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RESUMO

O objetivo deste artigo € analisar os fatores macro e microeconémicos que influenciam para o aumento
da demanda por crédito no segmento de pessoas fisicas, criando projecdes para 2017-2018. E possivel
notar que além do nivel de juros, inflagéo, a conjuntura do mercado de trabalho, desemprego e renda
média, em especial no que se refere a ultima, sdo fundamentais na disposi¢cdo do consumidor em obter
crédito. Dessa forma, o recente declinio no volume de crédito pode ser condicionado a auséncia dessas

condigbes na economia brasileira.

Palavras-Chave: Crédito a Pessoa Fisica, Brasil, Indicadores macro e microecondmicos.

ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze macro and microeconomic factors that influence the increase in
the demand for credit in the segment of individuals, creating projections for 2017-2018. It is possible to
note that in addition to the level of interest, inflation, the labor market, unemployment and average income,
especially in relation to the latter, are fundamental in the consumer's willingness to obtain credit. Thus,
the recent decline in credit volume may be conditioned by the absence of these conditions in the Brazilian

economy.
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1. INTRODUGAO

A fatia da populagdo mais instruida consegue se sobressair em relagdo as questdes
econdmicas, em contrapartida as pessoas menos preparadas acabam pagando mais juros pelo fato de
nao possuirem conhecimento adequado, isso € conhecido como: desigualdade social.

A demanda do crédito € um dos motivos do crescimento econdmico, mas como todo
crescimento, ela tem riscos para as institui¢des financeiras, estas por sua vez, possuem varias linhas de
crédito. As modalidades de crédito séo definidas através de uma pre-analise e em todas as concessoes,

sem excegao, existem ddvidas em relagdo a possibilidade do ndo pagamento da operacéo de crédito.

Com a andlise de crédito € possivel mensurar e reduzir o risco, para que apés a liberagcdo do
empréstimo os tomadores mantenham-se pontuais ao pagamento de seus compromissos e perdurem

em uma posigao econdmica estavel e que o endividamento ndo seja mais um reflexo para a sociedade.

Visto que a inadimpléncia tem retornos negativos ndo s6 do ponto de vista econémico, mas
também do ponto de vista do préprio individuo, prejudicando suas relagdes sociais. Todavia, a analise
de crédito é um fator decisivo para a redugao da inadimpléncia. Historicamente o Brasil € conhecido um

pais que detém uma cultura de endividamento.

O objetivo deste trabalho é entender e estabelecer uma relagéo entre a economia, a inflagéo,
taxa Selic, a busca pelo crédito, a facilidade e/ou dificuldade que este tem em ser concedido e tragar um
cenario econdmico para os anos de 2017 e 2018, em relagdo ao credito para Pessoa Fisica (PF) no
Brasil, considerando a atual conjuntura econémica e politica em que o pais vivencia no momento. Para
conhecer essas inter-relagdes entre a conjuntura econémica e politica, como metodologia utilizou-se o

levantamento bibliografico exploratério do cenario econdmico/politico a partir de 2015 até abril de 2017.

Assim, a pesquisa esta fundamentada acerca dos seguintes temas: um breve historico da
economia brasileira, com informagdes de indices relacionados a economia, instituicdes financeiras e a
liberagdo de crédito para PF, apés é apresentado uma projecdo de cendrio econdmico e as

consideragdes finais.
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2. METODOLOGIA

2.1. Procedimentos metodoldgicos

Para a elaboragdo deste estudo foram realizados alguns tipos de pesquisas. As principais

utilizadas foram a pesquisa do tipo estudo de caso, bibliografica e exploratéria.

Segundo Cervo (2007), a pesquisa bibliogréafica pode ser realizada independentemente ou com
parte da pesquisa descritiva, que € a pesquisa que observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou

fendmenos sem manipula-los.

2.2. Conjuntura

Levando em consideracdo que 2016 foi um ano fora do comum para o cenario geopolitico
brasileiro, onde teve alteracdes que tiveram um forte impacto sobre a atividade econdémica, ndo €

cauteloso antecipar alegando completa e inequivoca certeza o que vem no ano de 2017.

A retomada econdmica esperada, que acabou ndo acontecendo, apos a destituicdo de Dilma
Rousseff, a atual conjuntura j& demonstra a adogdo de medidas para estimular as empresas e 0s
consumidores, na expectativa de que isso ajude a melhorar os indices de empregabilidade e crescimento.
Entretanto, com a possibilidade de uma nova destituicao, essa que esta sendo conduzida pelo Tribunal
Superior Eleitoral (TSE), acaba por deixar o cenario mais confuso. Caso aprovada, uma deliberagéo
desse porte seria inédita para a historia do pais; além do que, o afastamento de dois presidentes com
tempo menor que um ano iria gerar uma inseguranga institucional lesivo para os investimentos

estrangeiros.

A turbuléncia politica prejudicou os ajustes necessarios, isso levou a uma paralisia, e provocou
a continuidade da recesséo no primeiro semestre de 2016 e com isso levou a dificuldade da diminui¢éo
da inflagdo para patamares abaixo de 9%. A substituicdo de governo que ocorreu em maio, findada em
agosto, estad sendo primordial para modificar a trajetéria da politica econdmica e assim restaurar as
relagdes desgastadas entre Executivo e Legislativo. Ainda ha muito desgaste oriundo das denuncias de
corrupgao, mas a esperanga € de que a situagao volte a normalidade. Deste modo, em um cenario de

baixo crescimento, o Brasil da indicios de se destacar pela politica econdmica mais realista e racional.
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A estabilizagdo do novo governo que ocorreu em setembro, permitiu ajustes importantes no
pais. Em primeiro pode-se citar, a regra do teto do gasto publico, que foi a sinalizagéo fundamental para
balizamento de um Executivo e um Legislativo com dificuldades notorias de controlar gastos. O objetivo
dessa medida foi trazer o equilibrio fiscal no longo prazo, isso sera projetado com queda da divida bruta
e aumento do superavit primario de forma suave ao longo da préxima década, sem precisar usar

aumentos expressivos de arrecadagdo como no passado.

De acordo com o Banco Central, estd sendo possivel ampliar a credibilidade da politica

monetaria, com o objetivo de trazer a inflagdo o mais perto possivel da meta de 4,5% em 2017.

