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RESUMO

Essa pesquisa tem como objetivo a realizagdo da analise a respeito da carteira de
crédito do Brasil, entre 2012 a 2021, utilizando-se dos dados disponibilizados pelo
Banco Central do Brasil, através do Sistema Gerenciador de Series Temporais
(SGS), em paralelo com os indices macroeconédmicos, visando identificar se houve
crescimento na carteira e de que forma se deu sua evolugado diante dos ciclos
econdmicos, como a crise econdmica de 2015 e a pandemia do Covid-19. O
referencial tedrico apresenta as teorias e trabalhos empiricos a respeito da
importancia do crédito para atividade produtiva, conjuntamente com tendéncias na
carteira. Para atingir o objetivo estabelecido, foram coletados dados do saldo da
carteira e, classificados por tipo de pessoa e linha de crédito, assim como, a taxa
de juros média e nivel de inadimpléncia. Conjuntamente, foram compilados os
dados macroecondémicos, registrando dados de inflagcéo e atividade, para a analise
da conjuntura. Os resultados obtidos apontam para alteragcdes significativas na
carteira, como a superagao da participacao da pessoa fisica na carteira em relagao
a pessoa juridica, alinhamento da taxa de juros em relagéo a Selic.

Palavras-chave: Crédito, Ciclos econdmicos, Crise, Covid-19, linhas de crédito,
taxa de juros.



ABSTRACT

This research aims to carry out an analysis regarding the credit portfolio in Brazil,
between 2012 and 2021, using data provided by the Central Bank of Brazil, through
the Temporal Series Manager System (SGS), in parallel with the macroeconomic
indices, aiming to identify whether there was growth in the portfolio and how it
evolved in the face of economic cycles, such as the economic crisis of 2015 and
the Covid-19 pandemic. The theoretical framework presents theories and empirical
works regarding the importance of credit for productive activity, together with trends
in the portfolio. To achieve the established objective, data were collected on the
balance of the portfolio and classified by type of person and line of credit, as well
as the average interest rate and level of default. Together, macroeconomic data
were compiled, recording data on inflation and activity, for the analysis of the
situation. The results obtained point to significant changes in the portfolio, such as
the overcoming of the participation of individuals in the portfolio in relation to legal
entities, alignment of interest rates in relation to Selic.

Keywords: Credit, Economic cycles, Crisis, Covid-19, Lines of credit, Interest rate.
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1. INTRODUGAO

O debate a respeito do papel do crédito e sua participagdo enquanto
impulsionador do desenvolvimento econdmico, tem sido objeto de argumentagéo
académica, principalmente pela importancia do produto na esfera empresarial,
destinado ao financiamento de atividades industriais e comerciais, € para as
familias, na aquisi¢ao de bens e servigos.

Nesse contexto, a oferta de crédito, advinda majoritariamente de
instituicées financeiras, ocorre em um mercado regulado pelo Banco Central, e
atende a demanda dos tomadores em utilizar os recursos do empréstimo ou
financiamento para a aquisicdo e uso antecipado, de bens e servicos com o capital
de terceiros, em relacdo a aquisicdo somente com a poupancga dos recursos
préprios (LINARDI, 2008).

Em janeiro de 2012, ao analisarmos a composi¢cao da carteira de crédito
brasileira, € possivel observar a representativa importancia dos financiamentos de
longo prazo, cedidos pelo BNDES, que representava 35,3% do saldo total da
carteira de crédito para a pessoa juridica, difundido desde micro e pequenas
empresas até multinacionais. No mesmo periodo, para o publico de pessoas
fisicas, as linhas de crédito pessoal e financiamento imobiliario, foram
responsaveis por 25,25% e 20,9%, respectivamente, do saldo total carteira de
crédito. Quando falamos do volume da carteira de crédito no Brasil, neste mesmo
periodo, o saldo representava 46,08% do PIB, passando para 53,57% do PIB em
2021.

Entretanto, quando observamos a trajetéria da carteira de crédito no Brasil,
€ possivel observar descontinuidade do ciclo de crescimento da carteira, e inicio
do movimento de retragdo do saldo total, de R$ 4,54 trilhdes, atingido em
dezembro de 2014, para R$ 3,79 trilhdes em julho de 2018. Tal recessdo na
carteira de crédito € apontada como resultado da retracdo de diversas variaveis
macroecondmicas, que compreende os anos de 2015 e 2016, em que a crise
econdmica brasileira, com queda significativa do nivel de atividade na economia,
afetou negativamente o desempenho de diversas linhas de crédito e os

financiamentos de longos prazo das empresas e familias.
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No entanto, para a mensuragao do real impacto e possiveis alteragcdes na
carteira crédito, no periodo de 2012 a 2021, decidiu-se como objetivo principal,
neste trabalho, descrever suas caracteristicas e composi¢ado ao longo dos ciclos
econdmicos, assim como, nivel de participacdo das diferentes linhas de crédito e
tipo de pessoa no volume da carteira. Com base nisso, tal estudo pode ajudar a
esclarecer se houve variagao no volume total da carteira de crédito em relagdo ao
PIB do pais, e se a composic¢ao da carteira em termos de perfil do tomador e linhas
consumidas tiveram alteragdes significativas, podendo haver variagées no tipo de
crédito consumido e se ha tendéncia estabelecida no longo prazo.

Para isso, o estudo ira trazer as informagdes de funcionamento de
mercado e uma analise descritiva de dados a respeito do desempenho historico
da carteira de crédito brasileira, em termos quantitativos, com base nos dados
disponibilizados pelo BACEN e IBGE, para o levantamento e descricdo dos dados,
e tratamento das variaveis de PIB, desemprego e taxa de investimento em termos
mensais, através da metodologia de mensalizagdo das variaveis, para efeitos de
comparagao com os dados da carteira. Dessa forma, o presente estudo coleta,
analisa e interpreta os dados disponiveis, podendo ser categorizado como
metodologia de pesquisa descritiva.

Como principal motivagao, encontra-se a convicgao de que o a carteira de
crédito no Brasil absorveu os impactos da crise econémica durante o periodo de
2014 a 2018, além de estresses gerados no periodo da pandemia, tendo
alteragdes em seu volume e linhas. Além disso, outra justificativa reside na analise
descritiva da taxa de média de juros e nivel de inadimpléncia observados na
pessoa fisica e juridica, visando constatar se, de fato, ha distingdo no patamar
entre as taxas praticadas pelo mercado.

O trabalho sera conduzido da seguinte forma, apds a introdugao, a revisao
de literatura apresentara as principais discussdes a respeito do crédito e sua
influéncia na economia, além de apresentar conceitos e bibliografia a respeito do
crédito; na metodologia, serdo catalogadas algumas variaveis que serao
abordadas e sera descrito o tratamento das mesmas para a utilizagdo no estudo,
assim como, a explicagdo dos conceitos utilizados; o Capitulo 4 apresenta
caracteristicas de mercado, e seus principais agentes e autoridades, assim como
a descricao de empréstimos e financiamento e a classificagdo de recursos livres e

direcionados; o Capitulo 5 aborda a analise histérica da carteira e detalhamento
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das principais linhas de crédito por tipo de pessoa, conjuntamente com os
indicadores macroecondémicos do periodo analisado e comentarios a respeito das
alteracbes observadas, na composi¢cao do perfil tomador da carteira, linhas de
crédito de maior participagdo e anadlise das variagdes nas taxas de juros e
inadimpléncia; de forma conclusiva, as consideragdes finais apresentam as
constatagdes realizadas a respeito da carteira de crédito, discorrendo a respeito

dos ciclos destacados na carteira e niveis atingidos durante a analise descritiva.
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2. REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo aborda a revisédo da literatura pertinente ao crédito na teoria
econdmica. Para isso, sera dividido em duas secdes: a Secado 2.1, apresenta a
literatura académica e o referencial tedrico a respeito do papel e utilizagdo do
crédito pelo campo micro e macroecondmico, aproximando a discussao dos
modelos de crescimento econbmico; ja a segdo 2.2 ira destacar alguns dos

trabalhos empiricos que corroboram para a visao apresentada no campo teérico.

2.1.REFERENCIAL TEORICO

No debate a respeito do papel do crédito na economia, um dos pontos mais
importantes € a analise de como se da a relagao entre crescimento da carteira de
créedito e o crescimento econdmico. Esse instrumento assume um papel
fundamental em economias capitalistas, e ganha maior propor¢gao em nagdes que
possuem sistemas financeiros altamente desenvolvidos, em que o consumo e
investimento sao facilitados pelo crédito. Modelos de Crescimento, mesmo com
divergéncias, em sua totalidade, apresentam o crédito como fator ligado a
capacidade de expansao produtiva de uma economia.

Respondendo a variadas demandas e necessidades, como define Keynes
(1936), a disponibilizagdo de crédito para a realizagdo de atividades das firmas
assume papel relevante em financiamentos produtivos, em todos os setores
econdmicos, potencializando a geracdo de empregos e renda, e garantindo
liquidez ao sistema econdmico.

Dessa forma, de acordo com Torres (2010), o crédito na literatura
macroecondémica, tem como principais finalidades: antecipar investimentos e
receitas das firmas; realizar ajuste de fluxo de caixa para efetivacdo de
pagamentos a cadeias de fornecedores e compradores; efetuar a aquisicao de
imoéveis, veiculos e outros bens de consumo além de financiar empreendimentos
produtivos.

Em economias capitalistas, o sistema financeiro funciona por meio de
intermediarios financeiros que sustentam os fluxos de capital entre agentes
econdmicos superavitarios, geradores de poupanga e recebedores dos juros deste

capital, e deficitarios, demandantes de poupancga e que arcam com os custos deste
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capital como remuneragao ao credor (MISHKIN, 1998). A eficiéncia deste sistema
€ mensurada pelos custos de transagao desta intermediagao, e quanto menor os
custos deste processo, conclui-se que, mais eficiente sera o sistema financeiro.
Com isso, segundo o autor, na atual composigdo dos mercados financeiros, as
instituicbes conseguem ofertar liquidez ao sistema, atendendo as necessidades de
ambos o0s agentes em transagbes de montantes, servigcos bancarios,
disponibilizando uma rapida alocacado dos recursos depositados poupados, para
0s superavitarios, e capacidade de ofertar recursos para agentes deficitarios, no
momento que necessitam.

Uma das mais relevantes sinteses que buscam retratar a geracéo de valor
da economia, por meio da representacio de trocas monetarias, foi a visdo descrita
no Tableau Economique, de Frangois Quesnay (1758), obra na qual retratava os
setores da Agricultura, Familias e Industria, e buscava mapear a fase das trocas
em que havia a geragao de renda. Apesar deste modelo comprometer-se com o
objetivo ja descrito, mais tarde, sua didatica é utilizada para a criagdo da teoria do
multiplicador na economia que, por sua vez, sustenta o sistema de bancario de
reservas fracionarias. Este sistema explica a criagdo de moeda na economia, por
meio da utilizacdo de parte dos depdsitos nos bancos, para a concessao de
empréstimos e investimentos na economia. Com isso, havia uma descri¢ao inicial
entre o sistema bancario e a economia real, segundo Linardi (2008).

Com base no modelo apresentado por Quesnay, uma das mais relevantes
sinteses que buscam retratar a relagdo entre 0 mercado de bens e servigcos e a
relagdo com o sistema financeiro foi o fluxo circular da renda, o qual em seu modelo
mais enxuto conta com dois setores. O fluxo circular com dois setores, comporta
dois mercados, o mercado de bens e o0 mercado de trabalho com apenas dois
agentes: Familias e Firmas, que alimentam o mercado de trabalho, onde as
familias trocam mao de obra, por salarios e adquirem produtos das firmas na
totalidade de suas rendas, sem a geragao de poupanca.

Com a consolidagdo de Estados Nagao, assumindo a figura do governo
um importante papel na atividade econbémica, adogdo de moedas nacionais,
conjuntamente com o fortalecimento dos sistemas financeiros e mercado de
capitais, o modelo passa a reportar quatro setores na economia, adicionando
governo e instituicdes financeiras como agentes participantes dos mercados.

