (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, 2019c¢).
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Figura 4: Saldo de crédito como propor¢ao do PIB.
Nota: Pode haver discrepancias nas somas devido a arredondamentos.

Fonte: Abrao (2018, p. 6).

A evolucao do mercado de crédito ¢ seguida por diferentes tipos de regulagdo e
politicas de incentivo. Seguindo a analise feita pela Oliver Wyman, no grafico abaixo,
encontram-se as principais leis e politicas que moldaram o mercado de crédito no século
21. Desde o fim da década de 90 até meados da primeira década dos anos 2000, medidas
estruturais foram executadas (Figura 5).

Tendo inicio em 1999, o Banco Central iniciou o Projeto Juros e Spread Bancario
com o intuito de diminuir os juros para o tomador de crédito. Algumas das medidas
implementadas foram o aperfeigoamento do Sistema de Pagamentos Brasileiro, a criagao
de um titulo de crédito mais simples - Cédula de Crédito Bancario (CCB), a redugao dos
compulsorios € o aumento da transparéncia nas operagdes de crédito, com a possibilidade
de divulgacao dos juros cobrados pelos bancos. A reducdo dos compulsorios ajuda na
diminuicao das taxas de juros, ja que possibilita que os bancos emprestem um volume
maior de recursos, aumentando a competitividade no mercado. Ademais, o aumento da
transparéncia nas operacoes € benéfico no sentido de reduzir a assimetria de informagao
com relagdo aos precos cobrados pelas diversas instituigdes, culminando em um

equilibrio dos juros.
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Figura 5: A historia recente do mercado de crédito brasileiro.
Nota: SFI se refere a Sistema Financeiro Imobilidrio (criacdo da instrumentos de captacdo com lastro
imobiliario).

Fonte: Abrao (2018, p. 7).

Ja em 2003, o crédito consignado foi introduzido como produto ofertado pelas
institui¢cdes financeiras, tornando possivel a queda dos juros cobrados para empréstimos
concedidos a pessoa fisica. Isso ocorre uma vez que o dinheiro emprestado ¢ descontado
diretamente da folha salarial da empresa, reduzindo o risco de inadimpléncia. Segundo
dados de séries temporais do Banco Central do Brasil, em 2018, a taxa média de crédito
consignado era de 25,7%, enquanto a taxa de crédito pessoal livre ndo consignado,
124,9%.

Em 2004, a alienacdo fiducidria foi consolidada junto ao Sistema Financeiro
Imobiliario (SFI), diminuindo o tempo para a retomada de um bem em garantia para trés
semanas (anteriormente era de dois a trés anos). Também auxiliou na redu¢do do spread
(diferenca entre custo de captacdo das Instituicdes e a taxa cobrada) em 9,4% (ABRAO,
2018). Isso facilitou a execu¢do de operagdes com garantia, como também diminuiu a

inseguranca juridica, aumentando o volume ofertado de crédito imobiliario.
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No ano de 2005, foi instituida a lei de faléncias e recuperagdo de empresas, que
modificou o processo de renegociagdo das dividas, ordenando os credores com niveis de
prioridade no recebimento dos pagamentos. Essa medida teve um impacto positivo,
representando uma maior facilidade de acesso ao crédito para pessoa juridica, como
também diminui¢do de custo do capital para empresas de capital aberto (ABRAO, 2018).
Ademais, provocou uma queda de 50% no nimero de faléncias comparado aos doze
meses anteriores.

Nesse meio tempo, o mercado de capitais também se estruturava e se desenvolvia
de diversas formas. Um dos exemplos citados no trabalho da Oliver Wyman ¢ a melhora
do SFI em 2004 com a Lei n.° 10.931, que introduziu novas formas de captag¢do, como,
por exemplo, as letras de crédito imobiliarias (LCI) e as cédulas de crédito imobiliario
(CCI).

Tais mudangas estruturais, que surgiram através da implementacdo de novas
normas ¢ leis, trouxeram incentivos ao mercado de capitais e permitiram a expansao do
crédito. Segundo Abrao (2018), o saldo de crédito sobre o PIB passou de 25,5% para
34,7% de 2004 a 2007.

Com a faléncia do banco de investimento Lemhan Brothers, nos Estados Unidos, e
a erupcao da crise mundial em 2008, a incerteza do cendrio internacional fez com que os
bancos privados brasileiros reduzissem a oferta de crédito. O governo brasileiro, na
época, presidido por Luiz Inécio Lula da Silva, passou a fomentar empréstimos via bancos
publicos para pessoa juridica e fisica como medida de ajuda na recuperagdo da crise. De
acordo com Abrao (2018), tal medida intervencionista teve forte impacto nas contas do
governo do ponto de vista fiscal, como também foi pouco eficaz para reduzir o processo
de desaceleracao do crescimento da economia.

Na Figura 6, pode-se perceber que, a partir de 2008, houve uma queda abrupta nos
empréstimos feitos por institui¢des privadas e um aumento substancial na concessdo de
crédito via bancos publicos, que acabou por ultrapassar os empréstimos privados. Tal
relacdo s6 voltou a se inverter em 2017, durante o governo do ex-presidente Michel

Temer.
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Figura 6: Crescimento do crédito concedido por bancos publicos e privados %, 2008-2018.
Nota: Saldo de crédito corrigido pelo IGP-DI a valores de maio/2018.
Fonte: Abrao (2018, p. 9).

Seguindo a andlise da Oliver Wyman, quando o pais comecou a se recuperar da
crise € os bancos privados voltaram a expandir o crédito, o governo passou a adotar
politicas macroprudenciais para conter o endividamento das familias. Tais politicas
visavam dar pujanca ao sistema financeiro, de forma a reduzir o risco prociclico do
mesmo. Em periodos de expansdo da economia, hd muitos incentivos para a expansao de
crédito, o que acaba por elevar o risco das operacoes e do sistema financeiro como um
todo. Nesse caso, as medidas foram implementadas para conter a expansao do crédito de
algumas linhas em especifico (ABRAO, 2018).

Alguns exemplos dessas medidas, adotadas principalmente entre 2010 e 2011,
foram a elevacdo do compulsério sobre os depositos a vista e a prazo, a elevagao do IOF
sobre operagdes de crédito para pessoa fisica e a elevagdo da porcentagem minima de
pagamento das faturas de cartdo de crédito.

O governo passou a mudar a orientagdo de sua politica econdmica quando percebeu
que a expansao do crédito poderia ajudar a estimular o crescimento da economia ¢ a
compensar a queda de empréstimos dos bancos privados. Dessa maneira, a politica passou

a ser voltada para o crédito subsidiado (equalizac¢do das taxas de juros), com intervencao
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direta do governo. Todavia, tal estratégia ndo se mostrou eficaz no longo prazo por ser
extremamente custosa para as contas publicas.

De 2009 a 2016, o gasto do governo com subsidios financeiros e créditos
concedidos pelo BNDES totalizou R$ 222 bilhoes (corrigido para valores atuais). Um dos
exemplos citados no artigo ¢ o do Programa Pro-Caminhoneiro, langado em 2006, que
financiava caminhoneiros autonomos e empresarios no setor de transporte de carga. Em
2009, mediante a politica anticiclica do governo, as taxas de financiamento do programa
ficaram ainda mais baixas (de forma artificial), incentivando a compra desses veiculos.
Por exemplo, em 2012 as taxas chegaram ao valor de 2,5% a.a., enquanto que a inflacao
na época beirava os 5% a.a. (ABRAO, 2018).

Como base comparativa, pode-se dizer que, entre o fim de 2002 ¢ o inicio de 2014,
a frota brasileira de caminhdes cresceu de 1,54 milhdo de unidades para 2,588 milhdes
(equivalente a 4,4% a.a.). No periodo de vigéncia do programa (2009 - 2014), o
crescimento foi ainda maior, de 4,9% a.a. (SAMOR, 2018).

E interessante mencionar que tal politica, mais tarde, foi uma das causas geradoras
da Greve dos Caminhoneiros de 2018. Com a crise econdmica brasileira, a demanda por
fretes caiu, reduzindo seu preco e deixando alguns caminhdes obsoletos devido ao
excesso de oferta. Além disso, as receitas dos caminhoneiros ficaram ainda menores com
o aumento dos precos do pedagio. A greve, que paralisou a economia brasileira por alguns
meses, teve seu estopim com a politica de aumento dos precos dos combustiveis da
Petrobras, que fizeram o 6leo diesel ter alta de 56,5% de julho de 2017 até o primeiro dia
da greve (LMX LOGISTICA, 2020). As receitas dos caminhoneiros ficaram ainda mais
comprimidas.

Segundo o artigo “Mercado de Crédito” da Oliver Wyman, a greve foi uma resposta
a combinagdo de dois fatores: subsidios mal dimensionados/direcionados e crise
econdmica. A combinagdo desses dois fatores junto a interven¢do do governo federal na
greve, acatando algumas das reivindicagdes dos caminhoneiros, fizeram o pais sofrer com
um aumento de custo fiscal e perda de potencial crescimento econdmico. Além da
economia ter sofrido uma paralizag@o temporaria, a situacdo também gerou uma imagem
de fragilidade do sistema econdmico brasileiro perante o mundo (ABRAO, 2018).

Outro exemplo interessante mencionado no trabalho foi a politica de juros baixos
dos bancos publicos (pressionados pelo governo) iniciada em 2012. A queda dos juros,

em média, praticada pelos bancos publicos - 20% para 15% a.a. - gerou uma queda de
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menor intensidade nos juros praticados pelas instituigdes privadas - 22% para 20% a.a.,
e uma diminuicdo do volume de empréstimos (TAKEDA; DAVID, 2013). Existem
evidéncias de que houve uma migragdo de empresas que proporcionam um maior risco
de crédito para os bancos publicos, causando um certo desequilibrio no sistema de crédito
(ABRAO, 2018).

Outros exemplos citados sdo os programas Minha Casa Minha Vida (MCMYV), que
oferece empréstimos imobilidrios subsidiados e com prazos mais longos a familias
carentes, ¢ o Minha Casa Melhor, que fornece financiamento a taxas subsidiadas para
compra de moéveis e eletrodomésticos, focado em familias de baixa renda. O MCMV
custou ao governo federal um total de R$ 102 bilhdes e, em 2016, teve 25% de
inadimpléncia entre as faixas de renda mais baixas que utilizaram o programa. J4 o Minha
Casa Melhor atingiu 35% de inadimpléncia em 2014 e foi suspenso por suspeitas de
fraude (ABRAO, 2018).

De 2008 até o fim de 2018, o governo gastou aproximadamente R$ 190 bilhoes de
subsidios (R$ 280 bilhdes, em valores atualizados) de acordo com dados do Tesouro
(ABRAO, 2018). Como mencionado, muitos dos programas implementados foram
ineficientes e tiveram impacto negativo nas contas publicas. Problemas desde auséncia
de um estudo de impacto relevante, até a ma gestdo e administragdo dos programas e seus

recursos contribuiram para que seus resultados esperados nao fossem alcangados.
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3 Uma analise do Crédito para Pessoa Fisica no Brasil
3.1 Principais Produtos de Crédito para Pessoa Fisica

Os produtos disponiveis de crédito a pessoa fisica sao diversos. Com o surgimento
das fintechs e bancos digitais, a modalidade de crédito direto ao consumidor (CDC) se
expandiu. Estes consistem em empréstimos on-line € normalmente possuem taxas mais
atrativas do que os grandes bancos. Isso se explica pelo fato de serem instituicdes ainda
novas no mercado, além de possuirem uma estrutura de custo bem reduzida e focada na
tecnologia e digitalizacdo dos processos (STUMPF, 2019; BCB, 2020b).

Existem outras categorias de empréstimo que podem envolver diferentes tipos de
garantias, como joias (mais conhecido como penhor e pode ser realizado apenas pela
Caixa Econdmica Federal), veiculos (bancos podem liberar até 70% do valor do veiculo,
mas taxas de juros normalmente sdo mais altas por conta da depreciagdo do bem), e
imoveis (hipoteca) (STUMPF, 2019; BCB, 2020b).

Também existem empréstimos com antecipagdo do imposto de renda, ou seja,
restitui¢oes do imposto de renda sdo debitadas da conta do devedor para a quitagdo da
divida. Os juros dessa modalidade nao sdo atrativos, podendo variar de 2% a 5% ao més.
Além disso, ha uma op¢ao parecida, o empréstimo com antecipagdao do décimo terceiro
(STUMPF, 2019; BCB, 2020b).

O empréstimo consignado encontra-se entre os produtos mais populares. O valor
das parcelas ¢ descontado diretamente da folha de pagamento. As taxas do consignado
sao menores, pois o nivel de inadimpléncia ¢ muito baixo, ja que o risco de a empresa
nao efetuar o pagamento de salarios ¢ pequeno (STUMPF, 2019; BCB, 2020Db).