Para 0 ano de 2016, o percentual fechou em 6,29%, informacao repassada pelo IBGE. Com o
cenario positivo na agenda econdmica, uma consequéncia que surgiu, até a eleicdo de Donald Trump,
foi a apreciacao da taxa de cambio no final de outubro. Mesmo que o governo tenha usado os swaps
cambiais reversos para tentar manter o dolar estavel e impedir quedas mais acentuadas, houve a

repatriacdo de recursos em alta escala como fenémeno conjuntural.

2.3. Politica Monetaria

O debate acerca do efeito da politica monetaria parece suscitar pouca discordancia entre os
economistas, pelo menos se a énfase recai na analise do que ocorre no curto prazo (Romer e Romer,
1990; Bernanke e Blinder, 1992; Christiano, Eichenbaum e Evans, 1999; inter alia). Entretanto,
permanece controverso 0 mecanismo pelo qual o canal de transmissdo da politica monetaria se efetua.
Tal canal de transmissdo nao costuma ser definido de um unico modo, retratando formas distintas pelas
quais o efeito de um choque de politica monetaria é transmitido para o restante da economia (Taylor,
1995; Metzler, 1995).

Conforme ressalta Mishkin (1995, 1996), os mecanismos tradicionais associados ao canal de
transmissdo da politica monetaria ndo sao suficientes para explicar o modo como as variaveis
macroecondmicas reagem a alteragdes da politica monetéria. Sendo assim, € necessario identificar

outros mecanismos subjacentes ao canal de transmiss&o desta politica.

Uma linha de pesquisa que tem recebido consideravel aten¢ao se concentra em estudar os

canais de transmissao do crédito bancario. Para Bernanke e Gertler (1995), o canal do crédito bancario
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nao deve ser entendido como um canal diferenciado, mas como um conjunto de fatores que amplificam
e propagam uma alteragdo na taxa de juros. A preocupagdo com o canal do crédito bancério ganhou
for¢a com a recente crise americana. Alguns analistas atribuem a origem da crise a expanséo exagerada
do crédito bancario, decorrente da manutengdo da taxa bésica de juros num patamar baixo por um

periodo de tempo prolongado.

2.4. Principais indices utilizados para determinar a saude da economia

2.4.1.Produto Interno Bruto (PIB)

E um importante termdmetro da economia, o PIB é a soma de todas as riquezas produzidas
por um pais em um determinado espaco de tempo. O crescimento elevado e continuo do PIB demonstra
que a economia do pais esta se expandindo. Mas nao é isso que ocorre nos ultimos 2 anos no Brasil. Os
dados oficiais que ser&o divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) no primeiro
trimestre de 2017, mas especialistas indicam que o PIB brasileiro tera uma queda de 3,6% em 2016, o
que amargara ainda mais a crise, pois em 2015 a retracdo foi de 3,8%.

Um PIB negativo ou muito proximo de zero em 2017 esta longe de ser considerada uma noticia
ruim na realidade, devido o pais ter saido de uma enorme crise com um desempenho negativo per capita
de quase 10% nos ultimos 3 anos, sendo que somente em 2016 a economia brasileira tera desempenho

de aproximadamente -3,5%.

Adicionalmente, poderemos entrar em uma espiral positiva (embora gradual) de crescimento
em novas e sélidas bases nos proximos anos — frente as reformas em curso, retorno a responsabilidade

fiscal, equipe econdmica racional e uma matriz de politica macroeconémica inteligente.

Cenario de recuperagao do PIB
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2.4.2.PIB Industrial

E um dos componentes do PIB, que soma as riquezas produzidas pela inddstria de um pais
em um espago de tempo determinado. No Brasil, o PIB industrial fechara 2016 com uma queda de 3,9%.
Sera a terceira retragdo consecutiva da industria. Entretanto, em 2017, as proje¢des mostram uma
expansao de 1,3% no PIB industrial frente a 2016.

Projegdes da Producao Industrial para 2016 e 2017 (Em %)
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Fonte: Fiesp. Informativo eletronico - 04 de julho de 2016

2.4.3.Consumo das familias

O setor de consumo e varejo foi agressivamente atingido pela recessao presente no pais. Os
mesmos fatores que pesaram sobre os principais setores da economia, (inflagdo, taxa de juros e
desemprego) influenciaram o desempenho das principais empresas do setor de consumo e varejo. Os
dados mais recentes divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) mostram que
até novembro a produgéo industrial em geral (com ajuste sazonal) mostrava redugéo de 8,4% em 12

meses.

No segmento de bens de consumo a queda foi de 7,1% com maior peso nos duraveis que
reduziu em 19,2% enquanto os semiduraveis e ndo duraveis cairam 3,8%. Esta analise quando
expandida para os setores, mostra, por exemplo, que a producéo de confecgdes de artigos de vestuario
e acessorios e produtos téxteis, seguem entre os mais deprimidos quando comparados a uma série

histdrica de longo prazo.

Segundo o IBGE, a taxa de desemprego subiu em todas as regides brasileiras, no terceiro

trimestre, em relagao a igual periodo de 2015.
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2.4 4. Taxa de Desemprego

Também & um termOmetro importantissimo da economia. Uma taxa de desemprego baixa
demonstra que as empresas estéo criando oportunidades de trabalho e de renda para as pessoas. No
caso do Brasil, a taxa de desemprego nao para de crescer e a média anual alcangou 11,2% em 2016.
Para 0 ano de 2017, a previsdo de especialistas é que a média anual da taxa suba para 12,4%. O
mercado de trabalho que fechou o ano com a taxa de desemprego em alta ndo tem esperanca de

recuperagao no curto prazo.

Os principais setores da economia, que passaram 2016 pressionados pela queda no consumo
e com um custo financeiro exorbitante, seguem sem perspectiva de retomada firme neste ano. O fato é
que as projecdes mais otimistas para a economia brasileira indicam um primeiro semestre ainda muito
dificil e alguma recuperagdo somente na segunda metade do ano. Dessa forma, ja iniciamos o ano de

2017 imaginando que a recuperagao acontecera mesmo em 2018.