Neste modelo, o setor financeiro é responsavel pela absor¢ao da poupancga das
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familias na economia e inje¢cdo de investimentos nas firmas, como descrito na

Figura 1 abaixo:

Figura 1 — Fluxo Circular da Renda com 4 Setores

Salarios

Empresas

Consumo

Bens e Servi¢os

Investimentos

Instituicdes

Financeiras
Impostos (Gastos do

Governo

Governo

Fonte: O autor (2022)

Nesta leitura, as instituicbes financeiras atuam como intermediarias
financeiras, afim de realizar a alocacdo do capital via crédito ao deficitarios, se
utilizando de andlise de risco para controle de inadimpléncia, provendo
rendimentos aos superavitarios, enquanto depositarios. Esta leitura, presente no
fluxo circular da renda, corrobora com a visdo dos economistas classicos,
sintetizada na Lei dos mercados de Say, a qual afirma que toda producéo, portanto,
oferta, implica um ato de demanda implicito. Segundo essa lei, o processo de
producao gera a renda e ndo ha vazamentos no fluxo circular, ou seja, toda a
producao é consumida. Com isso, caso haja desvios da moeda em circulagao,
retengcdo da moeda, haveria uma interrupcédo no mercado de bens e servicos e,
consequentemente, queda na producao de produtos e consumo dos insumos.
Portanto, a lei de Say afirma a neutralidade da moeda, pois, com a manutencgao

do volume de moeda em circulagdo, haveria equilibrio do mercado de bens e
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insumos e estabelecimento da condi¢c&o de pleno emprego. Portanto, a demanda
por moeda é visada exclusivamente para motivos transacionais.

Nesta teoria, consagrada por David Ricardo (1817), quando aplicada ao
setor financeiro, nos afirma que a poupancga, representando a oferta de recursos,
antecede os investimentos na economia, em contrapartida da diminuigdo do
consumo via ajuste de precos.

Entretanto, na literatura econbémica a respeito do papel da moeda e do
crédito, enquanto eixo central, ha o debate com relagdo da necessidade prévia da
existéncia de poupanga na economia, atuando como fundo, para a realizagcédo de
investimentos. Com foco em descrever o mercado de bens e servigos, os fluxos
monetarios na economia, e elucidar o papel do crédito na economia, John Maynard
Keynes, em Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, publicado em 1936,
aborda uma visdo com relagéo a realizagao de investimentos na economia sem a
existéncia prévia de poupanc¢a no sistema econémico.

Segundo o autor, a poupanca nao teria papel de limitagdo aos
investimentos, uma vez que os bancos comerciais assumem o papel de compra
de risco no financiamento da atividade. A atividade financiada e sua expansao,
enquanto geradora de renda, ira gerar uma poupanca, a qual retornara ao sistema
financeiro, igualando-se, ex-post, aos investimentos. Esta teoria implica na pré-
existéncia do mercado de crédito, participante do ciclo de investimentos na
economia, sem a formacao e correspondéncia de poupanca interna, e a utilizacao
da poupancga externa por parte economia para tal.

A partir disso, a teoria pés-keynesiana é formulada, e consolida a visao de
fundos de financiamento oriundo dos bancos, descrito como “Finance-Funding”,
conforme a Figura 2, ilustrando o papel dos bancos na disponibilizagdo dos
recursos primarios, advindos da capacidade de criacdo de moedas destas

instituicdes.

Figura 2: Circuito Finance - Funding
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Capital Oriundo de Fmac'amerlto Geragdo de Multiplicador Geragdo de Funding para
da produgdo a produgdo

Bancos renda de renda poupanca
de bens subsequente

Fonte: O autor, elaborado a partir de Feijé; Galeano (2011)

Esta visdo contrasta justamente com a vis&do do fluxo circular da renda, ao
elucidar que o crédito as firmas na economia se origina pela oferta dos bancos, e
nao pela disponibilidade de poupanga das familias, dispondo o papel de
intermediacado financeira enquanto secundaria nas instituicbes financeiras, e
afirmando a capacidade criagdo de moeda na economia. Além disso, Keynes
(1936) assume o papel da moeda como meio de pagamento e reserva de valor,
com isso, a depender do nivel da taxa de juros, ha uma menor ou maior preferéncia
pela liquidez, refletindo-se em uma maior ou menor demanda pela moeda, que
passa a ser visto como um ativo.

Nessa visdo, as instituicdes financeiras sdo as principais responsaveis
pela oferta de crédito para familias e empresas. Seu papel €, principalmente, o
financiamento de atividades industriais € comerciais para estes agentes, além de
bens de consumo e capital. Ao disponibilizar este recurso, por se tratar de capital
de terceiros, ha a formulagdo de contrato da operacdo de crédito, com a
configuracéo de prazo para quitagdo de montante e juros, forma de amortizagéo e
taxa de juros acordado com o credor. Com estes instrumentos, e suas inUmeras
caracteristicas e configuracdes, ha a presenca de diversas formas de crédito na
economia, atuando para diversos publicos, setores e demandas na economia.

Para o autor, o crédito além de assumir o papel de ajuste entre deficitarios
e superavitarios, é tido como pilar central no processo de expanséao da atividade,
possuindo a capacidade de adiantar capital para a realizagdo de investimentos.
Contudo, ha a necessidade de existéncia prévia de um sistema bancario
organizado e articulado, visto como substancial afim de garantir o atendimento
destas demandas de capital para investimentos na economia. Portanto, um
sistema financeiro capaz de atender o setor produtivo, institucionaliza o ciclo de

crédito e de captagao para as empresas.
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Nessa visdo, o impacto realizado pelo crédito € mensuravel a partir da
geracao de renda e valor agregado na atividade econémica, e sob a expansao da
renda, ocorre a elevagéo da poupanga agregada de pessoas fisicas e juridicas.
Esta poupancga gerada, sera canalizada para o setor financeiro, gerando o funding
do capital de terceiros que foi antecipado ex-ante para os investimentos.

Dessa forma, a teoria pds-keynesiana presente no diagrama, descreve a
forma como o recurso cedido pelos bancos sob forma de crédito, assumem papel
primario no desenvolvimento econdmico, ao invés da poupang¢a, como descrito
pela teoria classica descrita sob a visdo de Jean-Baptiste Say e assumida por
Ricardo, em que a poupancga se iguala aos investimentos, o que elimina a
possibilidade de entesouramento e torna a moeda neutra. No circuito Finance-
Funding, a relacdo entre bancos e financiamento da atividade, com o
desenvolvimento do setor financeiro e expansao da carteira de crédito, depende
do ritmo de negdcios e crescimento dos investimentos das firmas em sua
producdo, as quais visam o lucro como objetivo e possuem a oferta de bens e
servigos como objetivos intermediarios.

Portanto, o crédito é visto como instrumento capaz de financiar a expansao
da atividade, através dos investimentos, e sua efetivagcao a partir dos bancos é
vista como fator potencializador da produgao, rompendo o fluxo circular da renda,
dado que ndo ha necessidade de poupanca prévia e, assumindo a nao
neutralidade da moeda na economia.

Segundo Torres (2010), o estudo e analise do saldo da carteira de crédito,
de forma segmentada por tipo de pessoas e tipo de produto, juntamente com uma
analise espacial de onde se concentra os tomadores, evidencia como regides com
baixo acesso bancario, e consequentemente ao crédito, tem seu crescimento
restrito e muitas vezes inviabilizados.

Com isso, relacionamos a carteira de crédito aos modelos de crescimento
econdmico, e conseguimos destacar a relevancia da anélise das caracteristicas
desse mercado, quanto a sua composicao, perfil dos tomadores e evolugao, que

configura o objetivo desse trabalho.

2.2. TRABALHOS EMPIRICOS
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Conforme disposto acima, é recorrente a relagéo entre a carteira de crédito
e impactos bilaterais com o nivel de atividade e demais indicadores econémicos.
Com isso, Feijo e Galeano (2011) abordaram o saldo total da carteira de crédito,
empréstimos e financiamentos que constam no Sistema Financeiro Nacional, e
relacionaram ao PIB de mesmo periodo, visando obter métricas de participagao
deste produto na economia em uma série temporal. Os autores, identificaram uma
evolugdo do crédito ampliado, contabilizando divida externa e do setor publico,
constatando que, as operacgdes de crédito representavam entre 23,8% do PIB em
margo de 2003, o menor percentual da série, chegando a 45,0% em dezembro de
2009. Apesar da elevagao e significativo crescimento, para os mesmos critérios,
em paises desenvolvidos, este percentual, podem chegar ao percentual de 200%
do PIB.

Torres (2010), em sua analise também faz uso da comparacéao da carteira
de crédito em relacédo ao PIB, entretanto, visto que as instituicdes financeiras
atuam com distintos tipos de publico, e em seus modelos de decisdo de concessao
de crédito ha a segregacao por tipo de pessoa, fisica ou juridica, a diferenciagao
destes na carteira de crédito e suas caracteristicas € exposta pelo autor e tem sido
presente na literatura econémica. O autor evidencia que, o saldo do crédito para
pessoas fisicas passou de 5,6% do PIB em margo de 2004 para 14,9% ao final de
2009. De forma simples, nesse periodo, o crédito as pessoas fisicas respondeu
por quase metade de todo o aumento do crédito bancario brasileiro. Para pessoas
juridicas, caracterizado por tomar crédito em maiores montantes, o crescimento do
crédito nao foi tdo expressivo, para 0 mesmo periodo, o crédito industrial passou
de 6,2% para 9,8% do PIB. Com isso, o autor aborda a tendéncia de maior
crescimento para as pessoas fisicas, caracterizado por serem operacdées menos
concentradas em quantidade de tomadores.

Visando obter dados de forma contigua sobre empresas e familias, o setor
privado, Feij6 e Galeano (2011) ao excluirem a divida externa e setor publico,
analisando somente sobre os recursos tomados por pessoas fisicas e juridicas,
identificam o mesmo recuo no percentual de participacdo dos recursos tomados
para as empresas, mas usando a comparacao em relacéo ao saldo total da carteira
de crédito, o qual saltou de 69,3% em janeiro de 2004 para 59,7% em dezembro
de 2009. Para o mesmo periodo, foi observado um salto de 30,7% para 40,3% na

participagao das familias. Com isso, os autores reafirmaram a tendéncia de maior
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participacédo de pessoas fisicas na carteira de crédito, em detrimento do recuo do
crédito cedido para as pessoas juridicas.

A explicacado de suas variagdes para o periodo, pode ter como parte da
explicagdo a nova configuragdo do mercado financeiro brasileiro pos crise
econbmica de 2008, sobretudo no varejo, onde houve um aumento da
dependéncia financeira com relagdo aos bancos por parte das pessoas fisicas e
retencdo de investimentos por parte das empresas (MELLO; GARCIA, 2012), além
das alteracdes na politica monetaria, por meio da Taxa Selic.

Reichstul e Lima (2006) analisaram a presenca de capital de instituicoes
financeiras na regidao metropolitana de Sdo Paulo, entre 1992 e 2003, e constatam,
por meio do teste de Granger, e o método instrumental de Vetores
Autorregressivos — VAR, com o propésito de estimar a diregdo de causalidade
entre essa variavel financeira e o indicador de atividade real representado pelo
indice de Movimentagdo Econémica (IMEC), uma relacéo de bi causalidade entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econdmico.

O estudo conclui que, a presenga de bancos comercias nacionais e
internacionais na regido, caracteriza-se como uma grande praga ofertante de
credito e que, transborda recursos para as atividades comerciais e produtivas.

Reichstul e Lima (2006, p.799) definem essa relagdo como:

A causalidade partindo do crédito para o crescimento econémico estaria
mais associada a quantidade de servigos desencadeados pela
concessao do crédito na regido do que propriamente a qualidade deste,
seja no quesito volume, spread ou prazo.