Outros produtos existentes no mercado sdao o cheque especial e o cartdo de crédito.
O cheque especial ¢ a modalidade mais facil de ser adquirida e consiste em um limite de
crédito pré-estabelecido sem necessidade de comunicagao prévia a institui¢ao financeira.
Pode incluir operagdes de adiantamento a depositantes e de conta garantida, por exemplo.
No entanto, as taxas de juros sdo extremamente elevadas para essa linha de crédito,
podendo atingir mais de 400% a.a. H4 também outros tipos de financiamento para pessoa
fisica com intuito de financiar bens de alto valor (STUMPF, 2019; BCB, 2020Db).

Com relagdo ao crédito direcionado para familias, existem operagdes de

microcrédito para consumo que sdo lastreados em depositos a vista. O financiamento
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imobiliario e crédito rural também fazem parte dessa modalidade (STUMPF, 2019; BCB,
2020Db).

3.2 Dados sobre o Mercado de Crédito para Pessoa Fisica

De acordo com dados do Banco Centra do Brasil (2019b), o crédito para pessoa
fisica no Brasil teve um maior crescimento no ano de 2019 (11,9%) se comprado a 2018
(8,6%). Esse crescimento ocorreu para todas as regides do pais, segundo a Figura (7)
abaixo. Tratando-se de volume de crédito, Sdo Paulo ¢é o estado com maior nimero de

operacdes para pessoas fisicas.

Figura 7: Variagao do saldo das operacdes de crédito para pessoa fisica segundo regido.

Fonte: Banco Central do Brasil (2019b, p. 21).

Analisando o saldo total da carteira de crédito para pessoa fisica no Brasil, tem-se
que em janeiro de 2018 seu valor era R$ 1,618 trilhdes. Ja no mesmo més do ano de 2019,
aumentou para R$ 1,732 trilhdes (Figura 8). Em janeiro de 2020, o saldo total atingiu R$
2,035 trilhdes (BCB, 2019d).
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Figura 8: Saldo Total da Carteira de Crédito para Pessoas Fisicas.
Nota: Média Movel (12 meses) / 20541 — Saldo da carteira de crédito Pessoas Fisicas — Total.
Fonte: Banco Central do Brasil (2019d).

Em janeiro de 2018, desse saldo total, aproximadamente 11,7% era composto por
crédito com recursos livres. Ja em 2020, essa porcentagem subiu para 13,2%. Dessa
forma, pode-se dizer que a porcentagem do crédito direcionado para pessoas fisicas
decresceu. Ao longo dos ultimos anos, o crédito subsidiado vem crescendo em uma

proporc¢ao menor do que o crédito livre (BCB, 2019d).

Figura 9: Taxa de inadimpléncia das operagdes de crédito para pessoa fisica segundo regido.

Fonte: Banco Central do Brasil (2019b, p. 22).
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Com relacao ao nivel de inadimpléncia, ao contrario do que vinha acontecendo nos
ultimos anos, houve aumento nas taxas entre 2018 e 2019 em todas as regides do Brasil
menos no Norte, onde permaneceu estavel. Dentre as regides, o Nordeste, que ja tinha o
maior nivel de inadimpléncia do pais desde 2018, teve o maior aumento da inadimpléncia
(0,5%) (BCB, 2019b).

Na Figura 10 abaixo, tem-se dados acerca da estimativa do nimero de
inadimplentes por estado. Segundo a SPC Brasil (2020), em fevereiro de 2019, o Brasil
possuia 62,01 milhdes de consumidores negativados, ou seja, 40,1% da populacao adulta.

A maior parte dessas pessoas concentra-se no Sudeste (39,9%) e Nordeste (39,8%).

Figura 10: Estimativa de inadimplentes por regido.

Fonte: SPC Brasil (2020).

E interessante dizer que as taxas de inadimpléncia sdo menores para pessoas de
faixa etaria mais avancada (40 anos ou mais) desde 2017. A faixa etaria de 60 anos ou
mais foi a Uinica que manteve seu nivel de inadimpléncia estavel, enquanto que as outras
tiveram crescimento. Essa também ¢ a faixa etiria que possui o menor nivel de
inadimpléncia com relacdo as outras. Um fator que pode explicar esse baixo nivel de
inadimpléncia ¢ o crédito consignado para aposentados e pensionistas do Instituto
Nacional do Seguro Social (INSS). As taxas de inadimpléncia tém sido maiores para as
faixas etarias mais jovens, de 24 anos ou menos. Também foi a faixa etaria que teve maior

crescimento do nivel de inadimpléncia em 2019 (BCB, 2019b) (Figura 11).
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Figura 11: Evolucdo da taxa de inadimpléncia por faixa etaria*.
Nota: * Valores referentes a dezembro de cada ano.

Fonte: Banco Central do Brasil (2019b, p. 23).

Analisando a série historica da inadimpléncia para familias no Brasil, percebe-se
que ela atingiu seu pico no fim de 2012 (5,37%), e desde entdo vem perseguindo um
caminho de queda. Apesar disso, houve um segundo pico (em menor propor¢ao) no fim
ano de 2016 (4,21%). O menor valor do indice de inadimpléncia foi alcangado em 2019
(3,36%). No fim do primeiro trimestre de 2020, o indice fechou em 3,52%. Contudo, esse
nimero deve crescer ao longo dos proximos meses de 2020, devido a recessdo economica

causada pela pandemia do coronavirus (BCB, 2019a) (Figura 12).

Figura 12: Inadimpléncia Carteira de Crédito Total para Pessoas Fisicas.
Nota: Média Mével (12 meses) / 21084 — Inadimpléncia Carteira de Crédito Pessoas Fisicas
Fonte: Banco Central do Brasil (2019a).

Segundo a Confederagdo Nacional de Dirigentes Lojistas (CNDL) e o Servigo de

Protecdo ao Crédito (SPC Brasil), o ano de 2020 iniciou com aproximadamente 62
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milhdes de brasileiros inadimplentes (BRUNO; BARBOSA, 2020). Também ¢ estimado
que, a cada dez brasileiros, quatro emprestam o nome para que outros possam realizar
compras de acordo com a Serasa Experian (2018).

Além do fato da educacao financeira ndo ser bem disseminada no Brasil, as taxas
de juros de empréstimos para pessoa fisica sdo, em média, maiores do que as taxas
praticadas em outros paises. Alguns produtos, como o cartdo de crédito e o cheque
especial, possuem taxas especialmente altas. Por exemplo, a diferenga entre a taxa média
praticada pelo Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob) e a dos bancos
tradicionais para cartdao rotativo, em 2019, ¢ de 4,22% (8,12% para o Sicoob e 12,34%
para bancos tradicionais). J4 no cheque especial, a diferenga chega a 6,09% (12,57% nos
bancos e 6,48% na Sicoob). Isso pode ser explicado pela taxa de inadimpléncia do
consumidor brasileiro, que, independentemente de estar em tendéncia de queda nos
ultimos anos (apesar da alta em 2019), em média, ainda ¢ alta e a concentragdao bancaria
no Brasil (MEDEIROS, 2020).

Por fim, as concessodes de crédito para pessoa fisica vém aumentando desde 2012,

tendo atingido seu pico maximo em 2020, em torno de R$ 180 bilhdes (Figura 13).

Figura 13: Concessdes de crédito - Pessoas fisicas - Total.

Fonte: Banco Central do Brasil (2020e).

Ja os spreads de crédito bancario para pessoa fisica possuem uma trajetéria menos

clara, mas com tendéncia de queda desde que atingiu seu pico em 2017 (Figura 14). Ha
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algumas explicagdes para a redugdo dos spreads, como o aumento da competitividade do
mercado bancario, a reducdo da taxa basica de juros da economia, diminuicdo da
assimetria de informagdes quanto aos histéricos de inadimpléncia, facilitacdo da

execuc¢ao de garantias, dentre outros.

Figura 14: Spread médio das operagdes de crédito — pessoas fisicas — total — média movel.

Fonte: Banco Central do Brasil (2020¢).

3.3 Ciclo Expansionista do Crédito a Pessoa Fisica e o Papel dos Bancos Publicos

No periodo de 2004-2013, o Brasil vivenciou um ciclo expansionista do crédito
concedido a pessoas fisicas, com a ado¢do de medidas anticiclicas (injecdo de crédito
publico sobre as taxas de juros para empréstimos e sobre a atividade econdmica em
periodos nos quais as expectativas dos agentes sobre a economia sdao negativas). Tais
medidas tiveram inicio no primeiro governo do presidente Luiz Inacio Lula da Silva e
terminaram em meio ao primeiro mandato do governo de Dilma Rousseft.

Segundo o artigo “Impacto do ciclo expansionista de crédito a pessoa fisica no
desempenho da economia brasileira 2004 - 2013”, quando observada sob a dtica da
demanda agregada, o componente doméstico foi o principal causador do crescimento
econdmico no periodo. O investimento mostrou-se dinamico, porém o maior contribuinte
foi o consumo das familias. Esse processo foi resultado de algumas mudangas
macroecondmicas, principalmente o crédito livre destinado a pessoa fisica (BORCA JR.;

GUIMARAES, 2015).
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Figura 15: Taxa de crescimento do PIB, do consumo das familias e da formagao bruta de capital fixo no
Brasil, 2004-2013 (var. em % a.a.).
Fonte: Borga Jr. e Guimaraes (2015, p. 125).

Analisando a Figura 15 acima, € possivel perceber que, no periodo vigente, a taxa
média de expansdo do investimento foi de 6,8% a.a. Houve dois periodos de redugdo da
formagao bruta de capital fixo: em 2009, por conta da crise internacional, e 2012, devido
a uma mudanca regulatoria ambiental no padrao de motorizacao dos transportes de carga
pesada, tornando-os mais caros (BORCA JR.; GUIMARAES, 2015).

Por outro lado, o consumo das familias manteve-se relativamente alto e constante
durante o dado periodo, inclusive durante a crise mundial de 2008. Este, segundo Borga
Jr. e Guimaraes (2015), agiu como fator amortecedor dos impactos sobre a economia
doméstica em 2009, expandindo-se 4,2%. A taxa média de crescimento do consumo das
unidades familiares no periodo foi de 4,8% a.a.

Em 2004, o consumo das familias era 56,0% do PIB, ja ao fim de 2013 esse valor
subiu para 62,1%. E os investimentos, que em 2004 representavam 16,1%, em 2013
encontravam-se em 20,5% (Figura 16).

O primeiro grafico acima separa absor¢do doméstica (consumo das familias,
formagao bruta de capital, e gastos do governo) e exportacdes liquidas (exportagdes
menos importagdes). Ja o segundo grafico, mostra o peso de cada um destes componentes

da demanda agregada no crescimento anual do PIB (Figura 17).



Figura 16: Consumo das familias e formag&o bruta de capital fixo a precos constantes de 2013 (em %
PIB).
Fonte: Borga Jr. e Guimaraes (2015, p. 127).

Figura 17: Contribuicdo ao crescimento do PIB pela 6tica da demanda agregada (em p.p.).

Fonte: Borga Jr. e Guimardes (2015, p. 128).
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A partir de 2006, a contribui¢dao do setor externo no PIB passou a ser negativa e,
assim, a demanda interna se fortaleceu. No periodo estudado, a demanda doméstica
contribuiu em 4,5 p.p. do crescimento médio de 3,9% a.a. Ademais, houve uma
contribuicao relevante do consumo das familias no PIB, contribuindo 2,8 p.p a.a. para o
crescimento do periodo. J4 em 2009, ano da crise internacional, se nao fosse pelo fator
consumo das familias, o pais sofreria uma contracdo da atividade econdmica em 2,6%,
diferentemente dos 0,2% que realmente ocorreu (BORCA JR.; GUIMARAES, 2015).

Desse modo, pode-se afirmar que a demanda doméstica foi fundamentalmente
importante para o crescimento do pais entre 2004 e 2013. A andlise por taxas de
crescimento e componentes da absor¢do doméstica indicam que, apesar dos investimentos
terem representado um maior crescimento médio do que os outros fatores da demanda
agregada, a maior contribuicdo veio efetivamente do consumo das familias (BORCA JR.;
GUIMARAES, 2015).

Ainda de acordo com Borga Jr. e Guimaraes (2015), a expansao do crédito bancario
no periodo mencionado, de modo geral, teve grande correlagdo com o cendrio
internacional.

Do lado da oferta de crédito, pode-se destacar alguns periodos marcantes (Figura
18):

a) Entre 2004 e 2008, os bancos privados lideraram as operagdes de crédito,

principalmente a pessoa fisica;

b) Em meio a crise internacional de 2008 e a faléncia do Lehman Brothers, as
instituigdes financeiras cumpriram seu papel, ofertando crédito e concedendo
liquidez as empresas. O governo também, a partir de medidas anticiclicas,
expandiu a oferta de crédito publico, principalmente entre 2008 e 2009, para
conter o risco sistémico da economia;

c¢) Entre 2009 e 2010, os bancos centrais do mundo coordenaram uma agao de
estimulo a demanda agregada. Dessa maneira, os bancos privados comegaram a
atuar novamente de forma mais dinamica no mercado, especialmente nos setores
de bens duraveis;

d) J4 em 2011, com a crise de alguns paises europeus (Portugal, Italia, Grécia,

Espanha - PIIGS), os bancos privados reduziram a oferta de crédito novamente.
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Figura 18: Crescimento (em % a.a.) e contribui¢cdo ao crescimento (em p.p.) do crédito bancario: bancos
publicos versus bancos privados.