TAXA ANUAL DE DESEMPREGO NO BRASIL
Em %
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Fonte: IBGE

2.4.5.Inflagdo

A inflagdo baixa € sinal de estabilidade na economia. Facilita e da seguranga para as familias
e as empresas planejarem o orgamento, calculando desde gastos diérios até compras de maior valor.
Em 2015, a inflagdo medida pelo indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) alcangou 10,7% e ficou
muito acima do limite maximo de 6,5% estabelecido pelo governo. Em 2016 a inflagédo comega a ceder
e a reducdo da inflagdo ja permitiu a primeira reducdo da taxa Selic em 0,25 ponto percentual — de

14,25% para 14,00% ao ano - depois de alguns anos sem alteragdo. Uma segunda redugao aconteceu
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em 30 de novembro, com a reunido do Copom definindo mais uma redugao de 0,25 ponto percentual na

taxa Selic que recuou de 14,00% para 13,75% ao ano.

Para 2017 as expectativas contidas na mediana dos economistas no Boletim Focus apontavam
para uma inflagdo medida pelo IPCA em 4,87% e um IGP-M em 5,08%, reflexo da divulgagéo dos dados
de curto prazo. De acordo com o Relatorio Trimestral de Inflagdo (RTI) do BC, no que se refere a
projecdes condicionais de inflagdo, de acordo com os procedimentos tradicionalmente adotados, no
cenario de referéncia projeta-se inflagao de 4,4% em 2017 e de 3,6% em 2018.

Reducdo da inflagdo contribuird para a retomada da

confianga e do consumo das familias a partir de 2016
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Fonte: IBGE e BCB.
* Projegdes baseadas na Grade de Pardmetros/MF de 07/08/2015

2.4.6.Divida publica

O tamanho da divida publica € um importante indicador do equilibrio das contas do governo e
da capacidade de um pais em honrar seus compromissos com credores internos e externos. No Brasil,
a expansao dos gastos publicos sem o correspondente aumento das receitas tem elevado a divida
publica, teve aumento de 11,42% em 2016, para R$ 3,11 trilhdes. Trata-se do maior patamar da série historica, que
comega em 2004, segundo numeros divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional. No fim de 2015, a divida
estava em R$ 2,79 trilhdes.

Para 2017, o Tesouro Nacional estima que a divida publica federal continuara avangando e

podera chegar ao final do ano a R$ 3,65 trilhdes.
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Evolucdo da divida ptiblica
Veja a evolucdo (em trilhdes de R$)

2006 2009 2012 2015 2016

FONTE: Tesouro

2.5. Crédito

Crédito € um termo que esta presente no dia-a-dia de pessoas e empresas mais do que se
possa imaginar. Para Schrickel (1998) todos, tanto as empresas, quanto as pessoas, estdo
continuamente as voltas de um dilema de como prover as necessidades. A busca por crédito pode ser

para cumprir essas necessidades, desde as mais basicas até as mais exuberantes.

Crédito é todo ato de vontade ou disposic¢éo de alguém de destacar ou ceder, temporariamente,
parte do seu patrimdnio a um terceiro, com a expectativa de que esta parcela volte a sua posse

integralmente, apds decorrido o tempo estipulado. (SCHRICKEL, 1998, p. 25).

Segundo Santos (2003) o crédito inclui duas condi¢des basicas: confianca, expressa na
promessa de pagamento, e tempo, que esta relacionado ao periodo entre a aquisi¢do e a liquidagao da

divida.

Berni (1999) expde que para a concessdo de crédito ha trés palavras-chaves a serem
consideradas: confianga, mérito e oportunidade. A confianga seria a base e o requerimento essencial de
toda a concessao de crédito. Ja o Mérito, toda a empresa idonea e equilibrada é merecedora de crédito.

No quesito oportunidade, momento que sera mais adequado a cada cliente.

2.5.1.Andlise de crédito

O objeto fim do processo de analise de crédito, segundo Santos (2000) é de averiguar a

compatibilidade do crédito solicitado com a capacidade financeira do cliente. Mas para Schrickel (1998),
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diz que o principal objetivo da analise de crédito € o de identificar os riscos e evidenciar conclusdes

quanto a capacidade de re-pagamento.

Uma analise criteriosa de crédito € de imensa importancia para a atividade da empresa, visto
que ao possibilitar a reducéo do risco de crédito, apds a determinar os pontos fortes e pontos fracos de

cliente prospectivos e de clientes com relacionamento ja inicializados em concessoes de crédito.

2.5.2.Informagdes para crédito

‘A matéria-prima para a decisdo de crédito € a informagé@o. A obtencdo de informagdes
confidveis e o competente tratamento das mesmas constituem uma base sélida para uma deciséo de
crédito segura”. (SILVA, 1998, p. 145).

Mensurando entre as varias informagdes necessarias para a liberagéo do crédito, a primeira e
mais importante a ser analisadas é o cadastro do cliente. Neste, &€ onde possuem as principais
informagdes do cliente, como CNPJ, endereco, telefone, e-mail, nome e CPF dos sdcios. Sem esse

cadastro fica impossivel fazer qualquer analise de crédito para qualquer cliente.

Tal cadastro deve ser corretamente preenchido, a fim de, evitar erros e de forma verdadeira,
pois em casos de cobrancas futuras é através dele que serdo obtidas as informacdes de contato e

localizagéo do cliente.

2.5.3.Risco de crédito

Existe uma diferenca entre risco e incerteza, que podem, resumidamente, ser definidos como:

Risco: existe quando o tomador de decisdes pode basear-se em probabilidades objetivas para
estimar diferentes resultados, de modo que sua expectativa se baseia em dados histéricos e, portanto, a
deciséo é tomada a partir de estimativas julgadas aceitaveis pelo tomador de decisdes. Incerteza: ocorre
quando ndo se dispde de dados historicos acerca de um fato, o que podera exigir que o tomador de
decisbes faca uma distribuicdo probabilistica subjetiva, isto é, baseada em sua sensibilidade pessoal.
(SILVA, 1988, p. 34).

Diversos fatores influenciam uma analise de crédito, e os riscos podem ser elencados em

diversas formas, segundo necessidades e objetivos pretendidos, podendo ser eles internos ou externos.
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Para Silva (1988) a expresséo risco de crédito serve para caracterizar os diversos fatores que poderao
contribuir para quem concedeu o crédito ndo receba do devedor o pagamento na época acordada.