Em linha com estudo apresentado por Reichstul e Lima (2006), e visando
identificar a relacao entre crédito e crescimento, Torres, et al. (2015) realizam a
construcdo de uma regressao linear, visando identificar o volume concedido de
credito nos estados da regiao sudeste, e o percentual de participacdo no PIB que
estado possui em relacdo ao Brasil. O resultado obtido foi que, ha uma relagao
positiva entre o dinamismo de cada economia estadual, medido pelo PIB estadual,
e o volume de crédito. Diante da variacdo de 1% no PIB, em média, tem-se o
aumento de 0,96% no volume de crédito, tratando de um valor elevado, e que
afirma a relagao entre desenvolvimento econdmico e a disponibilidade de crédito.
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Com isso, o eixo central de discusséao presente na literatura, tem sido como
se inicia o processo de expansao da carteira de crédito, o motor gerador da
demanda, e a analise da qualidade do crédito demandado e suas caracteristicas.
Em seguida, iremos detalhar a metodologia utilizada e os indicadores utilizados

para a analise da carteira.
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3. METODOLOGIA

Neste capitulo iremos descrever a metodologia utilizada no presente
estudo, o qual se pauta na analise descritiva de dados da carteira de crédito e suas
caracteristicas. A secdo 3.1 apresentara a base de dados e indicadores
macroecondmicos correlacionados com a carteira e impacto sobre consumo e
investimento. A secédo 3.2 apresenta a metodologia aplicada para a analise da

carteira juntamente com aspectos e filtros a serem realizados.

3.1BANCO DE DADOS E FONTES

Ao tratarmos do saldo da carteira de crédito, nos deparamos com inumeros
componentes deste saldo, em termos de classificagcao de linhas de crédito, perfil
do cliente, taxa de juros média e inadimpléncia.

Por sua importancia e riqueza de elementos e variaveis, se faz necessario
o filtro destes elementos, correspondendo ao periodo de janeiro de 2012 até
dezembro de 2021, agregados mensalmente, complementando 120 periodos. Sao
eles:

o Valor nominal e real do saldo total da carteira de crédito, e sua
variagao no periodo abordado.

. Linhas de Crédito inclusas na carteira, suas caracteristicas e saldos
na carteira.

o Saldo de crédito por tipo de pessoa, fisica e juridica, e suas variagoes
ao longo do periodo em questao.

o Taxa de juros nominal média por tipo de pessoa ao longo do periodo.
Nesse quesito a Taxa Selic sera utilizada como benchmark, ja que esta, pelo
menos em parte, influéncia nas taxas de juros.

o Inadimpléncia historica, e analise por tipo de perfil.

o Saldo da carteira de crédito para PF e PJ em relacéo ao PIB do Brasil.

Destes pontos e fatores analisados, apos discussdo da importancia do
crédito para a economia, conseguimos extrair informacdes que respondem as
seguintes perguntas: quais linhas s&o as principais responsaveis pelo crescimento

da carteira; razbes da retracdo da concessdao de crédito para as PJ em
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determinados periodos; possiveis alteragcdes na taxa nominal média de juros e as
justificativas; mudangas na inadimpléncia em carteira e variagdes por tipo de
pessoa; entre outras perguntas presentes nos objetivos secundarios.

A origem dos dados da carteira de crédito a serem analisados é o Banco
Central, e inicialmente serdo apresentados os principais dados referentes a

carteira de crédito, presentes na Tabela 1.

TABELA 1 — VARIAVEIS DA CARTEIRA DE CREDITO A SEREM ABORDADAS.

Indicador de Carteira Descrigao Fonte

Saldo total da carteira ativa de crédito,
em valores nominais, tratando-se da Banco Central
soma do valor das operagoes.

Saldo Total da Carteira de
Crédito

Tipo de pessoa contratante do crédito,

podendo ser fisica ou juridica. Banco Central

Tipo de Cliente

Modalidade Tipo de linha de crédito contratada. Banco Central

Taxa de juros nominal das operagoes,
Taxa de juros nominal média segregadas por tipo de cliente e Banco Central
modalidade.

Percentual da Soma dos valores em que
a operagao tenha pelo menos uma
Inadimpléncia parcela em atraso superior a 90 dias com  Banco Central
relacdo ao saldo total da carteira. (Dados
agregados a partir de margo de 2011).

Fonte: Autor (2022)

Em seguida, visando representar as variaveis macroeconémicas,
mensurando nivel de atividade, nivel de precos e desemprego, além de variagdes
da carteira de crédito e suas caracteristicas, iremos detalhar os indicadores

utilizados e suas descricoes na Tabela 2.

TABELA 2 - VARIAVEIS MACROECONOMICAS SELECIONADAS

Variaveis

. Descrigao Fonte
Macroecondmicas
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Banco Central do Brasil, com
dados mensalizados do PIB

Produto Interno Bruto Mensal, Trimestral divulgados pelo
PIB acumulado, com variagao percentual Instituto Brasileiro de
dos ultimos 12 meses. Geografia e Estatistica
(IBGE), metodologia conforme
FMI.
TAXA SELIC Meta Selic definida pelo Copom

Banco Central do Brasil, com
fonte proveniente do Copom.

Instituto Brasileiro de

INFLACAO - IPCA Indice de Pregcr;s ?Oo Consumidor Geografia e Estatistica
plo-. (IBGE)
Porcentagem de pessoas desocupadas Instituto Brasileiro de
TAXA DE _ ! o
DESOCUPACAO em relagao ao total da forca de Geografia e Estatistica
trabalho. (IBGE)

Taxa média de juros nominal para as

TAXA DE JUROS operacgdes de crédito vigentes no ano.

NOMINAL MEDIA Segmentados em Taxas médias para
Pessoa Fisica e Pessoa Juridica.

Banco Central do Brasil

Fonte: Autor (2022)

Com isso, é factivel a mensuragcdo do desempenho econémico ao longo
do periodo selecionado e a o acompanhamento da taxa de juros constatado na
carteira de crédito, considerando o valor de face da taxa de juros, ou seja, taxa

nominal.

3.2 METODOLOGIA DA ANALISE DESCRITIVA DOS DADOS MACROECONO-
MICOS

Através da metodologia de analise descritiva, conjuntamente com a
realizacdo do levantamento de pesquisas e estudos presentes na literatura
académica, sera conduzida o detalhamento do mercado de crédito, seu
funcionamento e caracteristicas.

A relevancia do crédito é recorrentemente abordada em modelos
macroecondmicos de crescimento e politicas publicas que visam expansao da
atividade por meio da facilitacdo ao crédito e estimulo ao consumo. Evidenciar a

relagao entre o crescimento da carteira e economia exige a utilizacdo de variaveis
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representantes do crescimento econdmico em termos mensais, assim como 0s
dados agregados da carteira de crédito, também divulgados mensalmente. Com
isso, utilizamos o conceito de PIB para esta analise, porém, este € disponibilizado
em termos trimestrais, anuais e anualizados, de divulgacdo do IBGE, sem a
presenca de publicagdes de PIB mensal.

Dada essa questdo, iremos fazer uso de dados tratados pelo Banco
Central do Brasil, utilizando-se do método de Denton-Cholette, sendo a
metodologia recomendada pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) para
compatibilizar as estimativas trimestrais das contas nacionais com as anuais (FMI,
2017), e que nos permite a tradugcdo do PIB em periodos mensais e analise
comparativa com os saldos mensais da carteira de crédito ao longo do periodo.

Para verificarmos a relagao de crescimento econdmico e crédito, presente
na literatura econémica, utilizaremos dados a pregos atualizados pelo IPCA, para
dezembro de 2021. Ao obtermos a variagdo mensal do PIB, através da
metodologia de mensalizagéo, e obtermos a variagédo real mensal da carteira de
crédito, podemos realizar o tratamento das variaveis na mesma unidade temporal,
a mensal.

A respeito da citacdo e comparagao entre as taxas de juros praticadas na
carteira de crédito, sendo estas em valores nominais mensais, com a taxa basica
de juros na economia, a taxa Selic, definida em termo anual, iremos utilizar dados
mensalizados da taxa Selic, nomeada de taxa Selic over, indicando assim o
patamar de juros mensal para esta taxa. Portanto, € possivel realizar comparativos
e inferir relacéo entre as taxas.

Com isso, devido a disponibilidade de dados segmentados ao longo do
periodo compreendido de 2012 a 2021, e a existéncia de varias variaveis
quantitativas a respeito da carteira de crédito, como volume total, inadimpléncia,
taxa de juros nominal, além da classificagao por linha de crédito, a utilizacdo da
analise descritiva dos dados permite a classificagdo correta de quais linhas de
crédito possuem maior participacdo na carteira, publico de maior relevancia,
patamar de taxa de juros nominal mensal praticada, além das informagbes sobre
risco de crédito através do acompanhamento nivel de inadimpléncia.

Em paralelo, os indicadores macroecondmicos portam informacdes a

respeito do nivel de atividade e do mercado de trabalho. Portanto, é possivel



25

realizar conclusdes da carteira de crédito e sua evolucdo, frente a diferentes

cenarios econdmicos observados.
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4 CARACTERISTICAS DO SETOR

Este capitulo apresentara caracteristicas de funcionamento do mercado,
com sua primeira secdo enfocando na descricdo dos principais agentes
econdmicos envolvidos. Na sequéncia, a seg¢ao 4.2 aborda as autoridades e
regulamentacao envolvidas neste mercado, além da classificagdo de risco dos

tomadores e suas operacdes.

4.1 CARTEIRA DE CREDITO E PRINCIPAIS AGENTES ECONOMICOS

Nesta secdo, iremos discorrer os principios e a logica de mercado do
crédito, os quais permitem seu funcionamento, além da descricdo da regulagao

efetiva neste mercado.

4.1.1 Agentes da oferta e demanda de crédito

Como visto no capitulo anterior, a oferta de crédito, advinda de instituicbes
financeiras, e a demanda dos tomadores em utilizar os recursos do empréstimo ou
financiamento em bens, por exemplo, tem como base a antecipacao de capital ao
tomador, com este capital de depositarios da instituicdo, efetivando assim a
antecipacao de consumo e investimentos no momento presente. Em contrapartida
a esta disponibilidade de crédito, ha a expectativa futura da remuneracéo deste
capital cedido através dos juros da operacao.

No Brasil, ao qualificarmos a disposicdo do mercado, em relacdo as
instituicdes ofertantes de crédito, € possivel constatar a caracterizagdao de um
oligopdlio diferenciado, onde os bancos competem por diferenciagao na qualidade
e precos de seus servicos, formado por cinco grandes instituicbes, que juntas
foram responsaveis pela concessao de 71,22% do volume total da carteira em
dezembro de 2021, sdo elas: Caixa Econémica Federal, com R$ 867 bilhdes,
Banco do Brasil, com R$ 749 bilhdes, Itad Unibanco, com R$ 614 bilhdes, Banco
Bradesco, com R$ 609 bilhdes e o Banco Santander, com carteira de R$ 487
bilhdes (BACEN, 2022).

Ao tratarmos desta condi¢do de mercado, é possivel elencarmos alguns

dos fatores ligados a relevancia destas instituigbes, como, a presenca de forte
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estrutura de capital e recursos, capilaridade da rede de agéncias, possuindo assim,
abrangéncia de sua atuacao em territério nacional, onde, a distribuicdo geografica
foi essencial para estabelecimento destas instituicdes, atingindo diversos publicos,
e garantindo significativas parcelas do mercado (COSTA, 2018).

Outro fator de destaque para a formagao desta estrutura oligopolizada,
foram as diversas fusdes e aquisi¢gdes no setor bancario que ocorreram ao longo
das ultimas décadas, em que, as instituicdes, visando elevar o market share e
ampliacdo de publico-alvo, efetivaram esforcos para aquisicbes de bancos
menores ja estabelecidos no mercado, conforme detalha Costa (2018). O autor
ainda detalha a recente presenca de Fintechs e bancos digitais no setor bancario
atual, as quais ganham destaque a partir de inovagdes financeiras e tecnoldgicas
aplicadas a servicos, entretanto, reforga a incapacidade dos entrantes em uma
atuacao significativa na concessao de crédito, dado a limitagdes de estrutura de
capital e elevados custos para a formagao de areas internas que visam, controle,
analise e recuperacao de crédito.

No tocante aos consumidores de crédito, a demanda, é classificada em
dois perfis, pessoas fisicas, representado pelas familias, e pessoas juridicas,
representados pelas empresas. A diferenciacao destes perfis se deve a distintas
necessidades, e que torna crucial a distincdo quanto a oferta de produtos e
solugdes de crédito aos mesmos por parte das instituigdes financeiras (BACEN,
2021).