Fonte: Borga Jr. e Guimaraes (2015, p. 136).

E possivel dizer que, no periodo vigente, houve maior crescimento da oferta de
crédito publico com relagdo a privada. O market share dos bancos ptblicos, no mercado

de crédito, tornou-se maior do que o dos bancos privados, em 2013 (Figura 19).

Figura 19: Relagao crédito-PIB no Brasil, 2004-2013: bancos publicos versus bancos privados (em %).

Fonte: Borga Jr. e Guimaraes (2015, p. 137).

J4 do lado da demanda por crédito, pode-se mencionar os seguintes, conforme

Borga Jr. ¢ Guimaraes (2015):
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a) Entre 2004 e 2008, a maior parte das operagdes de crédito foi destinada a pessoas
fisicas. A taxa de expansdo média para esse tipo de operacdo foi de 32,5% a.a.,
e superou o crescimento médio do crédito neste mesmo periodo (24,5% a.a.);

b) Com a crise internacional de 2008, o crédito a pessoa fisica perdeu espago, pois
outros segmentos da economia necessitavam de financiamento para sobreviver.
Entre 2008 ¢ 2009, o BNDES teve um papel muito importante no financiamento
do setor industrial;

¢) A partir do ano de 2010, o financiamento a pessoas fisicas foi perdendo forga

em prol dos novos financiamentos com foco no segmento habitacional - “Nova
fronteira de expansdo do mercado de crédito bancario no Brasil”. Nessa via,
destaca-se a Caixa Economica Federal (CEF), que, em 2004, possuia uma
carteira de crédito no valor de R$ 30 bilhdes, e, em 2013, R$ 494 bilhdes
(crescimento médio de 36,5%).

Segundo Borca Jr. e Guimaraes (2015), houve crescimento dos financiamentos
destinados a familias, como propor¢do do PIB, sejam eles a pessoas fisicas ou
habitacionais. Em 2004, os empréstimos habitacionais eram 1,3% do PIB, ja em 2013,
8,2%. De forma similar, no segmento de pessoas fisicas, os empréstimos cresceram de
7,0% do PIB em 2004, para 15,8% em 2013

Ja o crédito com recursos livres a pessoa fisica, que cresceu aproximadamente
22,0% a.a. no periodo, pode ser justificado por alguns fatores macroeconomicos da
economia brasileira:

a) Crescimento econdmico e melhor distribui¢ao de renda;

b) Diminui¢do do desemprego e melhora nos niveis de renda (aumento do nimero

de empregos formais e crescimento do salério real);

¢) Tendéncia de redugdo da taxa basica (Sistema Especial de Liquidag¢do e de

Custodia - SELIC) no longo prazo e melhoras nas condi¢gdes dos empréstimos
no que tange taxas e prazo - no inicio de 2004, as taxas para contrair empréstimos
eram superiores a 65,4% a.a., e no fim de 2013, 38,0% a.a.;

d) Mudancas organizacionais que reduziram a inseguranca juridica e o risco das

operagdes de crédito, como a introducao do crédito consignado.

Esses quatro pontos, em conjunto, ampliaram o endividamento das familias

brasileiras. Importante mencionar que houve uma consideravel extensdo dos prazos
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médios dessas operagdoes. Em 2004, o prazo médio era de aproximadamente 8§ meses, ja
em 2013, 19 meses (crescimento de aproximadamente 130%).

A fim de estimar o impacto do crédito a pessoa fisica no desempenho do consumo
das familias e do PIB entre 2004 ¢ 2013, Borca Jr. ¢ Guimaraes (2015) construiram o

seguinte modelo econométrico (Figura 20).

Figura 20: Modelo econométrico.

Fonte: Borga Jr. e Guimaraes (2015, p. 151).

Com relagdo aos impactos do crédito a familias no consumo, conforme ja
enfatizado, o crescimento da economia brasileira, no periodo em questdo, ocorreu
principalmente devido a absor¢cdo doméstica e, em especial, ao consumo das familias.

A Figura 21 a seguir mostra a evolugdo da taxa de crescimento ao ano do consumo
das familias e a contribuicdo dos resultados dos coeficientes estimados no modelo

econométrico do crescimento do crédito livre a pessoa fisica.

Figura 21: Contribuicdo (em p.p.) do crédito livre a pessoa fisica no crescimento do consumo das familias
(var. em % a.a.).

Fonte: Borga Jr. ¢ Guimaraes (2015, p. 154).
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Observa-se que, entre 2004 ¢ 2007 (periodo em que os bancos privados lideraram
os financiamentos no pais - sobretudo para pessoa fisica), a participag¢ao do crédito como
variavel explicativa do consumo das familias ¢ muito relevante'. Com a crise de 2008-
2009, o papel do crédito no consumo das familias diminui (exceto para o ano de 2010 por
conta da politica de estimulo tributdrio do governo para a aquisi¢ao de bens de consumo
duraveis). Todavia, desde 2011, a contribuicdo dos empréstimos para o consumo tem sido
mais moderada, tornando o crédito livre um canal menos importante para explicar as
variagdes do consumo (BORCA JR.; GUIMARAES, 2015).

Por fim, o crédito livre a pessoa fisica colaborou, em média, com 2,2% do
crescimento médio de 49,0% a.a. do consumo das familias no periodo. Ou seja, o crédito
as familias foi encarregado por 45,0% do crescimento médio do consumo de pessoa fisica
na economia (Figura 22).

J4 com relacdo ao impacto do crédito a pessoa fisica no PIB, pode-se dizer que o
crescimento do consumo das familias colaborou para o aumento do produto 2004 ¢ 2013.
Sua participagdo média no PIB cresceu aproximadamente 60,0% desde 2004, atingindo
62,1% em 2014. O crescimento médio do consumo familiar no periodo foi de 4,9% a.a.
Desse modo, sua contribuicdo a expansdao meédia do PIB, nestes dez anos, foi de

aproximadamente 73% (Figura 23).

Figura 22: Contribuigdo (em p.p.) do crédito livre a pessoa fisica ao crescimento médio do PIB (var. em
% a.a.).

Fonte: Borga Jr. e Guimardes (2015, p. 155).

'O valor da contribui¢do do crédito livre a pessoa fisica para o desempenho do consumo € calculado através
da taxa anual de crescimento do produto pelo parametro encontrado no modelo estimado.
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Figura 23: Contribuicdo (em p.p.) do consumo das familias ao crescimento médio do PIB (var. em %
a.a.).

Fonte: Borga Jr. e Guimaraes (2015, p. 155).

J& que o ciclo de crédito as familias explicou, mediante ao modelo estimado,
aproximadamente 45,0% do consumo das familias, pode-se dizer que o crédito a pessoa
fisica teve contribuicdo média de 1,3% ao crescimento médio do produto de 2,9% a.a.
Em outras palavras, o crédito a pessoa fisica foi responsavel por aproximadamente 33,0%

do crescimento econdmico do periodo datado.

3.4 Desempenho Econdmico Atual

Comparando a andlise feita pela revisao bibliografica acima com os tltimos dados
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) de 2019, tem-se que, em 2019,
o produto cresceu 1,1%, comparado a 1,3% em 2017 e 2018 (Figura 24).

Os principais fatores que sustentaram o crescimento do PIB em 2019 foram: O
crescimento dos investimentos (Formagao Bruta de Capital Fixo) de 2,2% e consumo das
familias de 1,8% (Figura 25). Um dos fatores que pode ter contribuido para o aumento
do consumo das familias ¢ a reducdo da taxa basica de juros (SELIC) e a diminuicao da
inadimpléncia. A menor variagdo do ano de 2018 para 2019 foi nas exportagdes

(QUINTINO, 2020).



39

Figura 24: Variagdo do Produto Interno Bruto sobre o periodo anterior (%).

Fonte: Quintino (2020).

Figura 25: Variagdo do PIB de 2019 em relagdo aos resultados de 2018, pelas oticas da produgdo e da
demanda, em %.

Fonte: Quintino (2020).

E notério que o consumo das familias (Figura 26) e investimentos (Figura 27)
tiveram taxa de crescimento negativa entre 2015 e meados de 2017. Isso se explica pelo
periodo de recessdo econdmica que o pais atravessou. A retomada da economia comegou
modestamente no fim de 2017 e mostrava sinais mais fortes no fim de 2019, antes da crise

pandémica do coronavirus.
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Figura 26: Variagdo em relagdo ao trimestre contra mesmo periodo do ano anterior, em %.

Fonte: Quintino (2020).

Figura 27: Formagdo bruta de capital fixo.

Fonte: Quintino (2020).

3.5 O Impacto das Fintechs e Bancos Digitais no Crédito para Pessoa Fisica

Desde o fim o século XX, com a aceleragdo do progresso tecnoldgico, muitas
empresas vém transformando o seu modo de operar. As inovagdes geraram um cenario

de grande competitividade, onde o investimento em tecnologia tornou-se primordial para
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a sobrevivéncia das empresas e instituicdes. Os consumidores estdo cada vez mais
exigentes e em busca de agilidade, praticidade, conforto, e menores pre¢os nos servigos.

O conceito de “Startup” comegou a ser utilizado no Brasil durante a bolha da
internet nos EUA (1996 - 2001), e ficou atrelado a imagem de um grupo de pessoas
trabalhando em volta de uma ideia diferente (MOREIRA, 2018). Segundo com a
ABStartups (2017), startups sdo empresas em fase inicial que desenvolvem produtos ou
servigos inovadores, e que possuem rapido crescimento. Geralmente, as Startups possuem
um modelo de negécio flexivel, investem em tecnologia e desfrutam de custos
operacionais mais baixos.

Com a chegada desse novo modo de empreender na América Latina e no Brasil, o
mercado financeiro e de formas de pagamento foi transformado. Surgiram fintechs
oferecendo diversos servigos financeiros, como, por exemplo, novas solugdes praticas
para métodos de pagamento, seguros, investimentos, gestdo financeira, bancos digitais,
dentre outros. Diferentemente dos grandes bancos tradicionais, eles possuem plataformas
100% on-line e funcionam através de canais digitais pelo celular, computador e tablet.
Ademais, nao possuem agéncias fisicas de varejo, o que traz vantagem competitiva no
custo.

O Radar Fintechlab, em sua 8 edi¢do, revelou que o volume de fintechs e iniciativas
de eficiéncia financeira atuando no Brasil cresceu 33% na comparagdo de junho de 2019
com agosto do ano anterior. O segmento de pagamentos mantém sua posi¢do como
principal setor de crescimento do ecossistema das fintechs brasileiras Figura 28). O
nimero de empresas no segmento era 106 na tltima edicdo, e aumentou para 151 nesta,
representando agora uma participacao total de 29% no total de fintechs no pais. Segundo
Fébioo Gonsalez, cofundador da Fintechlab, a expansao do setor tem correlacdo com as
atitudes das autoridades reguladoras, que vem se mostrando mais propensas em avancar
em normas e procedimentos que tragam uma maior seguranca juridica e estimule a

competitividade no sistema financeiro (FINTECHLAB, 2019).
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Figura 28: Radar Fintechlab.
Fonte: Fintechlab (2019).

Nesse contexto, ¢ importante ressaltar a introducdo do cartdo de crédito como
método de pagamento revolucionador e que trouxe externalidades positivas para a
economia como um todo. Segundo Borga Jr. ¢ Guimaraes (2015), a utilizacao de cartdes
de crédito em massa modificou a forma como os consumidores pagam pelos bens, assim
como o modo que os comerciantes gerenciam seus negocios. Os meios eletronicos de
pagamento reduzem fric¢des na economia, oferecendo uma maneira mais conveniente e
segura para os consumidores exercerem seu poder de compra. Ao mesmo tempo, diminui
custos de manutencao de pagamentos em dinheiro em espécie € em emissdes de cheques
para os donos de negocio.

De acordo com Borga Jr. e Guimardes (2015), ha trés fatores que fomentam a
elevacdo do consumo, emprego e renda advindo da utilizacdo de cartdes de crédito:

a) Beneficios para consumidores e vendedores, gerando maior eficiéncia nas
transacdes (consumidores possuem acesso a linhas de crédito e podem parcelar
suas compras em mais vezes, € vendedores reduzem seu risco de inadimpléncia).
Ademais, suavizam os padrdes sazonais de consumo desvinculando-os dos

fluxos de remuneragao dos fatores de produgao;
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b) Maior seguranca para consumidores, que possuem menos meios fisicos de
pagamento, e vendedores, que ndo acumulam grandes quantias em espécie nos
estabelecimentos;

¢) Transparéncia no sentido que reduz a possibilidade de evasao fiscal com
elevagao de arrecadagao tributaria.