No que tange os riscos internos a empresa varios sao os fatores que influenciam. Silva (1988)
cita cinco itens que para ele tem maior relevancia, séo eles: riscos ligados a produgédo e ao produto,
riscos ligados a administragdo da empresa, riscos ligados ao nivel de atividade, riscos ligados a sua

estrutura de capitais e riscos ligados a falta de liquidez ou mesmo a insolvéncia.

2.5.4.0 processo de cobranga

‘A atividade de concesséo de crédito estara exposta ao risco de inadimpléncia, ou seja, aos

prejuizos decorrentes do ndo-pagamento de dividas por parte dos clientes” (SANTOS, 2003, p. 217).

A contar da concessdo do crédito, o setor de cobranga, deve monitorar continuamente o
comportamento de pagamento do cliente, fazendo verificagdes internas € no mercado com a finalidade

de verificar se ocorreram registros de restri¢des (cheques devolvidos, protestos, atrasos).

O principal problema enfrentado na cobranga ocorre quando os clientes ndo saldam seus
compromissos nos respectivos vencimentos. Quando isso acontece, a empresa precisa valer-se de
instrumentos que fundamentem em aspectos legais e éticos. Nao é permitido por lei, por exemplo,
exercer cobranga mediante coagdo, constrangimento e ameacas, e quem o fizer estara sujeito as
penalidades juridicas. (TSURU E CENTA, 2009, p. 128).

Depois do vencimento, conforme Tsuru e Santos (2009), o tratamento a ser adotado deve ser
o de clientes inadimplentes, sendo que existem diversas etapas a serem seguidas, conforme for o
interesse da empresa. Assim, dentre as diversas modalidade de cobranga formal, Tsuru e Centa (2009)
destacam:

e Cobranga em carteira;

¢ Cobranga externa;

e Cobranca bancaria;

e Cobranca judicial.

As modalidades de cobranga possuem niveis de custos e de resultados variados, e 0s meios

a serem utilizados devem ir de encontro com as politicas da empresa.
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Todas as empresas fazem provisdes de perdas com devedores duvidosos em concessdes de
credito. Conforme Santos (2003, p. 218) “quando tais provisdes aumentam, sem contrapartida de maior

geragao de faturamento, conclui-se tratar-se de maior exposigéo ao risco de inadimpléncia”.

Santos (2003) destaca trés categorias de inadimplentes: 0 mau pagador, 0 mau pagador

ocasional e o devedor cronico.

Conforme Fortes (2011), os principais inimigos da cobranca habitam dentro das préprias
empresas credoras, abaixo alguns exemplos:

o A desorganizacao;

o Existem clientes que so6 efetuam pagamento mediante muita cobranca;

e Falta de um sistema bem organizado de cobranga;

e Decorréncia emocional com o cliente;

o A falta de pessoal qualificado;

¢ Para uma efetiva cobranga, e necessario demonstrar uma postura profissional e fria, ou invés
de uma reagao emocional;

o Normalmente a tarefa de cobrar os maus pagadores é acumulada com outras tarefas,
fazendo com que haja pouco tempo para dedicar-se a cobranca de vencidos;

e O passar do tempo € o pior dos inimigos. “Apesar do provérbio que o tempo resolve tudo, na
cobranga o tempo é o pior inimigo” (FORTES, 2011, p. 80). Quanto mais o tempo passar, mais dificil sera

a cobranga, pois 0 devedor acha que quem esperou até agora pode esperar mais um pouco.

2.6. Instituigdes financeiras

Apds um crescimento de 6,7% das operagdes de crédito do SFN em 2015 o BC iniciou 0 ano
de 2016, com uma expectativa de alta de 5%, mas ao longo do ano veio refazendo suas estimativas.
Tanto que em maio, a autoridade monetaria, reviu para 1% sua expectativa de crescimento do saldo das

operagdes de crédito.

Em termos de percentual do PIB a relagéo passou de 54% para 52% em maio. Para o crédito
livre 0 BC trabalhava com queda de 1% e crescimento de 3% nos direcionados. Por controle de capital

0s bancos publicos deveriam apresentar o maior crescimento, de 4%, abaixo de 10,9% em 2015. Os
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privados nacionais, uma queda de 4% apds retragao de 0,8% no ano anterior, e os privados estrangeiros

tiveram suas proje¢des reduzidas de 4% para 1% apos alta de 6,9% em 2015.

A realidade se mostrou mais desafiadora do que inicialmente previsto e nesse contexto, o BC
reviu novamente em agosto sua expectativa de crescimento do saldo das operagdes de crédito para
2016, de +1,0% para queda de 2,0%, equivalente a 51% do PIB contra os 52% previstos anteriormente.
Entretanto, ao final de novembro, o saldo dos primeiros 11 meses do ano ja era de queda de 2,3% o que

nos leva a antever que a redugao possa ser maior ainda, préxima dos 3,0%.

Assim, o crédito total do SFN incluindo as operagdes com recursos livres e direcionados somou
R$ 3.104 bilhdes em novembro de 2016, com alta de 0,3% em relagdo ao més anterior e retracdo de
2,3% em 12 meses, comparativamente a queda de 0,5% em outubro de 2016 e baixa de 2,0% em doze
meses. Este crescimento em base mensal refletiu a alta de 0,3% do saldo destinado as familias para R$
1.550 bilhdes, e o crescimento de 0,3% do saldo destinado as empresas que totalizou R$ 1.554 bilhdes.
A relagéo crédito/PIB registrou queda, de 49,7% em outubro para 49,5% em novembro de 2016, com

reducéo de 3,6 p.p em 12 meses.

Os juros e os spreads também cairam em linha com o movimento do BC de redugéo da taxa
basica de juros. Operagbes com recursos livres subiram no més, mas caem em doze meses,
sensibilizadas pela reducéo dos saldos nas operagdes no segmento de pessoas juridicas. Ao final de
novembro estas operagdes corresponderam a 49,9% do total de crédito do sistema, somando R$ 1.548
bilhdes, apos alta de 0,3% no més, e reducdo de 4,1% em 12 meses. O saldo destinado as empresas
totalizou R$ 740 bilhdes, apds queda mensal de 0,1% e reducéo de 8,9% em 12 meses, destacando-se

a retracdo nos adiantamentos de contrato de cdmbio (ACC).