Em uma firma, por definicdo, a utilizagdo de matéria prima e bens de
capital voltam-se a produgao, visando geragao de lucro ao capital social do
empresariado. Tal empreendimento, de forma generalizada, consome capital e
exige utilizagdes de recursos financeiros previamente para planejamento e
funcionamento da cadeia produtiva. Portanto, ao analisar a dindmica das firmas, a
presenca de capital na cadeia de produgao e seu consumo voltam-se para gastos
e despesas, remuneracdo dos recursos produtivos e apds esse processo, a
geragao de lucro aos sécios da empresa, além da recomposi¢ao do capital inicial
para ao processo de produgdo no periodo seguinte. Ao utilizarmos esta leitura
microecondmica e dinamica do capital, abordamos a importancia do capital nos
diversos processos e projetos nas firmas e seu papel crucial em investimentos. O
capital inicial, também chamado de social, € advindo do quadro societario e &

responsavel por estabelecer o nivel de participacdo dos socios e direitos aos
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lucros, quando plural, entretanto, por vezes a garantia do funcionamento da firma
e sua manutengao por parte dos recursos reinvestidos nao se faz suficiente para
projetos de expansdo e despesas fora do planejamento administrativo. Dessa
forma, € convencional que seja constatada uma necessidade de capital na firma,
gerando o processo de capitalizagdo por parte da empresa (IUDICIBUS et al,
2010).

Considerando as duas formas mais convencionais de capitalizar em uma
firma, temos: a utilizagdo do capital préprio, com origem no patriménio liquido,
proveniente dos socios e patriménio de investidores, os quais tem como
remuneragao o custo de oportunidade do capital destes agentes, e a segunda
forma é a utilizagdo de capital de terceiros, demandado quando o capital proprio
nao corresponde ao valor necessario, ou possui custo inferior ao capital proprio
para a utilizagdo em processos e projetos de curto a longo prazo, tendo como
remuneracao deste capital, juros pré-fixados ou pés-fixados estabelecidos em
contrato entre credor e emissor, além da definicdo de prazo para pagamento de
juros e amortizagdo da divida.

A presencga de capital de terceiros na firma, formulada em formato de
contrato de divida, além de possuir remuneragdo prevista e prazo para sua
participacdo, nédo prescreve a participagdo do credor no quadro societario,
tampouco a condugéo administrativa do capital. Quando originaria de instituicoes
financeiras, sua importancia é classificada como passivo do devedor, computada
enquanto ativo pela instituicdo financeira credora e registrada no saldo de crédito
para pessoas juridicas. A necessidade de capital de terceiros, demanda por vezes
proveniente da insuficiéncia de capital préprio nas empresas, possui papel crucial
para a realizagao de investimentos e sustentabilidade financeira das empresas e
posiciona o crédito como fomentador da atividade produtiva (MISHKIN, 1998).

Dessa forma, na esfera empresarial, as instituicées financeiras promovem
a oferta de linhas de crédito para distintos usos das empresas no capital de giro e
investimentos produtivo, visando aquisigdo de estoque, folha de pagamento, bens
de capital, expansao da capacidade produtiva ou mesmo ajuste do fluxo de caixa
para que a mesma possa honrar seus compromissos com fornecedores e rede de
clientes. Com isso, a disponibilizacdo de crédito impacta, ndo sé cedentes e

devedores vinculados ao contrato, mas também agentes externos ligados as
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firmas e consequentemente a todos os setores econdmicos, potencializando a

geracao de empregos e renda, e garantindo liquidez ao sistema econémico.

4.1.2 Empréstimos e financiamentos

Diante desta realidade, ha necessidade de promover diferentes linhas e
tipos de crédito, de acordo com o uso especifico do recurso do tomador, ou sua
disponibilizagcdo de forma nado atrelada a um uso unico, como no caso do crédito
de recursos livres. Com isso, as instituicées financeiras ofertam diferentes linhas,
as quais se distinguem na contratacao do crédito em termos de finalidade, prazos,
garantias, formas de recebimento e taxa de juros. Estas caracteristicas,
conjuntamente com a realizagdo de uma analise de renda, capacidade de
pagamento, comportamento, perfil risco do tomador e existéncia ou nao de
garantia, definem a taxa de juros da operacgao a ser contratada.

Portanto, devido uma significativa quantidade de caracteristicas e
configuracdes deste produto, ha a necessidade de citarmos e enunciarmos as
distingdes entre empréstimos e financiamentos, linhas de crédito e apresentarmos
a participacao na carteira, para compreendermos qualitativamente a evolugao da
carteira de crédito no Brasil.

Como primeira distingdo, devemos diferenciar empréstimos em relacéo a

financiamentos. No caso de empréstimo:

A pessoa ou a empresa contrata a operagdo e nao especifica como
utilizara o dinheiro que pode ser usado livremente. Em financiamento, o
recurso da operagao € destinado a aquisicado de um bem ou adquirir um
servigo especificos, como no caso de financiamento de um veiculo ou
uma moto. Geralmente o bem financiado serve como garantia do
financiamento e, por isso, os juros, nessas situagbes, costumam ser
menores (BACEN, 2022).

Portanto, a distingdo entre empréstimos e financiamentos consiste na
distingdo entre a livre utilizacdo do recurso, como no caso dos empréstimos, e
alienagao do bem adquirido pelo tomador, como no caso de financiamento.

Outra classificagdo no mercado de crédito € quanto as categorias de
recursos livres e recursos direcionados. As operagdes de crédito com recursos

livres correspondem aos contratos de financiamentos e empréstimos com taxas de
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juros de mercado, definidas entre a instituicao financeira e credor, onde a origem
dos recursos cedidos no crédito tem origem em recursos captados pela instituicao
financeira no mercado, oriundo dos depositantes. Ja as operagdes com recursos
direcionados, possuem regulamentacédo pela CMN ou o recurso cedido possui
origem em recursos orgamentarios subsidiados, destinados geralmente ao
financiamento produtivo de médio e longo prazo, além do crédito rural e imobiliario,
permitindo juros mais baixos, dado ao subsidio e isengao fiscal das linhas de

crédito atuantes nesse campo.

4.1.3 Taxa de juros média e inadimpléncia

As instituicoes financeiras, se tratando de bancos Comerciais, bancos de
Investimento, Caixas Econdmicas, bancos Publicos e de Desenvolvimento, além
de Financeiras e Cooperativas de Crédito, enquanto ofertantes de crédito bancario
e credoras nas operagdes, possuem distintas propensdes quanto ao risco
assumido ao disponibilizar o recurso para os solicitantes, além de diferentes
campos de atuagao e publico alvo. Dessa forma, ao ofertar o recurso, ha diferentes
disposicdes para a concessao de crédito, caracteristica com certa tendéncia a ser
refletida na taxa de juros praticada e demais condi¢des de contratacao.

Ao analisarmos a carteira de crédito, € recorrente a diferenca da taxa de
juros nominal média nas operagdes de crédito contratadas na pessoa fisica (PF) e
pessoa juridica (PJ), devido a distintas composi¢cdes operacionais e financeiras
esta distingdo de taxa de juros, por tipo de pessoa, favorece a analise das
possiveis mudangas na taxa de juros média da carteira total e sua evolugdo no
periodo e na compreensao de possiveis alteragdes da composi¢cao da carteira.

Ao percorrermos os fatores responsaveis, por esta distingdo nos juros
médios, incorremos a fatores ligados a originacao do crédito. Na analise de crédito,
ha a necessidade de distintas formas de analise entre os publicos solicitantes,
dado que a composicao patrimonial e capacidade de pagamento das empresas
em relacado aos valores da operacao de crédito contratadas possuem influéncia
inicial, incorrendo em taxas médias de juros mensais significativamente menores
na para a pessoa juridica, em termos nominais, conforme disponivel nos capitulos

seguintes.
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A andlise das instituicdes financeiras passa considerar a estrutura de
capital, expectativa de faturamento e endividamento destas empresas em seu
presente e no longo prazo, além do quadro de garantias e aval dos socios. Tais
garantias passam a ser relacionadas como bens executaveis juridicamente em
caso de Default, podendo ser aplicavel ao patriménio dos sécios no caso de aval,
elevando assim maior conforto e apetite a risco por parte das instituicbes
financeiras. Além disso, é exigido a uma grande parcela das empresas para que,
disponibilizem para a analise de crédito, suas demonstragbes contabeis com
relacédo a sua operagao e anos fiscais. Estes demonstrativos servem de apoio para
a compreensao e visualizacado de crescimento da empresa, podendo disponibilizar
uma visdo de ampliagdo da saude financeira, ou mesmo a deterioragcdo. Tais
fatores configuram uma analise de crédito mais ampla e assertiva por parte dos
analistas no momento da concesséo, refletindo-se num entendimento maior do
credor e portanto, elevando assertividade das operagdes crédito e menor
inadimpléncia (CHEN; TENG, 2015).

Com um maior nivel de informacgdes para pleitear crédito, as empresas
disponibilizam informagdes com valor operacional significativo para as instituicdes
financeiras, reduzindo o risco desta em operagcdes em que o tomador foi analisado
de forma mais criteriosa (SILVA, 2016).

Na pessoa fisica, ao abordarmos estrutura de garantias e demonstragées
contabeis, as institui¢des lidam com informagdes mais fragilizadas, que por vezes
nao possuem comprovagao ou tratam-se bens patrimoniais de valor comedido, por
exemplo, a evidente diferenga de valor patrimonial quando comparamos o valor
médio do aluguel entre residéncias e galpdes industriais. Junto disso, ha uma
menor elasticidade do crescimento da renda anual nas familias, dado a insercéo
dos mesmos no mercado de trabalho e dependéncia de promogdes e reajustes
salariais (LINARDI, 2008).

Portanto, na originagéo do crédito ha a existéncia de fatores que efetivam
a comercializagao de diferentes patamares de taxas de juros para os publicos PJ
e PF, sendo consideravelmente mais elevadas para estes.

Entretanto, segundo Silva (2016), ha ainda o fator historico dos niveis de
inadimpléncia, e que por sua vez, corroboram para a pratica de juros mais elevados
na pessoa fisica. Historicamente, é possivel observar distintos patamares de

inadimpléncia média, sendo o percentual médio das pessoas fisicas de 3,92% no
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periodo de 2012 a 2021, estando ligeiramente acima da média de 2,35% da pessoa
juridica. Para o autor, de forma sistematica, o nivel de inadimpléncia é observado
pelas instituicdes em suas areas competentes, e refletida de forma objetiva na
precificagao do crédito por tipo de pessoa e produto. Tal divergéncia no percentual
de inadimpléncia refletiu no patamar de taxa de juros, diretamente, havendo

poucos periodos de congruéncia entre as taxas.

4.1.4 Autoridade e politica monetaria

Além da analise de perfil e risco, as instituicbes financeiras estao
propensas a levar em consideracido outras variaveis para a definicdo da taxa de
juros de uma operagao. Sao elas, as macroecondmicas atuais e historicas, sendo
estas variaveis exdgenas, além da inadimpléncia sisttmica momenténea e
prevista, nivel de liquidez bancaria e recursos livres, politicas de desenvolvimento,
e expectativa de inflacdo para o periodo futuro. Com isso, a adocéo de uma politica
de crédito interna é formulada nestas instituicées, definindo o apetite ao risco
institucional, e gerindo como estas irdo abordar o produto em diferentes cenarios
econdmicos para diversos publicos (CHEN; TENG, 2015).

Com relacéo a forma de atuagdo dos bancos e demais instituicbes de
crédito, lidamos com empresas financeiras pertencentes ao sistema financeiro
nacional (SFN), caracterizado por ser altamente integrado, e estas sendo
reguladas pelo Banco Central do Brasil (BACEN), coordenador da politica
monetaria e autarquia responsavel por gerir da liquidez e solidez financeira do
mercado, por meio da consolidagdo de normativos, regulamentacao e fiscalizagao.