Hoje, segundo a Associacdo Brasileira de Startups (ABS), o Brasil possui mais de

13 mil startups, sendo dez delas unicornios (avaliadas em mais de US$ 1 bilhdao). A ABS
projeta que até 2035 as startups podem responder por 5% do Produto Interno Bruto (PIB)
do pais se conseguirem competir nos mercados ja consolidados, e se tornarem disruptivas
(ABSTARTUPS, 2019).

A maior das fintechs brasileiras, a startup Nubank, que foi fundada em 2013, atingiu
em 2020 uma carteira de empréstimos de R$ 328 milhdes. O valor da companhia chega
a US$ 10 bilhdes. A empresa iniciou sua atuagdo no mercado de cartdes e, posteriormente,
passou a abrir contas para pessoa fisica e juridica. Recentemente, o CEO do Nubank,
David Vélez, divulgou que o crédito pessoal é o setor mais estratégico do negdcio e que
a companhia pretende investir mais na sua expansao. Hoje, a startup possui 2,5 milhdes
de clientes tomadores de crédito em sua base e faz empréstimos com taxas de juros que
variam entre 1,5% e 6% ao més (SAMBRANA, 2020).

O Nubank atua de forma interessante, desenhando diferentes tipos de produto para
os chamados “desbancarizados”. A empresa, que possui cerca de dois milhdes de clientes
que ganham até um salario minimo, também comegou a oferecer cartdes de crédito com
limite baixo que pode ser aumentado aos poucos de acordo com o nivel de adimpléncia
do cliente. Segundo V¢élez, a melhor forma de competir com os grandes bancos ¢
apresentando taxas de juros mais competitivas. Todavia, isso € desafiador, pois as fintechs
ndo possuem uma base de dados so6lida dos clientes, além dos bancos tradicionais
possuirem mais funding (SAMBRANA, 2020).

Dados do BC de 2018, de acordo com Sambrana (2020), mostram que a oferta de
crédito no Brasil ainda se encontra muito concentrada. Esta € composta por cinco grandes
bancos (Banco do Brasil, Bradesco, Itat, Caixa Federal e Santander), que representam
74,9% do volume de crédito tomado. Entretanto, pode-se dizer que esse valor teve uma
queda se comparado a 2017 (76,02%) e 2016 (76,85%). Assim como o Nubank, outras
fintechs do mercado vém contribuindo com o processo de desconcentra¢do bancaria no

pais, importante para baratear o custo do crédito, tornando-o mais democratico.



44

3.6 Inadimpléncia no Fundo de Financiamento Estudantil (Fies)

O Fies ¢ um programa do Ministério da Educagao (MEC), criado em 1999, que
viabiliza o ingresso de alunos de baixa renda ao ensino superior de rede privada através
do financiamento de até 100% do valor dos encargos educacionais. E destinado
prioritariamente a estudantes que nao tenham concluido o ensino superior e ndo tenham
sido beneficiados pelo financiamento estudantil, ou que tenham tido concessao de novo
financiamento a estudante inadimplente com Fies ou com o Programa de Crédito
Educativo negado.

Segundo a Educa+Brasil (2020), o programa ¢ dividido em modalidades: uma
financiada diretamente pelo governo e outra por institui¢des financeiras com recursos
publicos. O financiamento consiste em um pagamento trimestral de no maximo R$ 150
durante o periodo do curso. Assim que encerrado, hd caréncia de 18 meses, onde o
estudante paga a cada trés meses R$150. Com o fim do periodo de caréncia, a amortizagado
se da com o saldo devedor parcelado em até trés vezes o periodo da duragdo regular do
curso.

Contudo, o programa vem enfrentando problemas de inadimpléncia nos ultimos
tempos. Segundo o Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educacdo (FNDE) - agente
operador e administrador dos ativos e passivos do programa - em abril de 2018, 567 mil
contratos estavam com pelo menos 90 dias de atraso no pagamento das parcelas da divida.
Esse niimero subiu para 700 mil em dezembro de 2019, representando 47% do total de
1,5 milhdo de contratos existentes (BRASIL, 2020a).

Como tentativa de solucionar a situagao, em abril de 2019, o FNDE anunciou um
refinanciamento inédito para estudantes que possuem contrato firmado com o Fies até o
segundo semestre de 2017, proporcionado pela Caixa Econdmica Federal (CEF) ou
Banco do Brasil (BB). Contudo, em novembro de 2019, o MEC afirmou que apenas 2%
dos 567 mil inadimplentes haviam cumprido as condi¢des de renegociacio (MORENO

et al., 2020) (Figura 29).
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Figura 29: Histérico de inadimpléncia do Fies.

Fonte: Moreno et al. (2020).

O FNDE considera inadimplentes apenas os contratos que tém pagamentos
atrasados por mais de 90 dias. No entanto, considerado todos os contratos com pelo menos
um dia de atraso nas parcelas, o nimero de estudantes inadimplentes sobe para 909 mil.

Foi apenas em 2010, quando o FNDE passou a operar o fundo, que ele cresceu de
forma significativa. Além da CEF, o BB também passou a atuar como agente financeiro
do Fies, o que fez as taxas de juros cairem de 6,5% a.a. para 3,4% a.a. (MORENO et al.,
2020).

Dados do FNDE concluiram que o perfil do inadimplente ¢ mulher, jovem, no inicio
do financiamento e com renda familiar de até no méaximo 1,5 do salario minimo. O 6rgao
divulgou que 50% dos endividados possui até 24 anos no comego da faculdade, 60% deles
sdo mulheres, 79% possuem renda até 1,5 salario minimo, e 89% se declaram branco ou

pardo (ABMES, 2019).
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Figura 30: Quantidade de contratos em amortizagdo ¢ com pelo menos um dia de atraso.

Fonte: ABMES (2019).

Segundo a Associagdo Brasileira de Mantenedoras de Ensino Superior (ABMES)
(2019), para alguns especialistas, o cenario brasileiro se parece um pouco com o
americano, onde a geracdo nascida entre 1995 e 2000 se encontra altamente endividada.
Estatisticas do Federal Reserve (Banco Central Americano) indicam que 40% da
popula¢do com nivel superior nos EUA estd endividada de alguma forma (ABMES,
2019). De acordo com a doutora em Educacao pela PUC-Rio Andrea Ramal, € necessario
que se tenha uma relagdo mais direta dos cursos universitarios com a inser¢ao de quem

usufrui do Fies no mercado de trabalho (ABMES, 2019).
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4 Uma analise do Crédito para Pessoa Juridica no Brasil
4.1 Principais Produtos de Crédito para Pessoa Juridica

Dentre as principais categorias de financiamento as empresas esta o Capital de Giro,
financiamento de curto prazo para atender as necessidades de fluxo de caixa das
companhias (BCB, 2020b).

Adiantamentos sobre Contratos de Cambio (ACC), que consistem em operagoes de
antecipacao de receitas vinculadas a contratos de exportagao, destinadas ao financiamento
da producao de mercadorias a serem exportadas. Outro tipo de operacao bastante comum
¢ a de antecipagdo a fornecedores, onde o banco concede pagamento adiantado ao
fornecedor e a empresa compradora das mercadorias paga o valor para o banco acrescido
de juros em um momento posterior (BCB, 2020b).

Hé também os descontos de titulos ou duplicatas, nos quais a empresa concede
duplicatas para o banco, e este antecipa o valor em conta corrente, cobrando juros.
Normalmente, essa modalidade de crédito possui taxas menores do que o Capital de Giro
(BCB, 2020Db).

Conta Garantida, aonde ha um limite pré-estabelecido para ser utilizado em conta
corrente de pessoas juridicas. Ja o Leasing consiste em financiamento a maquinas,
computadores, dentre outros equipamentos, que ficam no nome do banco. Apos o fim do
contrato, a empresa pode comprar o equipamento do banco ou devolvé-lo (BCB, 2020b).

O financiamento a exportagdes viabiliza a producdo de bens e servigcos para
exportacdo. Da mesma forma, existe o financiamento a importacdes, com a mesma
funcdo. Dentre os produtos de crédito com recursos livres, estdo também os
financiamentos para aquisi¢des de bens e veiculos e o cartdo de crédito. Para o crédito
direcionado, algumas das modalidades sdo capital de giro com recursos do BNDES,
crédito rural, financiamento imobilidrio e o microcrédito para empreendedores (BCB,
2020b).

Também existem as emissdes de valores mobiliarios no Mercado de Capitais, que
permitem que as empresas captem recursos. Alguns exemplos sdo: debentures, agdes com
a abertura de capital na bolsa de valores, Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI),
Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA), dentre outros (BCB, 2020b).

4.2 Dados do Mercado de Crédito para Pessoa Juridica
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Segundo estatisticas do Banco Central do Brasil (2019b), empresas de dez anos ou
mais de fundagdo apresentaram quedas pequenas no saldo de crédito e taxa de
inadimpléncia em 2019. As companhias com até um ano de fundagdo tiveram aumento
nos seus saldos de crédito nos ultimos tempos e crescimento na taxa de inadimpléncia.
Também em 2019, os segmentos relacionados a servigos permaneceram crescentes em
saldo de crédito, enquanto os relacionados a induastria seguiram caindo. J& o setor
agropecuario, que havia crescido em termos de saldo de crédito em 2018, caiu em 2019.

Houve estabilidade do crédito para empresas em 2019 no Brasil (-0,1%) (Figura
31). No Norte e Nordeste, ocorreu crescimento dos saldos em 2019, mas foram
acompanhados por alta na inadimpléncia também. A regido Sudeste teve variacdo
negativa no saldo em 2019 por conta da queda do crédito as Industrias de Transformagao,
Construgdo e Servigos Industriais de Utilidade Publica (SIUP). O crédito direcionado
concedido pelo BNDES teve uma queda de R$ 37,7 bilhdes no Sudeste entre dezembro
de 2018 e dezembro de 2019 (BCB, 2019b).

Figura 31: Variagao do saldo das operagdes de crédito para pessoa juridica por regido.

Fonte: Banco Central do Brasil (2019b, p. 23).

Com relagdo a inadimpléncia, houve queda de 0,3 p.p. no Brasil em 2019 (Figura
32). Os setores que tiveram maior aumento na inadimpléncia foram agricultura, pecuaria,

producao florestal, pesca e agricultura. O setor de maior queda foi o de servigos. Isso
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indica que a lenta recuperacdo econOmica que estava ocorrendo em 2019 estd mais

associada ao setor terciario da economia (BCB, 2019b).

Figura 32: Inadimpléncia das operagdes de crédito para pessoa juridica segundo regido.

Fonte: Banco Central do Brasil (2019b, p. 23).

Ainda de acordo com dados do Banco Central do Brasil (2019b), as empresas de
grande porte romperam a tendéncia de crescimento de crédito observada nos anos
anteriores, com menor crescimento em 2019 (Figura 33). Por outro lado, a participacao
das Médias e Pequenas Empresas (MPEs) no mercado de crédito aumentou de 12,2% em
2018 para 14,5% em 2019. Todos os portes tiveram crescimento na concessao de crédito
em 2019, com o total de R$ 1,8 trilhdo (crescimento de 12% comparado com 2018).
Também pode-se dizer que ocorreu o aumento da participacdo das MPEs nas novas
concessdes comparado aos anos anteriores.

O saldo de crédito com recursos livres para empresas permaneceu em expansao em
2019. Inclusive, para as empresas grandes, que normalmente operam com maior volume
de crédito direcionado, tiveram mais da metade (52,1%) do saldo proveniente de
operagdes de crédito com recursos livres. Para os demais portes, mais de 75% do saldo

da carteira ativa nao possui origem direcionada.
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Figura 33: Percentual da carteira de crédito PJ do SFN por porte das empresas.

Fonte: Banco Central do Brasil (2019b, p. 25).

Houve redugdo da inadimpléncia nos segmentos de microempresas (7,2% para
6,3%), ¢ pequenas (6,6% para 5,1%) e médias empresas (3,6% para 2,5%). Todavia,
aconteceu um pequeno aumento (1,0% para 1,1%) nas grandes empresas. E possivel dizer
que o cenario macroecondomico de 2019, que envolveu a reducdo da taxa Selic e
recuperacdo gradual da economia, tenha tornado mais fécil a expansdo do crédito para
MPE:s (especialmente com recursos livres), como também o alongamento do prazo médio

da carteira e redu¢do da inadimpléncia.

4.3 A importancia do papel do BNDES no crédito a Pessoa Juridica

De forma geral, pode-se dizer que o mercado de crédito total no Brasil tem reduzido
seu desempenho nos Ultimos anos em relagdo ao produto da economia. De acordo com o
Banco Central do Brasil (2019¢c), em 2015, o saldo total da carteira de crédito
representava aproximadamente 54% do PIB. J4 em fevereiro de 2020, essa relagdo ¢
proxima de 47% (Figura 34).

Segundo o artigo “O papel do funding publico (¢ do BNDES) na economia
brasileira hoje” do BNDES, tal processo de mudanga no mercado de crédito bancario tem
sido dirigido, do lado da oferta de crédito, pela ala de recursos direcionados (inclui
BNDES). Ja pelo lado da demanda, por operacdes de crédito a pessoas juridicas, que € o

principal grupo financiado pelo BNDES (AGENCIA BNDES DE NOTICIAS, 2019).
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Figura 34: Saldo da carteira de crédito com relagdo ao PIB.