Ja o saldo as pessoas fisicas registrou alta de 0,7% no més para R$ 809 bilhdes e crescimento
de 0,7% em 12 meses, mantendo a tendéncia de crescimento moderado do més anterior, com destaque

para as operagdes com cartdo de crédito a vista.

Operagdes com recursos direcionados registraram alta em base mensal, apés crescimento em
todos os principais segmentos (imobiliario, rural e BNDES), mas permanecem em queda no acumulado
de 12 meses. O volume de recursos do crédito direcionado representando os restantes 50,1% do total
das operagdes de crédito do SFN somou R$ 1.556 bilhdes, com alta de 0,3% no més e retragédo de 0,4%

em doze meses.
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O montante destinado a pessoas fisicas, de R$ 742 bilhdes, significou um crescimento de 0,6%
em base mensal e alta de 6,1% em 12 meses, com avango de 0,4% no crédito rural e de 0,7% no

segmento imobiliario.

O crédito as empresas somou R$ 814 bilhdes, apos estabilidade em novembro e queda de
5,7% em doze meses. Segundo o Banco Central, “considerando consideradas as operagdes com
recursos livres e direcionados, em todos os segmentos de atividade econdmica, as operagdes com a

industria recuaram 0,1% no més, somando R$ 760 bilhdes.

Segundo relatério do BC, quanto a segmentagé@o regional do crédito, que considera as
operagdes com valor superior a R$ 1 mil, o saldo relativo & Regido Sudeste cresceu 0,1% no més
atingindo R$ 1.662 bilhdes em novembro de 2016. Na Regiéo Sul, o crédito registrou alta de 1,0% para
R$ 549 bilhdes, o maior dentre todas elas. No Nordeste, o saldo foi de R$ 398 bilhdes, apds crescimento
de 0,5% em relagdo ao més anterior. No Centro-Oeste o saldo somou R$ 326 bilhdes, com alta de 0,6%,
a segunda maior em base mensal. Na Regido Norte, o saldo de R$ 116 bilhdes representou uma alta de

0,1% em base mensal.

As taxas de juros (Pessoa Fisica) permaneceram estaveis em base mensal. As operagdes para
0 segmento de pessoas fisicas, a taxa média de juros manteve a estabilidade em base mensal situando-
se em42,7% (+4,0 p.p em 12 meses). No segmento com recursos livres, o custo médio alcangou 73,6%,
com estabilidade no més e alta de 8,9 p.p em 12 meses. No crédito direcionado, o custo médio mensal

permaneceu em 10,2%.

Inadimpléncia do SFN caiu em novembro, apds leve alta em outubro. A inadimpléncia das
operagdes de crédito do sistema financeiro, referente a atrasos superiores a noventa dias, atingiu 3,8%
em novembro, refletindo queda de 0,1 p.p no més e alta de 0,4 p.p em doze meses. Em novembro, a
taxa caiu 0,1 p.p nos segmentos de pessoas fisicas e juridicas, para 4,1% e 3,5%, respectivamente. A
inadimpléncia recuou 0,1 p.p, situando-se em 5,8%, nas operagdes realizadas com recursos livres, e

manteve-se estavel em 1,9%, nas operagdes com recursos direcionados.
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2.7. Cenario Politico do Brasil

No final de 2015, tanto 0 mercado, quanto as pessoas, ndo esperavam que Donald Trump iria
se tornar o presidente eleito da maior economia mundial, os Estados Unidos. Nem que a entdo
presidente, Dilma Rousseff, iria sofrer um impeachment. Ou ainda que os cidad&dos do Reino Unido iriam
preferir sair da Unido Europeia. Com essas e outras tantas mudangas e varias questoes ainda pendentes,

0 ano de 2017, tem um cenario com muitas turbuléncias.

O governo de Michel Temer, em exercicio da presidéncia desde maio de 2016, obteve sucesso
ao aprovar no Congresso a proposta em que se limita os gastos publicos para os préximos 20 anos,
podendo ser revista daqui a 10 anos. Porém, para garantir que sera possivel cumprir a regra estipulada,
é inevitavel aprovar a reforma da Previdéncia. Os gastos com o setor estdo crescendo a cada ano, €
alguns especialistas afirmam que, se algo néo for feito, 0 orgamento com a aposentadoria iria deter uma
fatia cada vez maior do total de gastos, com isso, obrigando o governo a realizar um corte quase

impossivel em algumas outras areas.

Entretanto, a reforma da Previdéncia pode ser ainda mais problematica que o limite de gastos,
porque a populagdo tem percepg@o mais concreta dos efeitos que as mudangas trardo em suas vidas.
Pela a proposta enviada pelo governo, os trabalhadores teriam que contribuir por 49 anos para ter direito

ao valor integral da aposentadoria.

O governo de Michel Temer, tem sofrido algumas derrotas no Congresso, por exemplo no fim
do ano de 2016, onde viu a Camara aprovar o projeto de renegociagéo de divida com estados, mas sem

as contrapartidas esperadas.

O presidente encara ainda o processo de cassagdo da sua chapa, que transcorre no Tribunal
Superior Eleitoral (TSE). Existe dentro do Congresso, uma movimentagao da oposigéo que articula propor

uma PEC para a convocacao de elei¢des presidenciais antes de 2018.

A fragilidade politica causada pela Operagédo Lava Jato, deixa indicios que pode atrapalhar a
recuperacgao da economia do Brasil. A questao hoje € levar em consideracao se o efeito das delacdes
efetivamente ird impactar a base do governo na Camara, e com isso, influenciar o avango e aprovagéo

ou ndo das reformas. Pois ja teve delagdes que nao tiveram impacto algum.
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Sobre delag¢des que néo tiveram grandes impactos, pode-se citar a saida do assessor especial
da Presidéncia da Republica, José Yunes, que pediu para ser afastado do cargo, por ter sido mencionado

no depoimento do ex-vice-presidente de Relagdes Institucionais da Odebrecht, Claudio Melo Filho.

Essas turbuléncias podem sensibilizar a economia, na medida que influencie a base de apoio
do governo no Congresso e coloque barreiras na capacidade de agdo do Executivo. Entretanto também
vale ressaltar que as trocas recentes de ministro néo influenciaram, a titulo de exemplo, a tramitacéo da

PEC 55, que tratava do limite dos gastos publicos e foi aprovada em votagéo final dentro do Senado.