A regulamentagdo aplicada tem como embasamento a busca pela
eficiéncia das instituicdes e, consequentemente, do setor financeiro, por meio da
correta conduta perante concorréncia e clientes, como define a Febraban,
Federagéo Brasileira dos Bancos, 6rgao autorregulador do setor e que de forma
auxiliar, atua na conducao de instrumentos orientadores que visam a boa conduta
do mercado. Dado isso, fica encarregado pela regulamentag¢ao normativa da forma
de atuacao das instituicdes financeiras, participantes da oferta de crédito e que
possuem autorizacdo para concessdes, administracdo de créditos cedidos e
valores a receber, além de recuperacdo de crédito, o Banco Central, também

responsavel por realizar intervengdes nas institui¢coes.
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A formulagao desta politica, por sua vez, possui impacto direto sobre a
carteira de crédito dos bancos comerciais e demais instituicbes, com impactos
distintos no segmento de atacado e varejo e que veremos adiante. A politica
monetaria orquestrada pelo Bacen pode ser configurada de duas formas, a
depender dos objetivos, podendo ser expansionista ou contracionista, tendo
sempre como foco o controle sobre a quantidade de moeda em circulagcéo e
concessao de crédito, buscando perseguir a taxa Selic meta, taxa base de juros
definida pelo comité de politica monetaria (Copom), realizado a cada 45 dias pelo
colegiado pertence aos departamentos do Bacen e o presidente da instituigao
(ROMERO et al. 2013).

Ao ser definida a Taxa Selic Meta, a absor¢gédo do novo patamar de juros
pelo mercado financeiro e de crédito se inicia pelos bancos, através da Taxa Selic
Over, popularmente conhecida como Certificado de depdsito interbancario, o CDI,
onde tal taxa € praticada no sistema de empréstimos overnight entre os bancos.
Com relagao a remuneracgéo dos credores de um banco, o novo patamar de juros
€ repassado aos mesmos na remuneragao do capital cedido ao banco, sob a forma
de Certificado de Depo6sito Bancario, Poupanga, letras de crédito e letras
financeiras. A remuneragao destes titulos geralmente é realizada através do CDI,
pré-fixados ou atrelados a inflagdo, e alteracbes com relacdo a Selic possuem
impacto direto nos titulos de emissao bancaria, elevando ou reduzindo o custo de
captacgao das instituicoes financeiras, conforme descrito no relatério anual de custo
de crédito bancario, divulgado pelo Banco Central (BACEN, 2019).

Tal movimentacdo do custo de captacdo dos bancos € integralmente
repassado nas taxas de juros praticadas nas novas operagdes de crédito
realizadas, conectando assim a influéncia direta entre a Taxa Selic e o mercado
de crédito e o volume de concessdes.

De acordo com Mesquita e Tords (2010), em uma politica monetaria de
carater expansionista, considerando patamares adequados de inflacdo e visando
aceleracao da atividade econémica, o Banco Central a faz através da queda da
taxa de juros Selic ou manutencdo da mesma em patamares baixos. Com o baixo
custo de captagdo bancaria, € esperado que os juros ofertados em novas
concessodes repliquem o baixo patamar da Selic e dos titulos publicos na economia,
favorecendo a tomada de crédito bancario e aumento no volume da carteira de

crédito no pais para pessoas fisicas e juridicas, dado o baixo custo do capital. Em
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uma politica monetaria de propenséo contracionista, observamos a propensao a
redugao do volume da carteira, dado elevagao do custo do capital.

De forma conclusiva, a definicdo da taxa Selic, se mostra influente ao
estimular ou reter o crescimento da carteira, através do impacto sobre cenario
macroecondmico, que definirA a uma elevagao ou retragdo da demanda com
elevacéo ou recuo do custo do crédito. Diante disso, conseguimos relacionar a
evolucdo da carteira com relacdo a expectativas inflacionarias, crescimento

econdmico e a realizagdo de investimentos e consumo de empresas e populagao.

4.2 RISCOS E REGRAS DO MERCADO DE CREDITO

A visao pos-keynesiana, ja apresentada anteriormente e seguida por esse
trabalho, é reforgcada pelo Acordo de Basileia Il, regido na forma de comité,
composto por 45 autoridades monetarias, onde foram efetuadas diversas
recomendacgdes a respeito de robustez e boas praticas bancarias, incluindo a
defesa de que o montante do valor cedido nestas operagdes fosse de origem mista,
recurso de depositantes e capital préprio da instituicdo. Como resultado, houve a
definicdo da importancia da presenca de capital proprio, chamado de capital
regulamentar, de no minimo 8% nos ativos da instituigdo, incluindo a carteira de
crédito. Esta recomendacéo, a qual passou a possuir carater de determinacao de
acordo com a cada autoridade monetaria soberana, reforca a visao de que as
instituicoes financeiras intermediam os recursos e compdem o lado da oferta, com
recursos proprios. No Brasil, conforme normativo do BACEN, é adotado o
percentual de 11% minimo de participagédo do capital regulamentar na carteira de
crédito, nomeado de patriménio de referéncia (BACEN, 2010).

Portanto, a atuagao das instituicdes financeiras envolve, o ato de alocar
recursos proprios e de terceiros, seus depositantes, afim de garantir rentabilidade
e liquidez ao longo da intermediacdo. Este processo de alocagao, envolve a
atuacdo de oferta, selecdo, concessdo e cobranca de crédito, envolvendo
especializagdo da instituicdo e pratica de mercado (ROMERO; JAYME, 2013).
Dentre o mercado de crédito € necessario a formagao de bracgos institucionais
destacados para cada uma das etapas descritas e envolvem a necessidade de

expertise de mercado, alinhado com eventuais momentos macroeconémicos,
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prazos de recebimentos e acatamento de resgates de depdsitos de clientes,
pontos cruciais para a manutencao e saude da instituicao (LINARDI, 2008).

Do ponto de vista da instituicdo, para Carvalho (2000), a alocag&o consiste
no trade off em atuar de forma com ativos liquidos, mas pouco rentaveis ou ativos
rentaveis, mas iliquidos, exigindo uma atuagao mista com estes recursos afim de
honrar compromissos e prazos do passivo bancario, exigindo prazos compativeis
com os ativos na carteira de crédito.

Ainda para o autor, enquanto principal atividade exercida pelas
instituicbes, e como importante pilar, se faz necessario a mitigagcao de riscos de
eventos de crédito e de liquidez. O risco de crédito, ou evento de crédito, se trata
do risco ou probabilidade do devedor ndo conseguir honrar com os termos em
contrato, acordado no momento da concessao, ocasionando em perdas para o
credor, instituicdo financeira, de forma parcial ou total do valor cedido e juros
acordados. Diante dessa realidade, a instituicao financeira lida com o risco de
inadimpléncia e monitora seu nivel na carteira, visando minimizar prejuizos no
momento da concessao e nos periodos seguintes em que se espera a amortizagao
e pagamento de juros, além de, implementar melhorias seu modelo de concessao.

Apos crise financeira de 2008, advindo de inadimpléncia nos sub-primes,
houve a necessidade de um endurecimento sobre a classificacdo de inadimpléncia
e gestao de risco de crédito, materializado no Acordo de Basileia lll, corrigindo os
erros presenciados nao tratados de forma abrangente anteriormente.

Dada a inadimpléncia e problemas de insolvéncia de instituicdes
financeiras, ambos os acordos definem inadimpléncia quando:

o Ha atraso de alguma parcela referente ao contrato de crédito superior
a 90 dias, tanto para amortizagdo quanto pagamento de juros.

o Tomador entra em recuperagao judicial ou realiza declaracdo de
faléncia.

. Ha perdas ao credor, oriundas de renegociagao, reestruturagcao e
abatimentos de dividas, que incorrem no recebimento de valores distintos ao
pronunciados na originagao do credito.

Estes padrdes definidos pelos acordos de Basileia, enquanto esforgos de
padronizagao de gestao bancaria, tiveram adogao representativa pelas principais

autoridades monetarias soberanas como o Federal Reserve, Banco Central
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Europeu e Banco Central do Brasil, sendo este por meio do comunicado
16.137(BRASIL, 2007).

Em dezembro de 1999, o Banco Central, ja atuava na determinagéo de
uma série de itens de melhoria bancaria, sendo a mais representativa a
obrigatoriedade da classificacdo de niveis de risco de crédito, ratings, iniciando-se
no AA até o rating H, implicando em um maior percentual de provisionamento das
instituicbes a cada nivel inferior do crédito. Nesta classificagcéo, a partir do rating
E, é lido como inadimplente, entre 90 a 120 dias, com valor provisionado de 30%
avangando para 100% no rating H, conforme definido na resolugdo 2.682 do
BACEN.

Para Linardi (2008), a classificagdo, atua como suporte para a devida
analise da qualidade de crédito na carteira, visando garantir a saude da instituicao
financeira, e sistema financeiro nacional, sobretudo, em choques na economia e
momentos de crise econdmica, cenarios estes, capazes de elevar a probabilidade
de os tomadores ndo honrarem suas dividas e que, consequentemente, ameagam
a estabilidade econbmica do pais. De acordo o autor, os riscos de crédito sao
altamente atrelados ao ciclo econédmico. No caso de um choque na economia e
existéncia de um momento de recessao, observou-se a elevagao de default, e em
casos em que as garantias executaveis nao sejam suficientes, configurou-se em
carater de reforco a inadimpléncia acompanhado da queda de spread bancario.

Linardi (2008) ainda afirma a tendéncia das instituicbes financeiras
subestimarem o risco da carteira de crédito em momentos de otimismo econdmico
e superestimarem em momentos recessivos. A subestimacdo do risco em
momentos de expansao garante expansao da carteira de crédito culminando na
reducdo do capital de reserva das instituigdes credoras, corroborando para
elevacéo de vulnerabilidade do banco.

Diante disso, a utilizacdo do rating, formacao de provisdes e analise no
nivel de inadimpléncia na carteira, compéem parte das medidas adotadas pelas
instituicées financeiras, buscando a mitigagdo dos riscos exequiveis, através da
diversificagao da carteira. Ja os riscos sistémicos, sao intrinsecos ao sistema
econdmicos e relaciona-se com distintos cenarios macroecondémicos.

Ao observar-se elevados indices de inadimpléncia, por manifestar uma
possivel inviabilidade da carteira, redugcao da lucratividade e risco ao capital

proprio do banco, podendo este representar a insolvéncia da instituicdo, ha a
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necessidade de atuagao de regulagao e supervisdo no sistema financeiro, afirma
Mishkin (1998). Além disso, o autor reitera a necessidade de desenvolvimento de
politicas internas de inteligéncia de crédito, capazes de prover discriminagéao e
monitoramento de tomadores, visando gerir fluxo de novas concessodes e estoque
da carteira de crédito.

A andlise de crédito € o meio no qual as instituicdes realizam a filtragem
dos tomadores com capacidade de pagamento para a concessao dos recursos
solicitados ou a oferta ativa de recursos aos clientes. Por meio deste processo, séo
considerados aspectos como, tipo de pessoa, a renda ou faturamento,
empreendimento ou projeto a que se destina o recurso e historico de
comportamento no mercado de crédito (MISHKIN, 1998). Esse processo minimiza
os riscos intrinsecos a este mercado, buscando sustentar a rentabilidade e

sustentabilidade da instituicao financeira.
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5 ANALISE DA CARTEIRA DE CREDITO NO BRASIL

Este capitulo apresentara uma analise descritiva dos dados da carteira de
crédito no Brasil, no periodo de 2012 a 2021, abordando primeiramente o
desempenho da série histérica da carteira e componentes dela. Na sequéncia, a
secao 5.2 aborda a participagao de pessoas fisicas e juridicas e suas dinamicas,
incluindo as linhas de crédito que compdem a carteira, caracteristicas e evolugéo
ao decorrer do periodo. Por fim, passamos para a se¢ao 5.3, que aborda a analise
de inadimpléncia e taxa de juros média e sua coexisténcia com momentos de

estresse macroeconémico e desemprego.

5.1 EVOLUGAO HISTORICA DA CARTEIRA

Visando obter dados de forma contigua sobre empresas e familias, o saldo
total da carteira de crédito, integra empréstimos e financiamentos de pessoas fisica
e pessoas juridica, que constam no Sistema Financeiro Nacional. Ao n&o
abordarmos o conceito de carteira de crédito ampliada', excluindo as dividas
externas, titulos de divida publicas e titulos de crédito privado no presente trabalho,
€ possivel abordar de forma mais simples e objetiva a realidade do mercado de
crédito bancario formal para as pessoas fisicas e juridicas, eliminando a politica
fiscal e de endividamento publico, diretamente, da analise.

O saldo, nominal, da carteira de crédito de empréstimos e financiamentos
para o publico alvo, no SFN, era de R$ 4,672 trilhdes em dezembro de 2021,
apresentando crescimento real®? de 28,53%, em relacdo ao saldo da carteira em
janeiro de 2012, de acordo com os dados do BACEN.