Fonte: Banco Central do Brasil (2019c¢).

Figura 35: Evolucdo da relacdo crédito/PUB recursos livres direcionados e evolugdo da relagdo
crédito/PIB Pessoa Fisica (PF) versus Pessoa Juridica (PJ).
Fonte: Banco Central do Brasil (2019¢).

Percebe-se, através da Figura 35 acima, que os recursos direcionados vém sendo
reduzidos desde 2015, representando 21,2% do PIB em abril de 2019. Por outro lado, os
recursos livres de crédito vém aumentando desde 2015, atingindo 26,0% do PIB na
mesma data. Também pode-se dizer que desde os recursos de crédito para pessoa fisica
vém apresentando uma trajetéria crescente, e ultrapassaram os recursos destinados a
pessoa juridica no ano de 2017.

O BNDES tem reduzido sua participagdo nas operagdes de crédito no Brasil desde
2015. No fim deste, o banco era responsavel por 21,0% dos financiamentos totais. J4 em
maio de 2019, esse nimero diminuiu para 14,5% (Figura 36). Segundo Agéncia BNDES
de Noticias (2019), isso pode representar problemas para o financiamento de longo prazo

no pais.
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Figura 36: Participacdo do BNDES no Crédito Total (em %).
Fonte: Agéncia BNDES de Noticias (2019).

De acordo como Banco Central (BCB), em marco de 2019, o saldo total de crédito
a pessoas juridicas foi de R$ 1,4 trilhdo, sendo aproximadamente 32,0% deste valor
crédito direcionado, com financiamentos do BNDES e outros bancos publicos. No mesmo
més, em 2015, o saldo total de crédito para empresas era de R$ 1,5 trilhdo, sendo
aproximadamente R$ 612 bilhdes crédito direcionado (40,8%) (BCB, 2019d) (Figura 37).

Agéncia BNDES de Noticias (2019) enfatiza que, historicamente, a auséncia de um
mercado de capitais e de crédito consolidado compativel com a necessidade de
desenvolvimento do pais, fez com que os financiamentos brasileiros ocorressem, em

grande parte, através do mecanismo de poupanga forcada.

Figura 37: Saldo da Carteira de Crédito Pessoas Juridicas - Total.

Fonte: Banco Central do Brasil (2019d).
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Ha evidéncias em estudos, como Barboza e Vasconcelos (2019), Cavalcanti ¢ Vaz
(2017) e Oliveira (2014), citados pela Agéncia BNDES de Noticias (2019), que, desde os
anos 60, os recursos do FGTS sdo utilizados para financiar a infraestrutura urbana.
Também, que desde a década de 1970 fundos do Programa de Integragao (PIS-Pasep) e
do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) vém sendo utilizados para permitir que o
BNDES invista em projetos de longo prazo, cujo risco € maior, assim mantendo empregos
e renda.

Os bancos publicos devem atuar financiando projetos em setores estratégicos
relacionados a recursos naturais e infraestrutura, ou seja, quando houver geracdo de
externalidades positivas para a sociedade. Também, quando os bancos privados nao
possuirem interesse em investir em determinados projetos por abrangem alto risco por
exemplo.

A Figura 38 mostra as dez institui¢des financeiras que possuem maior participacao
no crédito a pessoa juridica de longo prazo, e que juntas concentram 97% do valor total.
Os bancos publicos somam aproximadamente 85% desses recursos (BNDES possui
maior parte, aproximadamente 50%), e os principais bancos privados, 12%. O artigo do
BNDES mostra que, focando na categoria “Financiamento da Infraestrutura e
Desenvolvimento”, a participacdo dos dez maiores bancos alcanga 99% do total. Desse,
o BNDES responde por 64%, tornando evidente sua relevancia no mercado de crédito de

longo prazo (AGENCIA BNDES DE NOTICIAS, 2019).

Figura 38: Crédito-comparativo com saldo a vencer acima de 5 anos das 10 principais instituigdes
financeiras, em %.

Fonte: Agéncia BNDES de Noticias (2019).
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De acordo com o grafico abaixo (Figura 39), os fundos FAT, PIS-PASEP e Tesouro
Nacional juntos corresponderam a 70% dos recursos totais utilizados para financiamentos
de longo prazo pelo governo em 31 de dezembro de 2019. Contudo, a principal forma do
BNDES viabilizar esse crédito ¢ através do funding proveniente do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) (BNDES, 2020). Segundo o Ministério da Economia, o Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT) ¢ vinculado ao Ministério do Trabalho Brasileiro e
destinado ao financiamento do Programa do Seguro-Desemprego, do Abono Salarial e ao
financiamento de Programas de Desenvolvimento Economico (BRASIL, 2018). A
Constituicao Federal de 1988 determinou que parte dos recursos arrecadados pelo PIS-
PASEP (hoje compdem o FAT) seria destinado ao BNDES para investimentos capazes
de impulsionar o desenvolvimento econémico do Brasil. Desde entdo, 40,0% desses

recursos ficam disponiveis para uso do Banco Nacional de Desenvolvimento.

Figura 39: Fontes de Recursos do BNDES para Empréstimos de Longo Prazo.
Fonte: BNDES (2020).

A presenga do BNDES pode ser importante para a economia por alguns motivos:

a) Promove a desconcentragdo bancdria e estimula a competitividade. O BNDES
realiza operacdes indiretas, com a intermediagdo de outros bancos,
disponibilizando um funding mais barato necessario para a realizacdo das

operagdes de crédito. O funding mais barato ¢ um dos mecanismos para a
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redu¢do do preco do crédito, pois reduz os spreads bancarios (taxa de
remuneragdo do funding utilizado para os financiamentos menos a taxa de juros
cobrada nas operagdes). Hoje, de acordo com Ribeiro (2018), citado pela
Agéncia BNDES de Noticias (2019), em “O papel do BNDES nos
financiamentos de bens de capital no Brasil”, os maiores bancos detém 70% dos
ativos totais do sistema financeiro, 79% dos depositos, e 71% das operacdes de
crédito em 2018. De acordo com Shmidt (2017), citado pela Agéncia BNDES
de Noticias (2019), esses nimeros sao altos ¢ maiores que a média dos paises
emergentes;

b) De acordo com Ribeiro (2018), citado pela Agéncia BNDES de Noticias (2019),
ha evidéncias de que os indicadores de concentragdo associados ao crédito
indireto do BNDES foram mais volateis do que os ao crédito geral da economia
entre 2006 ¢ 2016. Mercados menos competitivos conferem empresas com
participacoes de mercado mais estaveis, ¢ mercados mais competitivos possuem
indices de concentragdo mais volateis por conta da concorréncia;

c¢) Difusdo do crédito para micro, pequenas € médias empresas (MPMEs) e para
regides de baixo indice de desenvolvimento. Esses tipos de empresa tém papel
importante na economia, visto que sdo responsaveis pela maior parte do emprego
formal e estimulam a competitividade. Também possuem maior escassez de
capital. Com os fundings concedidos pelo Banco de Desenvolvimento, as
instituicdes financeiras concedem mais financiamentos do que fariam apenas
com recursos proprios. Isso ocorre, pois nas operagdes com recursos do BNDES,
o prazo do ativo e do passivo sdo casados, permitindo empréstimos de longo
prazo.

Por outro lado, o BNDES ¢ alvo de investigacdo por supostas irregularidades na
concessao de financiamentos, com indicios de corrup¢do e mé gestdo publica. Em 2008,
durante o segundo mandato do presidente Luiz Indcio Lula da Silva, foi lancada a
“politica dos campedes nacionais”. Esta selecionava empresas brasileiras para receberem
grandes financiamentos publicos subsidiados e ganhar competitividade global, além de
encorajar a compra de participagdes acionarias nessas companhias.

Segundo o Diretor da Suno Research, Gian Kojikovski, o grande problema do
BNDES foi manter os créditos subsidiados mesmo ap6s a crise internacional de 2008,

quando foram adotadas medidas anticiclicas com o aumento dos gastos do governo no
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Brasil (KOJIKOVSKI, 2017). Na época, concedendo empréstimos com funding mais
barato, o banco de desenvolvimento dificultou a atuagao dos bancos privados no mercado.
Dentre os principais clientes do BNDES estavam a Petrobras, Eletrobras, JBS e Vale do
Rio Doce. Ademais, os aportes realizados pelo Tesouro Nacional na €poca também
ajudaram a manter as taxas de juros elevadas, causando distor¢des no mercado
(KOJIKOVSKI, 2017). Em 2007 o desembolso do BNDES foi de R$ 65 bilhoes e, no
auge da crise de 2009, R$ 136 bilhdes. O aporte do Tesouro passou de 7% em 2007 para
37% em 2009 de forma a conter os impactos da recessdo. Todavia, em 2013, quando o
pais ja havia se recuperado da crise, os desembolsos permaneceram crescendo e atingiram
R$ 190 bilhdes (ALMEIDA, 2018).

A pauta estratégica da atuagdo do BNDES vem sendo criticada hé alguns anos. O
atual governo de Jair Bolsonaro e o seu Ministro da Economia Paulo Guedes acreditam
que o Brasil necessita de investimentos em setores basicos, como infraestrutura, educagao
e saude. Portanto, alegam que ha formas mais eficientes de utilizar o dinheiro publico
para ter um maior desenvolvimento econdmico e bem-estar social. O papel do Banco
Nacional de Desenvolvimento vem mudando e, no ano de 2019, o banco registrou volume
de desembolso de R$ 55,3 bilhdes, menor nivel desde 1996 (VILLAS BOAS;
SCHINCARIOL; VASCONCELOS, 2020).

Segundo um levantamento da empresa de inteligéncia analitica Boa Vista SCPC
(2020), o nimero de novas empresas esta crescendo nos ultimos anos. Em 2019, cresceu
18,1%, e em 2018, 14,0%. A maioria dessas novas empresas sdo Microempreendedores
Individuais (MEIs), enquanto as formas juridicas restantes tém diminuido seu ritmo de
crescimento. Entretanto, em 2019, as demais formas juridicas voltaram a crescer (3,6%)
enquanto as MEIs cresceram 23,1%.

A Boa Vista SCPC (2020) divulgou que os resultados fechados de 2019 mostraram
crescimento na concessdo de crédito para empresas, com reducdo no nivel de
inadimpléncia. Os novos empréstimos livres a pessoa juridica cresceram 13,6% no ano,
tornando mais veloz a volta ao crescimento do crédito bancario para pessoa juridica,
retomada no fim de 2017. Desse modo, o ano de 2019 representou um reaquecimento e
recupera¢do do mercado de crédito para empresas, e dentre os principais motivos destaca-
se a reducao da inadimpléncia delas.

Informagdes do Banco Central mostram que, entre 2014 e 2017, a inadimpléncia

das empresas teve o maior crescimento ja visto, de 3,1% em dezembro de 2013 para 5,9%
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em maio de 2017 (Figura 40). Esse salto chegou a ultrapassar a inadimpléncia de pessoas
fisicas pela primeira vez na histéria brasileira. O periodo em questao foi marcado por uma
recessdo econdmica no pais, que acarretou na reducdo das atividades produtivas das
empresas ¢ aumento de custo, uma vez que a inflacdo esteve alta. Assim, muitas
companhias tiveram seu fluxo de caixa comprometidos, tendo que recorrer ao
financiamento de seu capital giro, reduzindo sua capacidade de pagamento e aumentando
a inadimpléncia.

No entanto, depois de 2017, esse indicador caiu e encerrou 2019 em seu menor
valor histoérico: 2,1%. Dados da Boa Vista SCPC (2020) mostram que a inadimpléncia
(baseados em cheques devolvidos, titulos emprestados e registros realizados na base do
SCPC) recuou 10,6% em 2018, apds ter recuado 14,2% em 2017. Em uma primeira fase,
essa redugdo aconteceu por conta da reducdo de empréstimos concedidos a empresas
devido ao alto risco de crédito. Todavia, com a recuperagdo econdmica e juros e inflacao
em queda, o cenario tornou-se mais propicio para a recuperacao da saude financeira das

empresas e uma possivel retomada do mercado de crédito.

Figura 40: Inadimpléncia das empresas em minima historica.

Fonte: Boa Vista SCPC (2020).
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Dessa forma, com a retomada da economia, o esperado para 2020 era o aquecimento
do mercado de crédito com o crescimento do nimero de operagdes. Contudo, a nova
pandemia mundial do coronavirus, que serd retratada no préximo capitulo, modificou

totalmente esse panorama.
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5 A pandemia do coronavirus e novas possibilidades
5.1 Covid-19 e as Medidas Adotadas Pelo Governo Federal e Bancos Privados

O Covid-19 ¢ uma doenga causada pelo coronavirus Sars-Cov-2 e o seu primeiro
caso teve origem no més de dezembro de 2019 na cidade de Wuhan na China
(BARRETO, 2020). Desde entao, o nimero de casos foi se reproduzindo de forma rapida
pelo mundo. O primeiro continente atingido foi o asiatico, posteriormente Europa,
Estados Unidos e, mais tarde, América Latina.