O mercado tem levado em consideragé@o que é mais ponderado nédo analisar a pessoa que esta
como ministro, mas sim a votacao em si das reformas. Caiu Henrique Alves, que era ministro do Turismo,
o mercado continuou melhorando. Caiu o ministro do Planejamento, Romero Juca, o mercado seguiu

tendéncia de melhoras. O “x” da questéo é o acordo entre os partidos politicos para atingir um fim comum.

Se na politica as coisas estivessem pacificadas, pelo menos traria confianga para os agentes
e serviria de ignicdo para a retomada da demanda. Mas essa confianga vem perdendo forca

gradualmente, a prépria recuperagéo ciclica depende dessa retomada da confianca.

Mesmo o presidente, Michel Temer, enaltecer varias vitérias no avango das reformas, ele
possui um governo delicado pela sua origem politica, pelo seu comportamento no PMDB e pelo risco de

exposi¢ao da Lava Jato ja citado, e isso pode levar a efeitos devastadores no proprio governo.

O més de margo foi bastante agitado, com todas as delagdes dos executivos da Odebrecht,
que estdo deixando, tanto o Executivo e Legislativo, preocupados. Ja se fala que as delagdes do Sergio
Cabral védo envolver também o Judiciario. Outro ponto a se destacar, € o inicio a fase de reformas e
podemos citar como a primeira, a da terceirizagao. Provavelmente o governo, se langou disso como se
fosse um ‘termdmetro’, para avaliar a situagdo para quando for passar a mais polémica das reformas, a

da Previdéncia.

Em se tratando de Reforma da Previdéncia, entre idas e vindas do projeto, concessdes e
mudangas na regra para os servidores municipais, estaduais, mulheres e rurais estdo na pauta. Henrique
Meirelles, por outro lado, diz que é “tudo ou nada”. No que se refere ao Judiciario, até a Policia Federal
se manifestou, na sua maior operagdo da histéria, onde gerou um enorme problema para uma das

maiores industrias exportadoras brasileiras, a de proteina de origem animal.
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A boa noticia é que os meses de margo e abril, trouxeram um bom panorama para 0s meses
futuros. Uma delas foi que o indice de confianga do consumidor subiu em margo e alcangou o maior nivel
desde dezembro de 2014. Com dois anos consecutivos de queda, foi possivel conseguir, 0 primeiro més
com criagdo de empregos positivo (cerca de 35 mil vagas).

A inflagdo medida pelo IPCA, chegou mais uma vez aquém das expectativas e 0 acumulado
em 12 meses j& chega em 4,76%, muito perto do centro da meta, estipulado pelo governo que é de 4,5%,

com isso, acaba abrindo espago para quedas mais intensa na taxa de juros SELIC.

O Mercado com sentimento de confianga, desemprego desacelerando e juros em baixa s&o
um incentivo e tanto para a economia voltar a crescer. Tivemos mais uma noticia importante, onde a
agéncia de classificagdo de riscos Moody's mudou a perspectiva da nota do Brasil de negativa para
estavel. Isso significa que a classificagdo da divida publica brasileira ndo corre mais o risco de ser
rebaixada a qualquer momento. A agéncia citou sinais de recuperagao da economia, como inflagédo em
queda, e a situagdo politica do pais. Segundo as palavras da agéncia: "Ha indicagdes de que o
funcionamento da politica brasileira esta melhorando e o fortalecimento das institui¢des se recuperando,

apoiando a implementacao planejada de reformas fiscais", afirmou a agéncia, em comunicado.

A bolsa de valores teve uma queda consideravel, porém conseguiu reduzir no fim do més e
fechou mais um trimestre, vale ressaltar que ja € o quinto consecutivo, em alta. Entretanto ainda é
necessaria cautela, pois mesmo as noticias sendo boas, o alicerce ainda ndo é considerado sdlido e

teremos um longo caminho no decorrer de 2017 e para 2018.

2.8. Demanda por Crédito

A Pesquisa Trimestral de Condicdes de Crédito realizada pelo Banco Central e divulgada no
dia 23/12/2016, mostra que o horizonte para os préximos trés meses ainda € de retragéo do crédito.
Porém, ela devera ocorrer num ritmo menor do que o observado em periodos anteriores, segundo

apontou o chefe do Departamento Econémico do Banco Central, Tulio Maciel.

O estudo busca conhecer como os bancos estdo vendo as condigdes de oferta para os

proximos trés meses.
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Os empréstimos voltados ao consumo das pessoas fisicas, a expectativa nos trés meses a
frente € que a oferta de crédito siga em queda, com -0,21 ponto, 0 mesmo registrado nos trés meses
passados. A demanda ficara negativa em 0,20 ponto (ante -0,35) e a aprovacéao, em -0,21 (ante -0,11).
Ja para o crédito habitacional é esperado um crescimento na oferta no proximo trimestre, com 0,13 ponto
(ante zero para os trés meses passados).

A demanda, porém, continuard em queda, com -0,38 ponto (ante -0,25) e a aprovagéo de
pedidos também ficara no campo negativo, em -0,25 ponto (ante zero). A pesquisa abrange 92% do
crédito para grandes empresas, 93% do crédito para micro, pequenas e médias, 90% do crédito para

consumo e quase 100% do crédito habitacional.

2.9. Projegoes

O Banco Central divulga toda segunda-feira, através de um relatério conhecido como “Relatorio
Focus”, as projecdes dos analistas de mercado para os indicadores econémicos de maior importancia.

O relatério auxilia no alinhamento das expectativas dos agentes financeiros com a politica
monetaria, apontando proje¢oes para varios indicadores como o saldo da balanga comercial, para o PIB
(Produto Interno Bruto), meta da taxa Selic, Investimento Estrangeiro Direto e principalmente a

expectativa para a inflagdo, medida pelo IPCA (indice de Pregos ao Consumidor Amplo).

Através dessas analises 0 Banco Central se compromete a cumprir essa meta de inflagéo,

dando mais seguranca e informagdes para as instituigdes financeiras se basearem.

O chefe do Departamento Econédmico do Banco Central afirmou que a queda projetada para a
relacéo crédito/PIB em 2017 ¢ justificada pela desalavancagem de empresas e familias. O Banco Central
informou que a projegéo para o préximo ano é de 48% na relagéo crédito/PIB, abaixo dos 49% esperados

para o fim de 2016.