Apesar do crescimento real do saldo da carteira neste periodo, ao longo
dos anos, seu comportamento nao foi linear, obtendo periodos de retracdo do
volume da carteira, amortizagbes superiores frente as concessdes de crédito, e

momentos de franca expansao.

! Carteira de Crédito Ampliada abrange a carteira de crédito bancarios e emissdo de titulos de
dividas e direitos creditorios, tratando-se de conceito mais amplo e podendo considerar o endivi-
damento do governo.

2 Crescimento Real calculado com base no indice de pregos ao consumidor amplo, IPCA, com
precos de dezembro de 2021.
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Ao iniciarmos a analise histérica da carteira, referente ao més de janeiro
de 2012 até dezembro de 2014, é possivel constatar um crescimento real de
25,12% na carteira durante este periodo de 3 anos. Ao analisarmos esta
significativa expansédo, com apenas 3 curtos intervalos de sucinta recessédo na
carteira e que nao alteraram a tendéncia de ampliagdo, conforme disponivel no
Gréfico 1 abaixo, buscamos elencar os fatores relacionados a este crescimento,
sendo o mais plausivel, o aumento da atividade econdmica. Para este mesmo
periodo, o PIB Mensal, calculado com base nos dados de PIB trimestral divulgado
pelo IBGE, a pregos de dezembro de 2021, foi de R$ 651,2 para R$ 755,3 Bilhdes,
um crescimento real de 15,98% no periodo, trazendo uma visdo conclusiva de
crescimento da carteira de crédito acima do aumento da atividade econdmica.
Como resultado, a participacdo do saldo da carteira em comparacado ao PIB
acumulado de 12 meses, obteve um avancgo de 46,07% para 52,21%, reforgcado o

crescimento superior do crédito face o aumento da atividade econémica.

GRAFICO 1 - SALDO DA CARTEIRA DE CREDITO, EM PREGCOS DE DEZEMBRO DE 2021
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Fonte: Autor (2022), com base nas informag¢des disponibilizadas pela Bacen e IBGE.

Importante ressaltar que ao inicio da série, em 2012, vivenciou-se um ciclo

de baixa dos juros onde, a taxa de juros Selic Meta foi de 10,50% a.a. para 7,25%
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a.a. no primeiro semestre de 2013, favorecendo o aumento da atividade
econbmica, dado o impacto do menor custo de crédito para as instituicbes
financeiras, reduzindo nivel da taxa de juros e estimulando o consumo de crédito
por parte de empresas e familias.

Para este periodo, ao analisarmos a taxa de investimento, que estima a
proporgao entre a formagao bruta de capital fixo na economia e o produto interno
bruto, tal relacdo foi de 20,5% do PIB, patamar considerado significativo para
paises em desenvolvimento, dado que indica a ampliacdo da capacidade produtiva
nos periodos subsequentes, caracteristica que € observado em paises
desenvolvidos. Ja a taxa de desocupagao da forga de trabalho saiu de 8% em
janeiro de 2012 para 6,6% em no ultimo trimestre de 2014, indicando que havia
aquecimento do mercado de trabalho, além dos investimentos e PIB. A taxa média
do nivel de desocupagéao para o periodo foi de 7,22%. Com isso, o crescimento da
carteira esteve alinhado com os indicativos macroeconémicos e o bom momento
para a atividade.

Apo6s a formagado do pico no saldo da carteira, R$ 4,548 Trilhdes, e a
apresentacao de indicativos positivos no cenario econémico, chegando a um PIB
de R$ 8,944 Trilhdes, foi possivel observar uma desaceleragdo em ambos os
indicadores, sendo estes patamares, os maiores de suas séries historicas até
2020. A partir de janeiro de 2015, é possivel observar uma reversdo da expansao
constatada no periodo anterior, conjuntamente com a deterioragdo dos demais
indicadores.

O volume total da carteira, de forma consecutiva, apresentou recuos em
seu saldo, para o patamar de R$ 3,790 Trilhdes, uma retracdo de -16,66% frente
ao seu maior nivel anterior, no periodo de 42 meses, até julho de 2018.

Tal recessdo observada na carteira, foi apresentada em detrimento da
queda na atividade econOmica, conforme grafico 2, em que o produto anual vinha
de consecutivos dados de crescimento e, em 2015 obteve recessao de -4,82% no
ano e de -3,87% no ano seguinte, configurando uma fase de recessao na economia

brasileira, que teve reflexos agudos de retragao no PIB até agosto de 2016.

GRAFICO 2 - PIB ACUMULADO ULTIMOS 12 MESES
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Fonte: Autor (2022), com base nas informagdes disponibilizadas pelo IBGE.

Conforme apontado pelos autores Feij6 e Galeano (2010) e Torres (2010)
no capitulo da revisdo da literatura empirica, ao analisarmos historicamente o
desempenho da carteira de crédito e o nivel de atividade econdmica, é possivel
observar movimentos unilaterais para ambos os indices. De 2012 a 2014, é
possivel constatar crescimento na carteira de crédito e PIB, com o inicio da
deterioragcdo ambos os indices, em 2015, permanecendo em queda significativa
até 2017, observamos a compatibilidade de tendéncias em dois ciclos econémicos.
Dado estes movimentos, € possivel inferir a conclusdo dos autores para esta série
historica em questao.

Entre as causas apontadas para a crise econdmica do periodo esta, além
da crise politica, o fim do ciclo de alta dos pregos das commodities no mercado
externo, que afetou as exportagdes brasileiras na balanga comercial e, diminuiu a
entrada de capital estrangeiro no pais, conforme aponta Oreiro (2017). Entretanto,
segundo o autor, a principal causa da recesséo teria sido enddégena, associado a
politicas econdmicas de forte intervencdo governamental na economia, através da
reducao da taxa de juros para estimular a demanda, e concessdes de subsidios e

intervencao em precos, onde, sem os efeitos esperados, geraram deterioragdo da
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divida publica, comprometendo o fiscal, e elevando a o parametro de risco-pais e
sua incerteza no mercado.

Dado a retracado dos indicadores macroeconémicos e piora da situacao
fiscal, a incerteza do mercado refletiu-se na elevagao do patamar de taxa de juros
futuros, na qual mensura a taxa média das emissdes de divida negociadas para
determinados vencimentos no mercado financeiro, o que por sua vez refletiu a uma
exigéncia na elevagédo na taxa de juros dos titulos publicos e na taxa Selic. A
elevagao da taxa basica de juros, refletiu em uma elevagédo do custo de crédito
para familias e empresas, além do custo de oportunidade, causando uma reducéao
do consumo e o investimento nos anos subsequentes.

Ainda durante a recessao, no mercado de trabalho observou-se aumento
da taxa de desocupacao, chegando ao seu maior nivel, 13,9% em marc¢o de 2017,
e a taxa de investimento do PIB em 14,3%, menor nivel observado na série, para
o periodo em estudo. Ja os dados de desemprego, durante o primeiro trimestre de
2015, saltaram de 6,9% para 8%, mostrando uma rapida piora do mercado. Em
julho de 2018, periodo final que se estendeu a recessao na carteira de crédito, o
desemprego registrado foi de 12,4%, acima da média de 11,21% para o nivel no
periodo em questdo. Com isso, & possivel concluir que, os recortes temporais
aferidos, possuem florescentes distingdes quanto a niveis de desemprego, produto
interno bruto e no volume total da carteira e suas tendéncias.

Ainda durante a recessao, houve a presenca de dados de inflacido anual
acima do esperado, superando o limite maximo de 6,5% a.a. para o IPCA o que,
reforgcou ainda mais a atuagdo do Banco Central nos consecutivos aumentos da
taxa de juros, conforme disponivel no grafico 3 abaixo, com o percurso da Selic

Meta definida nas reuniées do Copom.

GRAFICO 3 — DEFINICAO DA TAXA DE JUROS SELIC EM REUNIOES DO COPOM
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Fonte: Autor, com base nos dados disponibilizados pelo SGS- BACEN

Conforme podemos visualizar, a taxa de juros foi elevada para o patamar
de 11% a.a., mantida durante o segundo semestre de 2014, e na sequéncia
retomou-se a inclinagdo da curva de juros com elevagbes sucessivas para o
patamar de 14,25% ao ano, maxima histérica do periodo em estudo. Tal patamar
de juros foi mantida por um periodo de 13 meses, em resposta aos dados mensais
de inflagdo que representaram o aumento do nivel de pregos em 10,67% no ano
de 2015 e apresentou sinais de arrefecimento somente a partir do terceiro trimestre
de 2016, alinhando-se na meta de inflagéo perseguida pelo Banco Central.

Com o arrefecimento da inflacdo e da atividade econdbmica, no quarto
semestre de 2016, iniciou-se o movimento de fechamento da curva de juros onde,
ao longo de consecutivas reunides do Copom, houveram a redugédo da Taxa de
Selic para 6,5% a.a. em margo de 2018, permitindo assim que houvesse estimulo
ao aumento da atividade econémica, com o menor patamar de taxas de juros ao
consumo e investimento. Iniciou-se assim, um novo ciclo econdmico, em que entre
o ano de 2017 a 2018, houve reacgdo da atividade econbmica, permitindo uma
recuperagcaéo econdbmica, mesmo que em patamares ainda inferiores ao de 2014,
mas em ritmo significativo de reaquecimento.

Ao estimarmos o volume da carteira de crédito em valores reais, conforme

apresentado no grafico 1, é possivel observar que a carteira de crédito, apos sua



44

forte retragdo, permaneceu abaixo do valor de 4 trilhdes, durante o periodo de
dezembro de 2016 a fevereiro de 2020, tendo atingido seu volume minimo na crise
em julho de 2018, conforme mencionado acima e disponivel na tabela 4 abaixo.
Portanto, mesmo com recuperacao da atividade econémica iniciar-se em no ano
de 2017, a carteira de crédito no Brasil permaneceu com seu volume reduzido
durante uma janela temporal maior e teve sua composigao estrutural alterada,

conforme discorreremos em tépico a diante.

TABELA 3 — VARIAGAO ANUAL DO SALDO TOTAL DA CARTEIRA

Ano  Saldo Total Carteira* Crescimento Anual Variagao %

dez/12 4.023.452 366.323 10,02%
dez/13 4.349.149 325.697 8,09%
dez/14 4.548.667 199.518 4,59%
dez/15 4.398.929 -149.738 -3,29%
dez/16 3.995.459 -403.469 -9,17%
dez/17 3.865.468 -129.991 -3,25%
dez/18 3.917.477 52.009 1,35%
dez/19 3.997.392 79.916 2,04%
dez/20 4.421.078 423.686 10,60%
dez/21 4.672.739 251.661 5,69%

Fonte: Autor, com base nos dados disponibilizados pelo SGS- BACEN

A partir do segundo semestre de 2018, apds o atingimento do saldo
minimo na série histérica, é possivel observar um sucinto ponto de inflexdao no
volume total da carteira, onde, observamos uma ligeira evolugéo até meados de
julho de 2019, acumulando 2,23% de crescimento no periodo. Com o controle do
nivel de precos, e estabilizacdo da taxa Selic, em agosto de 2019, apds a
manutengao da taxa em 6,25% a.a. durante um periodo consolidado, o Banco
Central inicia uma retomada no ciclo de baixa dos juros. Desta forma, com o menor
nivel de juros atuando como estimulo para a demanda, de forma responsiva, ja
durante o segundo semestre de 2019, foi possivel observar a aquisi¢cao de félego
no crescimento da carteira de crédito, tendo auferido um crescimento de 5,28%
até margo de 2020, em relagao ao inicio do ciclo de queda da taxa de juros.

Ao longo de margo de 2020, devido a questdes relacionadas ao Covid-19
€ suas inumeras consequéncias no campo de saude publica, mercado de trabalho

e economia, a carteira de crédito passa a apresentar elevado indice de
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crescimento, chegando a uma expansao de 13,99% em dezembro de 2021 em
relagdo a ao inicio da pandemia.