O primeiro caso da doenga no Brasil foi identificado em margo de 2020 na cidade
de Sao Paulo. No mesmo més, a Organizagdo Mundial da Satide (OMS) definiu o surto
do novo virus como uma pandemia. Esta j& contaminou mais de 7,53 milhdes de pessoas
em 188 paises ¢ matou aproximadamente 422 mil pessoas, segundo dados da Johns
Hopkins University, citado por Newswires (2020). O Brasil possui 803 mil casos ¢ 41 mil
mortes, sendo o segundo maior pais em numero de casos do mundo, depois dos EUA.

De acordo com Campos Neto (2020), no relatério do Banco Central do Brasil, a
veloz disseminagdo do virus e a auséncia de estudos anteriores sobre ele, assim como a
inexisténcia de uma vacina preventiva e remédios para tratamento, resultou com que a
unica forma de combate eficaz conhecida fosse o isolamento social. Consequentemente,
houve paralisagdo da atividade econdmica e uma deterioracdo do cenario econdmico
global.

O apetite ao risco dos investidores teve grande queda e afetou fortemente os ativos
brasileiros. Houve grande desvalorizagdo do real perante o dodlar (desvalorizagdao
acumulada de 32% em maio 2020 segundo o Financial Times), assim como queda no
preco das commodities (O TEMPO, 2020). Tais impactos sdo advindos do contagio
financeiro entre as economias emergentes, acrescidos de uma redu¢do da demanda.

Segundo Campos Neto (2020), presidente do Banco Central do Brasil, o choque
econdmico ocorreu em duas ondas. A primeira, um choque de oferta devido as restrigdes
de movimentagdo e de acesso, com o fechamento de estabelecimentos, escolas e locais
de trabalho. Isso gerou choques na cadeia de suprimento de insumos. J4 o segundo choque
foi de demanda e teve forte impacto sobre o setor de servigos, como também contribuiu
para a postergacdo de decisdes. O efeito indireto desse choque caracterizou-se pela
diminuic¢do da renda e perda de valores financeiros (Bolsa de Valores registrou perda

acumulada de R$ 1,52 trilhdo até meados do més de marco). Ademais, devido a incerteza,



60

a busca por liquidez no sistema financeiro cresceu, encarecendo o crédito (CAMPOS
NETO, 2020).

Como os paises mais desenvolvidos foram atingidos pelo coronavirus antes dos
emergentes, esperava-se que o impacto econdmico e social sobre estes poderia ser mais
brando, uma vez que pudessem adotar medidas de isolamento social mais cedo. Todavia,
a retomada da atividade brasileira deve ser mais lenta, visto que foi um epicentro tardio
e por haver falta de coesdo politica para o combate a pandemia. Existe grande incerteza
politica na adog¢a@o e condugao das medidas governamentais e no que diz respeito as contas
publicas.

Em meio a isso, o Banco Central Brasileiro, assim como os demais Banco Centrais
do mundo, foi obrigado a intervir na economia concedendo suporte a continuidade de seu
funcionamento. Em momentos como esse, os mercados tendem a operar alavancados e
tem comportamento prociclico (capital estrangeiro tende a sair do pais a0 mesmo tempo
agravando o retrocesso econdmico — “efeito mandada” — Maus Samaritanos/O Mito do
Livre Comércio) (CAMPOS NETO, 2020). Quando eles ndo funcionam devidamente, as
pessoas perdem a confianga nas informagdes contidas nos precos dos bens.

Afim de evitar disfuncionalidades do mercado, as medidas da autoridade monetaria
brasileira tém como objetivo manter o sistema bancario liquido e estavel, garantir um
sistema capitalizado para que o canal de crédito continue a funcionar, oferecer condi¢des
especiais para que os bancos rolem as dividas dos setores mais afetados, garantir que o
mercado de cambio funcione normalmente e manter as condicdes monetarias que
estimulem a economia sem afetar a meta de inflagao.

Dessa forma, o BC vem intervindo nos mercados de cambio e juros. Como
exemplos, ele vem oferecendo seguro de estoque de reservas cambiais que representam
20% do PIB, operando uma linha de swap de liquidez em doélares no valor de R$ 60
bilhdes aumentando a oferta de dolares no mercado doméstico, e coordenando agdes junto
ao Tesouro Nacional para suportar o mercado de titulos publicos. Parte da politica
monetaria, o instrumento da taxa de juros basica da economia (SELIC) também foi
alterado devido a mudangas no cenario econdomico. Em maio de 2020, o Comité de
Politica Monetaria (COPOM) reduziu a SELIC para 3,00% a.a. de modo a estimular a
economia. A medida pode ser explicada pela desaceleracdo da atividade econdmica e
crescimento global, queda nos pregos das commodities e aumento da volatilidade dos

pregos dos ativos. Conforme Campos Neto (2020), as medidas de inflagdo se encontram
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abaixo dos niveis compativeis com o cumprimento da meta. H4 expectativas de mais
quedas da taxa basica nos proximos comités.

Além disso, ha outras medidas implementadas desde o inicio da crise, algumas

descritas a seguir:

a) Redugdo da aliquota de recolhimento compulsorio sobre os recursos a prazo de
31% para 25%, o que representa uma liberagdo de R$ 50 bilhoes. Junto a isso,
aperfeicoamentos nas regras do Indicador de Liquidez de Curto-Prazo (LCR),
com a reducdo de R$ 86 bilhdes na necessidade de as Institui¢des Financeiras
carregarem outros ativos liquidos de alta qualidade. Essas medidas consistem na
maior liberagdo de liquidez ja feita pelo BC (aproximadamente R$ 135 bilhdes,
comparado a R$ 82 bilhdes na crise de 2008);

b) Dispensa bancos e cooperativas de aumentarem o provisionamento no caso de
repactuacdo por seis meses, tornando mais fécil a renegocia¢do de créditos de
pessoa fisica e juridica e mantendo os empréstimos em curso. Estimativa de que
R$ 3,2 trilhdes de créditos podem ter vantagem com essa medida;

¢) Redug¢do do Adicional de Conservagao de Capital Principal, diminuindo de 2,4%
para 1,25%. Isso concede melhores condi¢des para os bancos renegociarem
dividas e permite expansdo de até R$ 640 bilhdes na concessdo de crédito;

d) Retomada de operagdes de compra com compromisso de venda (repo) de titulos
soberanos brasileiros denominados em doélar;

e) Liberagdo adicional de depdsitos compulsérios, com diminui¢do da aliquota
sobre recursos a prazo de 25% para 17%, totalizando em uma liberacdo de R$
68 bilhdes a mais em depdsitos compulsorios;

f) Empréstimo com lastro em debentures, empregando depositos compulsorios
como lastro para novas compras de debentures, estimulando o mercado
secundario;

g) Novo deposito a prazo com garantias especiais (NDPGE), mecanismo de
protecao de depdsitos que foi utilizado na crise de 2009 e bem-sucedido. As
Institui¢des Financeiras podem elevar sua captacdo com garantia do Fundo
Garantidor de Crédito (FGC) em até 1X seu Patrimonio Liquido, limitado a R$
2 bilhdes (Figura 41).
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Figura 41: Resumo dos impactos das medidas implementadas pelo Banco Central.

Fonte: Campos Neto (2020, p. 23).

Além de ac¢des do Banco Central, outros membros do Sistema Financeiro - Bancos
Publicos Federais ¢ os Bancos Privados - também estdo contribuindo com intervengoes
importantes, principalmente de apoio aos pequenos negocios. De acordo com o Servigo
Brasileiro de Apoio as Micro Empresas (SEBRAE) (2020), no que diz respeito aos bancos
publicos, algumas medidas adotadas sdo:

a) Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES): R$ 20
bilhdes de transferéncia dos recursos do PIS-PASEP para o Fundo Garantidor
de Crédito (FGTS); R$ 19 bilhdes para renegociacdo de contratos nas operagdes
diretas do BNDES; R$ 11 bilhdes para renegociagdo de contratos nas operagoes
indiretas;

b) Caixa Econémica Federal: R$ 40 bilhdes para capital de giro, principalmente
para empresas do setor imobiliario e pequenas ¢ médias empresas; R$ 5 bilhdes

para o crédito agricola; reducdo de juros até 45% nas linhas de capital de giro;
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linhas de aquisi¢cao de maquinas e equipamentos com taxas reduzidas e até 60
meses de pagamento;

¢) Banco do Brasil: R$ 100 bilhdes para empréstimos a pessoas fisicas, empresas
e agronegocio; prorrogacao de pagamento de parcelas de dividas;

d) Banco do Nordeste: Até R$ 1,5 bilhoes de crédito para empresas, elevagao do
valor de R$ 50 mil para R$ 100 mil das contratagdes sem obrigatoriedade de
vinculacdo de garantias reais; reducdo das tarifas cobradas;

e) Banco da Amazonia: Flexibilizagao das condigdes de acesso as linhas de capital
de giro com taxas mais baixas de 4,88% a.a.; prorrogacdo das dividas para
crédito rural e nao rural com condigdes diferenciadas.

Um outro projeto do governo anunciado em margo de 2020 para reduzir o nimero
de demissdes em empresas e tentar manter o nivel de desemprego foi uma linha de crédito
emergencial para ajudar pequenas e médias empresas com sua folha de pagamento
salarial. A proposta foi encaminhada ao Ministério da Economia pelo proprio setor
financeiro. A linha de crédito foi ofertada em conjunto com o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), responsavel por 85% do crédito, e os
bancos privados, responsaveis pelos 15% restantes. Todavia, dados do Banco Central
constam que apenas 1% do or¢camento (R$ 413,4 milhdes de um total de R$ 40 bilhoes)
foi emprestado (PEREIRA, 2020). A explicagdo para isso € a burocracia enfrentada para
a tomada dos empréstimos, além de muitas concessdes nao serem aprovadas devido aos
altos niveis de inadimpléncia de quem demanda o programa (PEREIRA, 2020).

Com o mesmo intuito de segurar o desemprego e reduzir os impactos econdmicos
da crise vigente, uma nova medida provisodria foi implementada pelo Governo Bolsonaro
no més de abril. Essa permitiu a reducdo dos salarios pagos com seguro-desemprego
como base da compensag¢do, a suspensdo de contratos formais de trabalho por até dois
meses e o corte da jornada de trabalho por 90 dias (EL PAIS, 2020).

Da mesma forma, no més de abril, foi publicada uma lei que cria um auxilio
emergencial no valor de R$ 600,00 destinado a trabalhadores informais,
microempreendedores individuais (MEIs), contribuintes individuais da Previdéncia
Social, desempregados e quem possui renda mensal total de até trés salarios minimos ou
com renda per capita de até meio saldrio minimo. O valor do auxilio pode ser pago através
dos bancos publicos federais, como Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, Banco

da Amazodnia e Banco do Nordeste. A partir de uma medida provisoria, foi aberto crédito
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extraordinario no valor de R$ 98 bilhdes para realizar os pagamentos da bolsa auxilio
(BRASIL, 2020b). Segundo o balango da Caixa Econdémica Federal (CEF), o banco ja
pagou RS 76,6 bilhdes para 58,6 milhdes de beneficiarios, totalizando 108,5 milhdes de
pagamentos (CAIXA NOTICIAS, 2020).

Com relagdo aos bancos privados, Bradesco e Itall estdo a disposi¢do para
prorrogacdo das dividas e operacdes em dia em até 60 dias, dependendo do tipo de
financiamento de acordo com as regras impostas por cada banco. Ja o Santander ampliou
em 10% o limite de cartdo de crédito de todos os clientes adimplentes.

A crise atual, segundo o Presidente do Banco Central Roberto Campos Neto, citado
por Temoteo (2020), ¢ diferente da enfrentada em 2008 que se agravou com o colapso do
banco americano Lehman Brothers. Nas duas houve desconfianca, mas a crise do
coronavirus nao teve origem no mercado financeiro.

Em 2008, o temor dos governos era o risco sist€émico da economia e o entendimento
da solugdo estava em contribuir para um sistema financeiro mais solido e concentrado,
incentivando fusdes e compras de bancos. As Instituicdes Financeiras estavam com
problemas contdbeis em seus balancos e ndao tinham condigdes de honrar os
compromissos.

Campos Neto, citado por Temoteo (2020), diz que, na crise atual, a saide financeira
dos bancos estd boa, com liquidez, capital e boas condi¢des financeiras para emprestar.
Por conta da incerteza do cenario, o BC antecipou a necessidade de liquidez das empresas,
que sacariam o méaximo de liquidez do sistema financeiro, de forma a elevar seu caixa
para enfrentar a crise. Além disso, a crise ocorre no setor real da economia, por conta do
distanciamento social, impedindo o consumo. Muitos servigos que estdo deixando de
serem prestados no periodo ndo serdo repostos. Diferentemente, a industria podera

aumentar sua producdo futuramente para compensar o que deixou de produzir e vender.