As familias e as empresas estdo se desalavancando, ou seja, na préatica, estdo
pagando dividas antigas e ndo tomando novos empréstimos na mesma velocidade. O impacto das
medidas anunciadas na recentemente pelo governo, ligadas ao FGTS, ndo afetou as projecbes para o

crédito em 2017, no entanto, que a medida do FGTS deve ter um impacto maior sobre a inadimpléncia.

Pagina 20



As medidas referentes ao cartdo de crédito, anunciadas pelo governo, estdo sendo
estruturadas pelo Banco Central, para encaminhamento ao Conselho Monetario Nacional (CMN). Existe
uma expectativa de que haja maior racionalizagdo no uso do cartdo de crédito. Com isso os custos do
cartdo podem recuar em fung@o das medidas que estao sendo tomadas.

Segundo a divulgag&o realizada pelo BC por meio da Nota & imprensa de Politica Monetéria
e Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro, o estoque de operacdes de crédito do sistema financeiro
subiu 0,3% em novembro ante outubro, atingindo R$ 3,104 trilhdes. Em novembro de 2015, o estoque

de operagdes de financiamento estava em R$ 3,177 trilhdes.

Em 12 meses, houve baixa de 2,3% e, no acumulado deste ano, queda de 3,6%. O estoque de
operagdes para pessoas juridicas ficou estavel em novembro na comparagcdo com outubro. Para
pessoas fisicas, houve avancgo de 0,7%. Em 12 meses, a contracdo € de 7,2% para as empresas € alta
de 3,2% para a pessoa fisica. No acumulado do ano, ha baixa de 9% para as companhias € alta de 2,5%

para as familias.

De acordo com a autoridade monetéria, o estoque de crédito livre avangou 0,3% no més e
cedeu 5,4% no acumulado do ano até novembro. Em 12 meses, recuou 4,1%. Ja no caso do direcionado,
aumentou 0,3% em novembro ante outubro, caiu 0,4% em 12 meses e teve baixa de 1,7% em 2016 até
0 més passado. No crédito livre, houve avango no saldo de 0,7% para pessoas fisicas no més,

crescimento de 0,4% no ano e alta de 0,7% no acumulado de 12 meses.

As ultimas projecdes, que o relatério FOCUS nos mostra, pode ser observado na figura 1

abaixo:
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Relatério de Mercado — Focus — 03/02/2017

2017 2018
IPCA(%) ! | 4,64 4,50
IGP-DI(%) i | 5,10 ! | 4,80
IGP-M (%) I | 5,20 T 4,75
Meta Taxa de Cambio — Fim do Periodo (R$/USS) 3,40 3,50
Meta Taxa SELIC - Fim do Periodo (%a.a.) 9,50 9,00
PIB (% crescimento) i | 0,49 T 2,25
Produgdo Industrial (% crescimento) 1,00 i | 2,05
Balanca Comercial (US$ bilhdes) T 46,50 1 | 40,50
Investimento Estrangeiro Direto (USS$ bilhdes) 70,00 ¥ 71,96
Fonte: Banco Central i | Redugdo Estabilidade ¥ Elevacio

3. Cenarios possiveis para o crédito ao consumidor — Pessoa Fisica.

Para a confecg&o dos cenarios da oferta de crédito ao consumidor levaram-se em consideragao
as premissas que impactam diretamente a oferta e a demanda de crédito e suas tendéncias para os anos
de 2017 e 2018.

As principais premissas escolhidas estdo no quadro abaixo elencadas na ordem de maior
influéncia para a menor com suas fontes de pesquisa, tendéncias e impacto sobre a oferta de crédito ao
consumidor pelos bancos.

Variaveis Fontes de a
. . Tendéncias
Determinantes Pesquisa

Segundo o relatorio de
Janeiro/2017, o Brasil tera um leve
World Outlook crescimento de 0,2% em 2017 e
um crescimento maior em 2018,
de 1.5%.

Maior Procura da Populagao por
servigos financeiros.

Projecées apontam o Desemprego
Desemprego IPEA com 1,2 milhdo de pessoas em

2017 e mais de 200 mil em 2018,
segundo a OIT

Aumento da Inadimpléncia
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Segundo o relatorio Focus, o IPCA

ficara em 4,64% em 2017 e 4,50%

em 2018, mostrando uma trajetoria
de queda

Relatoério Focus

Inflagdo

Segundo o relatério Focus, a
tendéncia do ddlar é de
estabilizagao, com leve

valorizagao para 0s préximos

anos, apesar de recentemente
ocorrer uma relevante
desvalorizagao.

Cambio Relatério Focus

Diante de um cenario de queda
nos juros e inflagdo controlada, os
economistas do mercado
financeiro voltaram a melhorar a
previsdo de crescimento da
economia para 0s proximos anos.

Politica

L . Bacen
Monetaria

Tendéncia de diminuigao dos juros
pra 9,5% em 2017 e 9% para
2018.

Taxa de Juros Relatério Focus

Tendéncia de leve queda, com as
medidas implementadas pelo

Inadimpléncia EEEL governo, como liberagéo do FGTS
de contas inativas.
Indicages de que o
funcionamento da politica
Agéncias de brasileira esta melhorando e o
R W EW Classificacdo de risco  fortalecimento das instituictes se
de crédito recuperando, apoiando a

implementacao planejada de
reformas fiscais

Diminuigéo do poder de compra,
aumento da inadimpléncia.

Impacto principal nas carteiras de
créditos atreladas ao dolar
americano

Impacto em todo o setor bancario
com o afrouxamento de moeda e
"barateamento” de empréstimos

Volume de Crédito

Volume de Crédito

Volume de Crédito
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Com as premissas definidas e analisadas foram elaborados trés cenarios possiveis, sendo o
menos provavel, o provavel e o otimista. Como seguem nos quadros abaixo:

Recessao generalizada com
valor negativo menor que 3%,
puxando a economia para baixo
e causando total retragéo dos
setores produtivos, piora da
governabilidade, aumentando a
incerteza e desconfianga do
consumidor e empresas.

Aumento do desemprego para
15%, com desaceleragao da
economia, fechamento e mais
postos de trabalhos e empresas
nos diversos setores produtivos,
incluindo o setor de servigos.