Com a criagao de medidas de restricado da circulagado de pessoas em locais
publicos e a implementagao da politica de quarentena, visando a contencao da
pandemia, a demanda por mao de obra e paralizagao da produg¢ao foram altamente
difundidos em determinados setores. Como consequéncia, o impacto gerado no
nivel de renda das familias foi significativo, tendo o desemprego atingido 14,9%,
um avan¢o de 3,1 p.p. durante o periodo de 7 meses, em relagcdo aos dados
mensais anteriores ao da pandemia. Como consequéncia direta do aumento do
endividamento das pessoas fisicas, com choque no patamar de renda, houve um
crescimento da carteira de crédito das pessoas fisicas de 15,62% até dezembro
de 2021, enquanto na pessoa juridica crescimento esteve em 8,65%, evidenciando
proporgdes distintas da pandemia por tipo de pessoa.

Com o choque na mao de obra, o nivel de atividade em 2020 recuou 2,11%
no ano, a pregos de dezembro de 2021, tendo caminhado para niveis inferiores ao
constatados em 2013, interrompendo assim a recuperagao do Produto Interno
iniciado apds a recessao observada em 2015 a 2016, conforme ilustrado no grafico
2 anteriormente.

Durante este periodo, visando estimular a manutencéo do nivel de renda
e amenizar diminui¢ao do nivel de atividade e consumo, além dos auxilios de renda
oriundos da politica fiscal, observados no Brasil e no mundo, foi perpetuado o ciclo
de baixa da taxa de juros, em uma politica monetaria expansionista, visando
estimular a atividade econdmica e financiar o consumo, onde saimos do nivel de
taxa de 3,75% para o nivel de 2,0% a.a., conforme ja ilustrado no grafico 3.

Como resultado, em 2021 houve uma aceleracao da atividade econdmica,
obtendo um crescimento real do PIB de 7,35% em relagcédo a 2020, e superando o
patamar de R$ 9,113 Trilhdes, maior nivel de atividade econdOmica da serie
historica. Na carteira de crédito, o resultado dos estimulos de politica fiscal e
monetaria, permitiram que em setembro de mesmo ano, o volume total de crédito
concedido superasse o maior nivel historico, observado em dezembro de 2014,
atingindo o saldo total da carteira de R$ 4.564 Trilhdes, e recuperando o volume
da carteira em valores anteriores a crise de 2015. Entretanto, apesar da presenca

de volume similares, em sua composi¢cao, em relagcéao ao pico anterior, o percentual
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de participagdo entre os tomadores pessoas fisicas e juridicas na carteira,

apresenta outra disposi¢ao, alteracao a ser discutido na segao seguinte.

5.2 PARTICIPACAO E COMPOSICAO DAS CARTEIRAS NA PESSOA FiSICA
E JURIDICA

Neste topico iremos analisar a composicao e respectivos percentuais de
participagéo por perfil de tomador ao longo do tempo. Na segéo 2.1 apresentara o
volume total concedido por perfil em relagdo a carteira e ao PIB. A secédo 2.2
apresenta as principais linhas de crédito que compdem a carteira e mudangas no

periodo em estudo.

5.2.1 Representatividade das carteiras de crédito por perfil de tomador

Em janeiro de 2012, dentre o tipo de pessoa que detinha a maior
participacdo no volume da carteira, foram as pessoas juridicas, com R$ 1,965
trilndes, aproximadamente 54,05% da carteira de crédito total e 24,9% em relacao
ao PIB. Para o mesmo periodo, a carteira de crédito pessoa fisica respondia pelo
menor percentual, com o volume de R$ 1,670 trilhdes, representando 21,17% do
PIB.

Até dezembro de 2014, a carteira pessoa fisica teve um crescimento de
27,80%, uma representativa expansao do consumo de crédito. J&4 na pessoa
juridica, crescimento apresentado foi de 22,84%, reforgando afirmagéo de Torres
(2010) discorrido no capitulo de trabalhos empiricos, onde ja nos anos 2000, havia
a tendéncia de maior crescimento da carteira pessoa fisica.

Com o inicio da recessao econdmica, ja introduzida anteriormente, e que
teve impacto no volume da carteira, foi possivel ambos saldos da carteira, PF e
PJ, refletirem tal movimento.

Na carteira de pessoa juridica, a partir de janeiro de 2016, foi observado
um reforgo da recessao, permanecendo os reflexos recessivos até julho de 2019,
onde a carteira atingiu seu menor valor, aproximadamente R$ 1,635 trilhdes, saldo
inferior ao volume inicial da série, conforme disponivel no grafico 4 abaixo. Neste
periodo, o saldo da carteira de crédito PJ em relagdo ao PIB atingiu o patamar de

19,28%, menor percentual registrado. Entretanto, na carteira pessoa fisica,
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reducao do volume da carteira se apresentou de forma mais sutil, e carteira
apresentou recessdo até outubro de 2016, atingindo saldo de R$ 1,993 trilhdes e

superando o volume da carteira na pessoa juridica no mesmo periodo.

GRAFICO 4 - PARTICIPAGAO E SALDO TOTAL POR TIPO DE PESSOA
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Fonte: Autor (2022), com base nas informagées disponibilizadas pela Bacen e IBGE.

Com esta inflexdo, a carteira pessoa fisica passou a ocupar a posi¢cao de
maior participagdo na carteira de crédito. Em resumo, os reflexos da recesséo
econdmica foram mais significativos sobre saldo tomado pelas empresas, tendo
se arrastado de forma mais aguda e duradoura, corroborando para a tendéncia de
maior crescimento da carteira de crédito na pessoa fisica, j& observado em
periodos anteriores.

A partir deste periodo, carteira de crédito PF retomou ritmo de crescimento
consistente, atingindo novas maximas até dezembro de 2021, com R$ 2,711
trilhdes, representando 58,02% do saldo total da carteira de crédito no Brasil. No
mesmo més, percentual da carteira pessoa fisica em relagao ao PIB foi de 32,47 %,
registrando sua maxima historica.

Contudo, na carteira de crédito PJ, além de recessao mais significativa,
sua retomada de compasso e ganho de consisténcia no crescimento fora mais

atenuada. A partir de agosto de 2019, na pessoa juridica a carteira recuperou parte
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de seu volume perdido onde, em dezembro de 2021, saldo foi de R$ 1,961 trilhdes,

ainda assim, valor inferior ao constatado no inicio da série. De forma conclusiva, a

carteira de crédito para empresas, ndo recuperou seu maior nivel histérico, e

permanece em volume comedido, refletindo o impacto da recessdo econdmica.

5.2.2 Analise da composigao das carteiras

Ao analisarmos a composigédo da carteira de crédito pessoa juridica em

2012, é possivel constatar que aproximadamente 55% do valor tomado pelas

empresas concentravam-se em linhas de recursos livres, R$ 1.055 bilhdes a

precos de dezembro de 2021, conforme disponivel na tabela 4, distribuidos

principalmente em linhas de capital de giro, R$ 518 bilhdes, seguido de

financiamento a exportagdes, R$ 89 bilhdes, e conta garantida, em R$ 80 bilhdes.

Em 2021, a totalidade de recursos livres passou a R$ 1.277 bilhdes, com recuo do

volume nas linhas de capital de giro, para R$ 458 bilhdes, e expansao significativa

das linhas de desconto de duplicatas e recebiveis, passando a ocupar a segunda

colocagdo com R$ 182 bilhdes, assim como nas linhas de aquisi¢cao de bens.

TABELA 4 — CARTEIRA DE RECURSOS LIVRES —-PESSOA JURIDICA

CARTEIRA DE CREDITO PJ - RECUR-

50S LIVRES (PRECOS DE DEZ/2021) Jan/12 Dez/14 Dez/15 Jul/18 Ago/19 Mar/20 Dez/21
Recursos livres - Pessoas juridicas -
Total - RS (Bilhdes) 1.065,1 1.197,1 1.138,4 902,2 962,0 1.117,6 1.277,4
Desconto de duplicatas e recebiveis -
RS (Bilhdes) 42,5 73,7 75,1 75,4 98,0 122,8 185,4
Capital de giro com prazo de até 365
dias - RS (Bilhdes) 94,2 80,3 63,7 37,6 35,2 46,3 45,7
Capital de giro com prazo superior a
365 dias - RS (Bilhdes) 376,2 428,9 380,7 292,4 292,2 301,4 393,8
Capital de giro total - R$ (Bilh3es) 517,9 5653 4910 3461 3493 3742 4588
Aquisicdo de bens total - R (BilhBes) 46,0 42,4 33,1 344 58,9 77,3 1189
Arrendamento mercantil total - RS
(Bilhoes) 46,8 27,5 21,5 12,9 14,0 14,8 16,4
Adiantamento sobre contratos de
cdmbio (ACC) - RS (Bilhdes) 71,4 79,2 91,6 80,0 80,2 100,2 87,9
Financiamento a exportacdes - RS (Bi-
Ihdes) 89,7 130,5 135,8 127,6 123,9 149,9 119,6
Outros créditos livres - RS (Bilhdes) 49,3 61,8 82,1 62,1 65,2 72,3 93,7
1.1 - Recursos livres nao rotativo -
Pessoas juridicas - RS (Bilhdes) 951,1 1.100,4 1.054,9 844,55 900,0 1.047,7 1.211,7
1.2 - Recursos livres rotativo - Pessoas
juridicas - RS (BilhGes) 113,9 96,6 83,5 57,7 62,0 69,9 65,6

Fonte: Autor (2023), com base nas informagdes disponibilizadas pela Bacen e IBGE.




49

No inicio da série temporal, com relacao a modalidade de linhas de crédito
direcionadas na pessoa juridica, 77% dos recursos eram financiamentos de
investimentos tomados junto ao BNDES, aproximadamente R$ 694,7 Bilhdes
cedidos pela instituicdo as empresas, conforme disponivel na tabela 5, voltado ao

financiamento de projetos.

TABELA 5 — CARTEIRA DE RECURSOS DIRECIONADOS — PESSOA JURIDICA

CARTEIRA DE CREDITO PJ -
RECURSOS DIRECIONADOS Jan/12 Dez/14 Dez/15 Jul/18 Ago/19 Mar20 Dez/21
(PRECOS DE DEZ/2021)

2 - Recursos direcionados - Pes-
soas juridicas - Total - RS (Bilhdes) 900,09 1.216,97 1.192,04 816,01 689,4 638,05 691,18

Crédito rural total - RS (Bilhdes) 79,24 111,74 105,24 92,21 650 63,72 58,95
Financiamento imobiliario total -
RS (Bilhdes) 58,87 99,79 99,03 62,88 45,4 36,99 28,59
Financiamento com recursos do
BNDES total - RS (Bilhdes) 694,74 897,27 862,70 550,93 475,5 434,17 374,15
Outros créditos direcionados - RS
(Bilhoes) 67,25 108,16 125,08 109,98 103,5 103,17 229,49

Fonte: Autor (2023), com base nas informagdes disponibilizadas pela Bacen e IBGE.

Tal volume, cedido pelo BNDES, Banco Nacional do Desenvolvimento,
representava no periodo cerca de 17,78% do volume total da carteira de crédito
no Brasil, mostrando o significativo papel da instituicio na fomentacdo das
empresas e atividade produtiva. Esta instituicdo federal foi fundada em 1952,
vinculada ao governo através no Ministério do Desenvolvimento, e atua em
financiamentos de longo prazo desde micro e pequenas empresas até
corporacdes, com o fim de promover desenvolvimento e avancos na infraestrutura.
Sua significativa participacdo se deve a disponibilidade de linhas subsidiadas
promovidas pela instituicdo e que partem do espoco de politicas publicas para
geracao de empregos, sendo as linhas de maior circulagéo, as linhas vinculadas
ao PRONAMPE, Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de
Pequeno Porte, e que sdo comercializadas em ampla gama de bancos publicos e
privados credenciados para a distribuicéo.

Até dezembro de 2014, os financiamentos cm recursos do BNDES
chegaram ao volume de R$ 897 bilhdes, e a carteira de direcionados chegou ao
valor total de R$ 1.217 bilhdes, representando os maiores valores da série histérica

para ambos os volumes. Conforme discorrido acima, com a recessao econdmica,
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as taxas de investimento e nivel de atividade econ6mica impactaram de forma
significativa os numeros da carteira, onde vemos deterioragao de diversas linhas
de crédito para empresas, impactando o risco tomado e nivel de inadimpléncia.