5.2 Impacto das Medidas Adotadas

Embora as medidas adotadas pelo Governo Federal - algumas em conjunto com o
setor bancario privado - sejam essenciais para um menor impacto econdmico, algumas
dificuldades e ineficiéncias existem, principalmente no que diz respeito ao crédito para
pequenos e médios empresarios. O Instituto Locomotiva fez um levantamento no més de

maio e encontrou que 88,0% dos empreendedores no Brasil tiveram queda em suas vendas
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durante o periodo da pandemia. Ademais, 62,0% da amostra entrevistada teve reducao da
renda pessoal e 58,0%, contas atrasadas (ALVARENGA; GERBELLI, 2020).

De acordo com o balango mais recente divulgado pelo BNDES, citado por
Alvarenga e Gerbelli (2020), até agora, o crédito aprovado em todas as acdes
emergenciais tomadas devido a crise do coronavirus soma R$ 13 bilhdes, de um
orcamento total de R$ 77 bilhdes. Um dos principais problemas relatados pelos pequenos
e médios empresarios ¢ a ndo aprovagdo de limite de financiamento. Muitos bancos
privados nao emprestam dinheiro, dado que ficam com o risco das companhias. Isso
ocorre porque no momento ndo ha apetite ao risco e, a0 mesmo tempo, ndo ha garantia
das operagdes por parte do Banco Central ou do BNDES.

Segundo dados do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro ¢ Pequenas Empresas
(SEBRAE) (2020), citado por Barbosa (2020), do més de maio, o pais possui 17 milhdes
de pequenos negocios: 38,0% desses buscam por crédito no momento, porém 58,0%
destes nao conseguiu o dinheiro e 28,0% estdo aguardando a liberagdo dos empréstimos
pelos bancos. Dessa forma, apenas 14,0% das empresas que solicitaram crédito
conseguiram efetivamente té-lo.

Ademais, em resultados de um estudo organizado pela consultoria Plano CDE,
concluiu-se que os brasileiros mais afetados pelo impacto econémico causado pela
paralisagdo da atividade sao os com renda per capita de R$ 800 a RS 1,5 mil. Eles somam
50 milhdes de pessoas (ALVARENGA; GERBELLI, 2020). De acordo com a
consultoria, apesar de mais atingidas, as classes mais baixas estdo sendo amparadas com
o beneficio do governo nos proximos meses de 2020. Entretanto, o mais preocupante € a
classe de trabalhadores informais que esta de fora dos programas de ajuda do governo.
Esta ¢ vulnerdvel, ndo registrada nos dados cadastrais do governo federal e possui em
média 60% da renda varidvel (ALVARENGA; GERBELLI, 2020).

O Instituto Locomotiva realizou outra pesquisa que mostra que um terco das
familias das classes A e B solicitou o auxilio emergencial de R$ 600 do governo federal
nos ultimos meses. Dessas, 69% foram aprovadas para receber o beneficio. Em outras
palavras, ha 3,89 milhdes de familias consideradas de classe alta e média alta que
possuem um integrante fraudando os dados de inscri¢do para recebimento do auxilio

criado pelo governo federal (VILLAS BOAS, 2020).
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5.3 Dados do Mercado de Crédito no ano de 2019 e Primeiro Trimestre de 2020

Segundo a Carta de Conjuntura do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada
(IPEA), no fim do ano de 2019, a evolu¢ao do saldo de crédito manteve seu padrao ao
longo do ano (BASTOS, 2020). De acordo com o grafico abaixo, fica evidente que a taxa
de variagdo do saldo dos recursos livres de crédito permanece positiva e crescente, € a
dos recursos direcionados, negativa e estavel. A taxa de crescimento total observada foi
de 6,5% em 2019. O crédito para familias acumulou crescimento de 11,7% no final do

ano passado, e para empresas, crescimento proximo a zero (Figura 42).

Figura 42: Variagdo do saldo das operagdes de crédito do SFN sobre o0 mesmo més do ano anterior, em
%.
Fonte: Bastos (2020, p. 2).

Dados do IPEA sobre novas concessoes de crédito mostram as taxas de crescimento
das concessdes por trimestre em 2019 comparado ao mesmo trimestre em 2018. Percebe-
se que as taxas de crescimento nominal sdo elevadas, menos para crédito direcionado -

principalmente para pessoa juridica - que tiveram quedas abruptas (Figura 43).

Figura 43: Novas concessdes de crédito do SFN: taxa de variacdo em relagcdo ao mesmo trimestre do ano
anterior, em %.

Fonte: Bastos (2020, p. 4).
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Com relagdo a inadimpléncia no fim de 2019, o endividamento para pessoa fisica
permanece crescente desde 2018. Este passou de 41,4% da renda nacional em dezembro
2017 para 44,9% em novembro de 2019. Esse aumento de 3,5% ocorreu apenas para
endividamento ndo habitacional, dado que o habitacional permaneceu constante. Todavia,
a propor¢ao da divida imobiliaria com relacao a total vem sofrendo alteragdes nos tltimos
10 anos.

Em 2007, essa propor¢ao alcangou 14%, ja em 2017, 45,0%, e agora, 41,0%. Desde
2018, a propor¢ao vem caindo novamente devido principalmente ao fato de o Sistema
Financeiro de Habitagdo (SFH) ter exigido um aumento na entrada a ser dada pelo
comprador de imoveis (de 20% para 50% do valor do mesmo). Dessa forma, a
disponibilidade de recursos exigida para o consumidor adquirir um imovel foi
multiplicada por 2,5. Ja no Sistema de Financiamento Imobiliario (SFI), o percentual de
financiamento foi reduzido de 30% para 60% do valor do imdvel.

O aumento do endividamento se da no setor de crédito nao imobiliario. A elevacao
do comprometimento da renda estd ocorrendo devido ao aumento do endividamento, uma
vez que o custo de crédito (referente ao estoque das dividas) e a taxa de juros
permaneceram estaveis em 2019 (Figura 44). Outro motivo € o baixo crescimento da
renda. O relatorio do IPEA ressalta que seria ideal que, ao invés do que vem acontecendo,
o endividamento se desse no setor imobiliario, visto que os juros sdo mais baixos (devido
ao imovel ser uma garantia) e os prazos mais extensos. Dessa maneira a renda familiar
seria menos afetada, além de colaborar para a poupanga (BASTOS, 2020).

De acordo com dados do relatorio de estatisticas monetarias e de crédito do Banco
Central do Brasil, em mar¢o de 2020a, o crédito ampliado ao setor ndo financeiro (além
de operacdes do Sistema Financeiro Nacional - SFN) - empréstimos e financiamentos
concedidos por bancos e outras instituicdes financeiras, as operagdes de crédito dos
demais setores institucionais residentes, os titulos de divida publicos e privados e o
crédito concedido por ndo residentes (divida externa) alcangou R$ 10, 7 trilhoes (145,7%
do PIB), crescendo 2,1% no més, impulsionado pela expansao de 6,6% na divida externa
( impulsionada pela depreciacdo cambial) e de 2,8% nos empréstimos e financiamentos

(operagdes do SFN).
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Figura 44: Comprometimento da renda com o servigo da divida, Indicador de Custo do Crédito (ICC)
para PF e endividamento com crédito ndo habitacional.

Fonte: Bastos (2020, p. 5).

O crédito ampliado a pessoa fisica e juridica somou R$ 6,2 trilhoes (83,8% do PIB),
totalizando um crescimento de 4,7% no més e de 16,1% em doze meses.

O saldo das operagdes de crédito do SFN totalizou R$ 3,6 trilhdes em margo,
expandindo 2,9% no més, com crescimento de 6,4% na carteira de pessoas juridicas

(saldo de R$ 1,5 trilhdo) e de 0,3% na de pessoas fisicas (R$ 2,1 trilhoes) (Figura 45).

Figura 45: Saldos de crédito — variagdo em 12 meses.

Fonte: Banco Central do Brasil (2020a, p. 2).
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O crédito livre a pessoas juridicas alcangou R$ 979 bilhdes, com crescimento de
9,9% no més e 21,7% em doze meses. No més de marco, ocorreu expansdo das
modalidades com influéncia sazonal (desconto de duplicatas e recebiveis, antecipacao e
faturas de cartdo) como também nas modalidades de fluxo de caixa (capital de giro) e nas
de comércio exterior (ACC e financiamento a exportagdes e importagdes). O crédito livre
a familias somou R$ 1,1 trilhdo, com crescimento baixo de 0,1% no més e aumento de
15,7% em doze meses (BCB, 2020a).

Ja o crédito direcionado a pessoas fisicas chegou a R$ 919 bilhdes, com aumento
de 0,6% no més e 7,2% na comparagao interanual. Houve aumento nas carteiras de crédito
imobilidrio e rural. O saldo das operagdes com pessoas juridicas cresceu 0,8% no més e
contraiu -11,9% em doze meses, somando R$ 557 bilhdes em marco.

Dessa forma, pode-se concluir que o crédito livre as pessoas juridicas vem
crescendo a taxas maiores que a pessoa fisica, e que o crédito direcionado a empresas
vem reduzindo a uma velocidade maior do que o crédito direcionado a pessoa fisica.

Ainda conforme os dados divulgados pelo Banco Central do Brasil (2020a), as
concessoes totais somaram R$ 397 bilhdes em marco. Na série ajustada para
sazonalidade, houve expansdo de 3,5% no més com crescimento de 28,2% em pessoas
juridicas, e queda de -11,4% em pessoas fisicas. Comparado com o mesmo periodo de
2019, as concessoes totais cresceram 18,8% (27,6% no crédito a empresas e 11,4% a
familias).

Quanto ao custo do crédito, o Indicador de Custo ao Crédito (ICC), que mede o
custo médio do crédito no SFN, esteve em 20,01% a.a. Houve uma reducao de 0,2% p.p.
no més, e de 0,8 p.p. nos ultimos doze meses. Isso pode ser explicado em parte pela
redu¢do da taxa basica de juros da economia (SELIC). Ja o spread de crédito situou-se
em 14,4 p.p. permanecendo estavel no més e expandindo-se em 0,2 p.p. na comparacao
interanual.

Diante disso, no que diz respeito aos balangos do primeiro trimestre de 2020 dos
maiores bancos de varejo brasileiros, Itat, Bradesco e Santander, ha alguns pontos a
considerar. O lucro somado das institui¢cdes foi de R$ 11,518 bilhdes, representando uma
queda de 30,6% na comparacdo com o primeiro trimestre de 2019. O principal motivo
para a reducdo no resultado foi a decisdo de elevar as reservas devido ao provavel
aumento nos niveis de inadimpléncia causado pela pandemia. O Bradesco, por exemplo,

elevou suas despesas liquidas com Provisdes contra Devedores Duvidosos (PDD) em
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86,1% comparado ao primeiro trimestre de 2019. Ja no Santander, o aumento foi de
apenas 19,2%. O Itau, mais conservador, elevou o PDD em 165,2% se comparado ao
mesmo periodo do ano anterior (MOREIRA; FURLAN, 2020).

De acordo com os numeros do Itad, o indice de inadimpléncia total para operagdes
acima de 90 dias estd em 3,1% (aumento de 0,1% comparado ao mesmo trimestre do ano
passado) e o do Bradesco, 3,7% (MOREIRA; FURLAN, 2020). Com relag@o a concessao
de crédito, a categoria que mais cresceu nos dois bancos, comparada ao quarto trimestre
de 2019, foram grandes empresas. Segundo dados do Banco Central, de acordo com Taiar
(2020), da alta no estoque de crédito em abril de R$ 92,3 bilhdes, R$ 81 bilhdes foram
para grandes empresas. Apesar de mais empresas (pequenas, médias e grandes) estarem
em busca de liquidez por conta da crise, as institui¢des financeiras vém emprestando mais
para empresas de maior porte e solidez, que possuem menor risco de crédito.

Numeros do BCB mostram que o estoque de empréstimos em margo cresceu em 23
de 26 setores. O saldo total de crédito do periodo foi uma alta de 6,4% (totalizando R$
1,536 trilhdo) (TAIAR, 2020). No més de fevereiro, apenas 17 setores tiveram
crescimento no saldo de crédito, enquanto em marco esse numero cresceu para 23. De
acordo com o pesquisador Renato Fonseca da Confederacao Nacional da Industria (CNI),
a demanda por empréstimos, que foi maior do que o usual no més de margo, ndo esta

sendo acompanhada por um aumento na oferta (TAIAR, 2020).

Figura 46: Busca por crédito — alto do saldo de empréstimos por setor em margo - %.

Fonte: Taiar (2020).

Conforme novos dados do Banco Central Brasileiro, a inadimpléncia média das
operagdes de crédito do sistema financeiro foi de 3,3% em abril, com crescimento de
0,1% com relagao a margo (3,2%). Em abril do ano de 2019, essa taxa estava em 3,0%.

Para pessoa juridica, a taxa média foi de 2,3% comparado com 2,1% em margo. Para
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pessoas fisicas, o nimero foi de 4,0% contra 3,9% do més anterior (CAMPOS NETO,
2020).