Desemprego

Inflagao

Politica Monetaria

Aumento descontrolado da
inflagdo com alta generalizada
de pregos e piora dos IGPs e

IPCs

Délar altamente valorizado,
fazendo com que a inflagéo se
eleve.

Politica adotada pelo Governo
altamente restritiva, aumentos
de diversos impostos, tentando
conter o consumo e frear o
volume de credito ao
consumidor.

Taxas de juros acima de 15%,
estipulada para frear o consumo
sem surtir efeitos praticos na
inflag&o e reduzindo o volume
de credito ao consumidor.

Com 0 aumento do
desemprego, o volume da
inadimpléncia cresce e s
bancos séo obrigados a
aumentar seu PDD e avaliar
melhor a concessao de crédito
direto ao consumidor,
restringindo o volume de
credito.

Inadimpléncia

Leve crescimento, na ordem
de 0,2%, com isso aumenta a
confianga do consumidor e de

empresas, melhora na
governabilidade da atual
gestao, com provavel retragao
do desemprego.

Manuteng&o dos niveis de
desemprego, com leve
melhora no indicador para
2018, e consequente melhora
na inadimpléncia.

Controle da inflagdo e
manutengéo para niveis de
4,5%

Dolar estavel, com leve
valorizagao.

Politica adotada pelo Governo
com quedas nos juros, inflagéo
controlada, e possivel
crescimento na economia.

Taxas de juros com
perspectivas de redugéo para
9,5% em 2017 e 9% em 2018

Leve queda dos indices, com
as medidas implementadas
pelo governo em 2017.

Variaveis o .
\ Menos Provavel Provavel
Determinantes

Crescimento da economia
acima de 2%, com alta
empolgagéo e confianca dos
consumidores e empresas,
puxando o consumo e
aumentando o volume de
credito ao consumidor.

Diminuigao acentuada do
desemprego para patamares
de 2013, com valor de 6,9%,

e aumento da necessidade
de crédito e financiamentos.

Inflagdo controlada e dentro
do centro da meta, com
consumo elevado.

Délar controlado, sem elevar
ainflagéo e ainda
estimulando o consumo por
produtos importados.

Politica adotada pelo
Governo expansiva, a fim de
aumentar 0 consumo e
elevar o volume de credito
ao consumidor.

Diminuigéo da taxa de juros
para patamares bem
menores, tornando
interessante aos bancos
aumentar o volume de
credito.

Diminuigéo da inadimpléncia
para niveis proximos de
zero, com isso diminuindo as
restricdes de crédito e
aumento o volume direto ao
consumidor.
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Rating do Brasil caindo para
patamares de péssimo
Manutengéo da atual notado ~ pagador, o que torna mais
Brasil, que saiu de negativa dificil a atracéo de
para estavel. O que faz com investimentos e,
que a divida publica brasileira  consequentemente, maior
nao corra mais o risco de ser  tera que ser a recompensa

Elevacao do rating do Brasil,
com isso é mais facil a captacéo
de dinheiro no mercado, com
menores custos (juros a serem
pagos) e melhores condigdes

Politica Interna

para pagamento rebaixada a qualquer oferecida para a captagéo de
: momento dinheiro, o que pode ser
entendido como aumento
dos juros

4. CONCLUSAO

No cenario menos provavel a recesséo do pais aumenta com queda na confianga do
consumidor e empresas e perda da governabilidade, com isso aumentam o desemprego e a inflagao
forcando o governo a agir aumentando a Taxa de juros a fim de conter a alta de pregos.

Com o aumento do desemprego as familias ndo conseguem quitar suas dividas e a
inadimpléncia aumenta. Nesse cenario 0s bancos migram o volume de crédito ao consumidor para titulos
da divida publica por terem menor risco € como consequéncia o volume de crédito cai para a populagéo
e se torna mais caro devido a alta da inadimpléncia pois 0s bancos aumentam o custo do dinheiro para
fazer frente a administracdo desse custo.

Se nenhuma reforma for aprovada, e a base do governo perder todo o apoio no Congresso, e
as delagoes e a forga tarefa da Lava Jato tenham um impacto gigantesco na politica, e a chapa Dilma-
Temer sendo cassada, fard com que o Pais entre em uma recesséo ainda maior.

No cenario provavel o pais tera retragdo no seu crescimento € aumento na confianga do
consumidor e empresas e com melhora da governabilidade, com isso a economia retoma o crescimento
para 2017 e 2018 com consequente aumento de empregos.

O controle da inflagdo se mantera alto para atingir o centro da meta e a atual taxa de juros deve
ser mantida. Com a diminui¢do do desemprego, a inadimpléncia deve se manter no patamar atual. Com
a melhora na confianga do consumidor e a manutencéo da inflagéo as familias devem voltar a consumir
e demandar por mais produtos financeiros. Nesse cenario os bancos ainda devem manter um controle
rigoroso sobre a concesséo de crédito ao consumidor, visto que ainda é mais atrativo investir em titulos
da divida publica, principalmente devido ao baixo risco.

No quesito politica, a nota de classificagdo do Brasil, tende a se manter estavel, o governo
mesmo com as turbuléncias politicas que estdo por vir, consiga aprovas as reformas, e com isso a
economia ira fluir para uma tendéncia de aumento.

No cenario otimista o pais volta a crescer com total confianga do consumidor e empresas e
governabilidade plena da gestao atual, com isso a economia prospera e ocorre 0 aumento de empregos.
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A inflagéo esta no centro da meta, e 0 consumo em alta, e as taxas de juros sao reduzidos para
fortalecer o consumo. Com 0 aumento dos empregos as familias cumprem suas obrigac6es financeiras
e a inadimpléncia baixa.

Com a melhora na confianga do consumidor e a manutengao da inflagéo as familias consomem
muito mais e procuram mais crédito. Nesse cenario torna-se mais atrativo aos bancos oferecer crédito a
populagdo com ganhos maiores do que com titulos de divida publica, e assim aumentam a oferta de
crédito ao consumidor facilitando o acesso a financiamentos.

Na politica, 0 governo consegue ganhar com folga em todas as suas reformas, a nota do rating
do Brasil passa para de 6timo pagador, o julgamento da chapa Dilma-Temer € absolvido, e as delagdes
e Lava Jato perdem forga no cenario politico e econémico.
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