A taxa de juros média cobrada pelo sistema financeiro nas operagdes de crédito caiu
de 22,7% a.a. para 21,5% na compara¢do mensal de marco para abril. Em 12 meses, a
taxa reduziu 3,5%. A taxa caiu mais para pessoa fisica do que juridica (27,2% e 13,0%,
respectivamente).

A taxa média de juros para recursos livres de crédito diminuiu de 33,3% em marco
para 31,3% em abril. A maior reducdo da taxa ocorreu para pessoas fisicas (44,5%)
comparado as pessoas juridicas (15,8%).

Por tultimo, o spread bancario (diferenca entre custo de captagdo dos bancos ¢ as
taxas cobradas) era 18,0% no més anterior, ¢ em abril estd 17,2%. Nas operagdes de
crédito as familias, o spread ficou em 22,9% comparado a 23,9% do més de margo e, nas

operagdes as empresas, se manteve em 8,7% (CAMPOS NETO, 2020).

5.4 Indicadores de Crédito: Crise de 2008 versus Crise de 2020

A fim de comparar os principais indicadores de crédito das duas mais recentes crises
internacionais (2008 e 2020), foi feita uma analise utilizando dados historicos divulgados
pelo Banco Central a respeito das concessdes de crédito, inadimpléncia e spread de

crédito.

5.4.1 Concessoes de crédito

Concessoes de Crédito Pessoa Fisica
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Figura 47: Concessodes de crédito pessoa fisica.

Fonte: Da autora (2020), com dados de Banco do Brasil (2020c).
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Figura 48: Concessodes de crédito pessoa juridica.

Fonte: Da autora (2020), com dados de Banco do Brasil (2020c).
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Uma vez que os efeitos da crise do coronavirus comegaram a ser sentidos a partir

de meados de margo de 2020, percebe-se uma queda abrupta na concessao de crédito a

pessoa fisica e juridica a partir desse més. Como a pandemia se espalhou de forma muito

rapida e por ser uma crise com origem diferente das outras ja vividas, houve grande

impacto em pouco tempo na oferta de crédito. A incerteza sobre o futuro da doenca e seus

impactos econdmicos € sociais fez com que o risco de inadimpléncia aumentasse e as

institui¢des financeiras contraissem a oferta de crédito. Diferentemente, em 2008, nao

houve uma queda acentuada que nem em margo de 2020, ja que os efeitos da crise foram

mais dissipados ao longo do tempo.

500

400

300

200

100

Volume (RS Bilhdes)

Concessoes de Crédito Total

jan fev mar abr mai jun jul ago set out nov dez

2008 2020  ceeeeeees Linear (2020)

Figura 49: Concessdes de crédito total.

Fonte: Da autora (2020), com dados de Banco do Brasil (2020c).
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Figura 50: Inadimpléncia pessoa juridica.

Fonte: Da autora (2020), com dados de Banco do Brasil (2020c).
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Figura 51: Inadimpléncia pessoa fisica.

Fonte: Da autora (2020), com dados de Banco do Brasil (2020c).
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Figura 52: Inadimpléncia total.

Fonte: Da autora (2020), com dados de Banco do Brasil (2020c¢).
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Com relacdo a inadimpléncia, os niveis para empresas encontram-se mais altos em

2020 do que eram em 2008. Ja para familias, a inadimpléncia hoje ¢ consideravelmente

mais baixa. O grafico da inadimpléncia total mostra que a tendéncia das taxas para o fim

de 2020 encontram-se bem similares com as praticadas em 2008.

5.4.3 Spread Bancario
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Figura 53: Spread operagdes pessoa juridica.
Fonte: Da autora (2020), com dados de Banco do Brasil (2020c).
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Spread Operagoes Pessoa Fisica
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Figura 54: Spread operagdes pessoa fisica.
Fonte: Da autora (2020), com dados de Banco do Brasil (2020c¢).
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Figura 55: Spread operagdes total.
Fonte: Da autora (2020), com dados de Banco do Brasil (2020c).

Os spreads bancarios totais, quando comparados em 2008 e 2020, parecem estar
seguindo trajetorias opostas. Uma explicagdo para isso pode ser a reducdo da taxa Selic
que vem ocorrendo desde 2017. Em janeiro de 2008, de acordo com dados do BCB,
apresentados por ADVFN (2019), a Selic era 11,25% a.a., ja em dezembro, 13,75% a.a.
Em 2020, ela atingiu sua minima histérica de 2,25% a.a. e segue tendéncia de queda. A

baixa da Selic colabora com a queda dos niveis de inadimpléncia. Outro fator que pode
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explicar a redug@o dos spreads ¢é o surgimento de novas fintechs e bancos digitais que
aumentam a competitividade no mercado de crédito. De acordo com os graficos, em 2008,
houve uma subida crescente nos spreads tanto para pessoas fisicas como juridicas.
Todavia, em 2020, apesar da incerteza da crise, os spreads aparentam estar em tendéncia

de queda.
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6 Conclusio: perspectivas para o Brasil

Diante da reabertura econdmica e gradual retomada do comércio e servicos no
exterior, primeiramente emergiu um otimismo sobre a recupera¢do econdmica, que
parece estar mais rapida do que o mundo previa. Pelo movimento nas ruas, praias, bares,
e restaurantes - maioria a céu aberto - nos diversos paises que estdo reabrindo suas
economias, observa-se que ndo ha risco explicito no animo da populagdo com a volta do
funcionamento da atividade.

Entretanto, existe o risco de uma segunda onda de contaminagdo, dado que, segundo
especialistas da area da saude, o “efeito imunidade de rebanho” (quando 95% da
populacdo tem contato com o virus) ndo foi alcangado (INSTITUTO BUTANTAN,
2020). Segundo a Organiza¢do Mundial de Saude (OMS), em reportagem para o R7
(2020), resultados de exames soroldgicos realizados mostram que apenas uma média de
10% das populacdes que tem suas economias sendo reabertas possuem anticorpos para o
virus (a taxa ¢ de 20% para regides especificas onde houve maior disseminagdo da
doenga).

Segundo dados da Agence France-Presse (AFP), apds a reabertura, a China voltou
a crescer com o numero de casos de covid em algumas regides, principalmente em
Pequim. O governo decidiu por confinar onze areas residenciais na cidade (CARTA
CAPITAL, 2020). O mesmo vem acontecendo nos EUA, onde varios estados do pais
registraram aumento dos nimeros de casos. Isso acontece a0 mesmo tempo em que o
nimero de casos e mortes estd caindo na Europa, que vem reabrindo seu comércio e
servigos, e retomando a livre circulagdo de pessoas.

A China parecia estar em recuperacao rapida e, apesar do PIB Chinés ter tido queda
de 6,8% do primeiro trimestre de 2020 (primeira contracdo econdmica trimestral do pais
em pelo menos 28 anos), havia grandes expectativas de recuperagdo no segundo trimestre
do ano (G1, 2020). Ela aumentou em 3,5% suas exportagdes - impulsionada
principalmente pela drea médica - no més de abril comparado ao mesmo més do ano
anterior, segundo dados oficiais do governo chinés (DEUTSCHE WELLE, 2020). Outro
indicador de recuperacdo sdo os dados provenientes da consultoria chinesa “MySteel”,
que mostram que a produ¢do semanal de ago bruto na China praticamente ja recuperou o

patamar visto no mesmo periodo de 2019 (RIBEIRO, 2020). Ademais, os estoques dos



78

produtos siderurgicos no pais, que aumentaram durante a pandemia, estdo regredindo e
jé cairam cerca de 25%.

No Brasil, especialistas se mostram um pouco mais receosos. Segundo o ex-
presidente do Banco Central do Brasil, Arminio Fraga, o pais vive trés crises: sanitaria,
econdmica e politica. Arminio enfatiza a auséncia de uma unido nacional pela saude,
acima dos entraves politicos existentes, para 0 bem comum e recuperagao mais eficaz
(SAFATLE, 2020). Diz que esse problema vem junto com o fato da situacdo economica
do Brasil ja estar ruim antes dessa crise - recuperacado lenta a partir de 2016 e 2017- devido
ao colapso fiscal ndo resolvido de 2014. De acordo com o ex-presidente do BCB, o
motivo para ndo se ter tido um periodo de crescimento robusto depois do inicio da
recuperacao da recessao de 2014-2016 foi a auséncia de reformas suficientes para gerar
um clima de confianga no pais. O indice de solvéncia da divida publica, que hoje
representa 75% do PIB, pode encerrar o ano como 90% ou 100% do PIB por conta de
necessidade do aumento dos gastos do governo. O problema fiscal também dificulta a
previsibilidade de recuperag@o da economia e retomada dos investimentos. Para Arminio,
0 governo brasileiro ndo pode gastar que nem o Japao e os Estados Unidos, sem achar
que terd consequéncias: “A histéria do pais é marcada por alta inflagdo, confisco e
moratorias” (SAFATLE, 2020).

A crise atual faz remeter novamente aos economistas e estudiosos 0s ensinamentos
que Keynes proporcionou. Ele descobriu que as flutuagcdes nos precos nao eram apenas
reflexo do conhecimento acumulado por agentes racionais, mas também, oscilavam com
a incerteza sobre o futuro. Em 1936, quando escreveu sua obra “Teoria Geral do
Emprego, Juro e da Moeda” em meio a Grande Depressao que se iniciou em 1929, deixou
registrado que a confianca dos agentes na politica monetaria € no governo ¢
imprescindivel para a supera¢do de uma crise (GUANDALINI, 2020). Escreveu que as
tomadas de decisdo dependem do otimismo (ou “animal spirit” de acordo com ele). Isso
explicaria na necessidade de interven¢ao do governo de forma anticiclica nos mercados,
pois, afinal, sdo fendmenos sociais.

Na obra, Keynes ainda escreve sobre a “armadilha da liquidez”. Esta ocorre quando
o principal instrumento da politica monetéria, a redu¢do dos juros, perde seu efeito
estimulante da economia e ndo consegue despertar o “animal spirit” dos investidores
(GUANDALINI, 2020). Nesse contexto, o governo fica responsavel por coordenar as

expectativas e uma das formas de fazer isso, conforme Keynes, ¢ aumentando os gastos
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publicos. Ou seja, os investimentos publicos em obras de infraestrutura e em programas
sociais compensam a redugdo da atividade econdmica no setor privado. O investimento
fica nas maos de um agente menos oscilavel - o Estado. Desde o inicio da pandemia,
varios governos anunciaram programas de investimentos bilionarios de modo a sustentar
as familias de baixa renda e proteger as pequenas e médias empresas (GUANDALINI,
2020).

De acordo com economista Jos¢ Julio Senna, citado por Guandalini (2020), o
mundo voltou a ter uma deficiéncia cronica na demanda, pois ha muita gente querendo
poupar e poucos querendo investir. Um dos reflexos disso foi a queda das taxas de juros
ao redor do mundo, sendo ela histoérica no caso brasileiro. Mesmo assim, os investimentos
e a produtividade ndo crescem. Senna diz que ¢ algo que persistird no pods-pandemia e
que o principal motivo € o keynesiano: a incerteza.

Todavia, a aplicacdo das ideias keynesianas mediante da crise do coronavirus no
Brasil sao complicadas por conta da questdo or¢amentaria e fiscal que o pais vive.
Contudo, o atual ministro da economia Paulo Guedes - embora liberal - vem se esfor¢cando
para crescer com os gastos publicos a fim de mitigar os efeitos da crise.

O ex-presidente do Banco Central Ilan Goldfajn diz que, apesar de uma ala do
governo ter defendido a ideia de lancar um programa de investimento publico em obras,
o0 pais nao dispde de recursos. Deve-se priorizar a saude da populagdo e garantir com que
a liquidez financeira chegue as empresas. Para ele, as politicas monetarias e fiscais serdo
mais efetivas quando o mercado tiver mais confianca: pessoas consumindo e empresas
investindo. A opinido de Ilan ¢ refor¢ada pela de Senna, que alega que os gastos publicos
devem aumentar para a sobrevivéncia, mas nao com principal objetivo de impulsionar a
economia (GUANDALINI, 2020).

Para Ilan, ha uma série de reformas que podem ajudar a despertar o “animal spirit”
e confianca do mercado, como, por exemplo, a reforma tributéria e a independéncia do
BC. Defende a ideia de atrair empresas estrangeiras para investir em infraestrutura.
Entretanto, com a falta de coordenagdo do governo, a imagem do pais estd sendo corroida
e sera dificil de crescer.

Dessa forma, segundo o escritor Zachary Carter, conforme cita Guandalini (2020),
Keynes vem a tona, visto que nao héa outro destino a seguir que nao seja o futuro. A
incerteza sobre o futuro da crise s6 melhorard quando houver a descoberta de novos

medicamentos e, principalmente, de uma vacina. Enquanto o futuro é obrigatoriamente
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incerto, deve-se adaptar politicas que ja funcionaram no passado, ao presente. O governo,
através de uma intermediagdo alinhada, pode ajudar o mercado a reencontrar aos poucos

0 seu espirito animal.
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