Em 2021, o volume de direcionados na PJ era de R$ 691 bilhdes, valor
que representa 43,22% da maxima historica. Ja os financiamentos do BNDES,
encontravam-se totalizando R$ 374 bilhdes, reforcando o impacto negativo do
periodo de crise observada sobre o saldo total da carteira de crédito para
empresas. O impacto negativo sobre a linha de financiamentos tomados no
BNDES pode possuir algum reforco com uma possivel mudanca de politica e
gestao do banco na forma de conceder crédito e apetite ao risco no envolvimento
de projetos, dado a gestao estar vinculada a politica fiscal do governo federal.

Ao passar a analisar a composi¢ao da carteira de crédito na pessoa fisica,
em dezembro de 2012, observamos uma significativa distingdo na distribuicdo das
linhas da carteira, onde ha uma sobressaléncia dos recursos livres, representando
67,70% do saldo total da carteira para a pessoa fisica. Na composicdo dos
recursos direcionados, de forma conclusiva, observamos que 64,71% do crédito
estava alocado na linha de financiamento imobiliario, R$ 349 bilhdes,
configurando-se a linha de crédito de maior volume, seguido da carteira de crédito

rural, em R$ 137 bilhdes, conforme disponivel na Tabela 6.

TABELA 6 — CARTEIRA DE RECURSOS DIRECIONADOS - PESSOA FiSICA

CARTEIRA DE CREDITO
PF - RECURSOS DIRECIO-
NADOS (PREGOS DE
DEZ/2021)

Jan/12 Dez/14 Dez/15 Jul/18 Ago/19 Mar/20 Dez/21

2 Recursos direcionados -
Pessoas fisicas - Total - R$

(Bilhdes) 539,41 957,08 971,28 988,80 1.021,12 1.051,62 1.196,88
Crédito rural total - R$ (Bi-
Ihdes) 137,58 220,23 209,41 214,64 227,10 238,38 313,67
Financiamento imobiliario
total - R$ (Bilhdes) 349,07 658,77 688,92 706,81 726,01 741,27 815,10

Financiamento com recur-
sos do BNDES total - R$
(Bilhdes) 45,23 65,09 62,71 60,86 60,41 63,64 57,16

Fonte: Autor (2023), com base nas informagdes disponibilizadas pela Bacen e IBGE.

Em 2014, ao tratarmos do financiamento habitacional, a linha cresceu para
o valor de R$ 658 bilhdes, tornando-se a maior linha da carteira total de forma

absoluta, cerca de 30,86%, onde a linha é vista como crucial para efetivagao do
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poder de aquisigdes residéncias das familias, dado a representatividade dos
imoveis em relagdo a capacidade de poupanga. No financiamento imobiliario,
observamos algumas particularidades, como a alienagdo do bem adquirido pelo
banco, catalogada como garantia da operagdo, e a contratagdo em prazos
maiores, normalmente entre 15 a 30 anos. Tal configuragédo, faz com que as
instituicbes financeiras concedam crédito nesta linha, em taxas de juros mais
baixas, dado o perfil de longo prazo da carteira.

Em 2021, a linha manteve seu nivel de participagdo, chegando a R$ 815
bilhdes, entretanto, com menores taxas de crescimento apos 2014, indicando uma
desaceleracdo no nivel de aquisicao de imoveis, acompanhada de uma
desaceleragdo do setor de construgao civil, conforme os dados divulgados pelo
IBGE na Pesquisa Anual da Industria da Construcédo, em que houve desaceleracao
de 16,5% em 2015. Ainda em 2021, o crédito rural, chega ao volume de R$ 313
bilhdes, e trata-se da segunda maior linha de crédito na classe de recurso
direcionados, sendo vista como crucial no financiamento do setor agricola e
elevagao de sua produgao, sendo objeto da concessao de subsidios e iseng¢ao de
imposto de renda para linhas de crédito agricola.

Em recursos livres, ha existéncia de duas subcategorias, crédito nao-
rotativo e rotativo onde, é possivel observar uma quantidade superior de linhas e
opgdes de crédito para a pessoa fisica, geralmente voltados para o curto e médio
prazo. Com isso, em dezembro de 2012, cerca de 79,87% dos recursos livres
tomados, encontravam-se em néo rotativos, especificamente em crédito pessoal,
conforme descrito abaixo na Tabela 7, onde a linha foi responsavel por 25,84% do
volume total de crédito, recursos livres e direcionados, permanecendo a maior
linha de crédito concedido na pessoa fisica até junho de 2013, onde a linha de

financiamento imobiliario assume a primeira colocacéo.

TABELA 7 — CARTEIRA DE RECURSOS LIVRES — PESSOA FiSICA

CARTEIRA DE CREDITO PF - RE-
CURSOS LIVRES (PRECOS DE jan/12 dez/14 dez/15 jul18 ago/19 mar/20 dez/21
DEZ/2021)

1- Recursos livres - Pessoas fi-
sicas - Total - R$ (Bilhdes) 1.130,8 1.177,6 1.097,3 1.083,3 1.227,8 1.293,3 1.513,9

1.1 Recursos livres ndo rotativo
- Pessoas fisicas - R$ (Bilhdes) 903,2 914.8 842.,8 822.,4 929,2 993,2 1.131,1

1.2 Recursos livres rotativo -
Pessoas fisicas - R$ (Bilhdes) 227,6 262,7 254,5 260,9 298,5 300,1 382,9
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Crédito pessoal ndo consig-

nado - R$ (Bilhdes) 1440 1548 146,5 130,7 148,7 156,8  210,7

Crédito pessoal consignado to-

tal - R$ (Bilhdes) 287,7 3777 371,2 3941 430,7 454,3 513,6

Crédito pessoal total - R$ (Bi-

lhdes) 431,8 5325 517,7 5247 5794 611,1 724,3

Agquisicdo de veiculos - R$ (Bi-

lhdes) 322,1 2776 2195 1921 2219 239,5 241,2

Cartio de crédito a vista - R$

(Bilhdes) 141,56 1826 1738 1913 2214 2191  310,8

Fonte: Autor (2023), com base nas informagdes disponibilizadas pela Bacen e IBGE.

As razbes para tamanha representatividade do crédito pessoal podem
estar ligadas a flexibilidade na utilizagdo do crédito para ajuste de finangas
pessoais, pequenas aquisigdes e ajustes orcamentarios. Costumeiramente, esta
linha n&o integra garantias e seu prazo maximo € normalmente de 60 meses,
configurando uma linha com taxas de juros mais elevadas. Entretanto, nesta
modalidade, tornou-se convencional a possibilidade de consignagao do valor das
parcelas do crédito na folha de pagamento do tomador, o que faz com que o banco
consiga assegurar uma maior probabilidade de pagamento das parcelas em
contrato, dado a retencéo do valor diretamente da renda do tomador. Tal medida,
permite que a probabilidade de Default na carteira seja reduzida e, por outro lado,
um menor juros acordado na operagao.

Em dezembro de 2021, ao analisarmos a carteira de crédito pessoal,
atingiu o valor de R$ 724 bilhdes, majoritariamente, tomado em crédito pessoal
consignado para servidores publicos que representava 40,32% do volume
contratado, seguido de aposentados e pensionistas do INSS, com 26,56% de
participacado na linha. Tal operagao € lida como de baixo risco pelas instituicdes
financeiras, dado a vitalidade do vinculo dos servidores publicos e aposentados
com o governo, portanto, |é-se como disponibilidade de estabilidade e
previsibilidade de renda deste publico.

Ainda a respeito da classe de recursos livres, encontramos as linhas de
aquisicao de veiculos para pessoa fisica, que em dezembro de 2012, possuia
participacdo de cerca de 28,48% da totalidade dos recursos livres, volume de R$
322 bilhdes. Ja a utilizagcdo do cartdo de crédito correspondia por 17,89% dos
recursos livres, nas modalidades de cartado de crédito a vista, rotativo e parcelado,

em ordem de importancia e volume de utilizag&o.
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Ao final da serie histérica, € possivel observar uma redugao do percentual
de participacédo e volume da linha de aquisicdo de veiculos, para 15,93% da
carteira de recursos livres na pessoa fisica, volume de R$ 241 bilhdes. De forma
inversa, a utilizagdo da linha de cartdo de crédito elevou-se, passando a
representar 25,94%, chegando ao volume de R$ 393 bilhdes, evidenciando o
deslocamento do consumo de linhas de médio e longo prazo, como financiamento

de veiculos, para linhas de curto prazo, como cartao de crédito e crédito pessoal.

5.3 ANALISE DE INADIMPLENCIA E TAXA DE JUROS MEDIA.

Conforme destacamos nos capitulos anteriores, quando falamos de
crédito, assim como qualquer bem ou servigo, ha necessidade da configuragao da
quantidade e definicdo de prego praticado, neste caso, taxa de juros, o qual possui
relacao direta com o perfil de cliente, nivel de renda e faturamento, e a estrutura
patrimonial do tomador.

Ao analisarmos a taxa de juros média mensal da carteira de crédito, em
termos nominais, é possivel observar uma significativa discrepancia no patamar

dos juros praticados por tipo de pessoa, conforme disponivel no grafico 5 abaixo:

GRAFICO 5 — TAXA DE JUROS NOMINAL MEDIA MENSAL, EM PRECOS DE DEZEMBRO DE
2021(IPCA)
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Fonte: o Autor, com base nos dados disponibilizados no SGS-Bacen (2023)

Em janeiro de 2012, a taxa média mensal da carteira de crédito era de 2%
a.m., e até maio de 2013 é possivel observar uma trajetoria de queda da taxa para
1,57% a.m., amparado de movimento proporcional em ambos os publicos. Na
pessoa fisica, taxa média mensal para o mesmo periodo saiu de 2,53% a.m. para
2,01% a.m., enquanto na pessoa juridica, taxa recuou de 1,46% a.m., para 1,12%
a.m., acompanhando assim o restante da carteira.

Uma das razdes para esse periodo de queda das taxas de juros do crédito,
esta diretamente relacionado ao movimento de redugao da taxa Selic em 11% a.a.
para 7,25% a.a. ao longo de 2012, tendo permanecido neste patamar de juros até
17 de abril de 2013, onde o Copom iniciou 0 movimento de elevagao da curva de
juros, novamente para o patamar anterior. Ap6s a manutengao desta taxa até o
terceiro trimestre de 2014, em outubro de mesmo ano, o Banco Central retoma a
elevagao da taxa Selic, chegando a 14,25% a.a., conforme descrito anteriormente
no grafico 3, elevando assim o custo de captagdo das instituicbes financeiras,
sendo repassado nas taxas praticadas das novas operag¢des concedidas.

Este ciclo de aperto monetario perdurou até o segundo semestre de 2016,
onde o Copom passa a sinalizar a possibilidade de corte na taxa de juros, e o faz,
apo6s dados positivos do nivel de precos. O novo ciclo de baixa dos juros perdurou
até o primeiro trimestre de 2021, reforcado pela pandemia do Covid em 2020, onde
a taxa Selic meta chegou a 2% a.a. como estimulo para a atividade econdémica.

Com isso, ao longo do periodo descrito foi possivel visualizar a retomada
da elevacado da taxa média mensal da carteira total até 2,4% a.m. em 2016,
atingindo seu maior nivel para o periodo em estudo, e com o segundo ciclo de
fechamento de curva de juros, atingir seu menor nivel, 1,4% a.m. em setembro de
2020.

Ao calcularmos a média da taxa mensal média observada, em valores
nominais, chegamos ao juro médio de 1,29% a.m. para as pessoas juridicas, e
2,30% a.m. para as pessoas fisicas na série historica. Portanto, € possivel
constatar uma significativa discrepancia no patamar de taxas de juros praticados
entre o publico PF e PJ.

Ao analisarmos os niveis de inadimpléncia da carteira de crédito, vemos
uma assimetria ainda mais significativa entre os publicos, em relagdo ao observado

nas taxas de juros.
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Ao longo de 2012, o nivel de inadimpléncia da integralidade da carteira
crédito, encontrava-se em 3,70%, sendo o percentual entre o publico pessoa fisica,
de 5,36%, enquanto na pessoa juridica a inadimpléncia constatada encontrava
proximo a 2,30%. De forma concreta, tal discrepancia entre os publicos, pode influir
no patamar de taxa de juros praticado, conforme exposto anteriormente, dado que
as instituicdes financeiras levam em consideracédo a inadimpléncia histérica de
cada publico em suas politicas e modelos de crédito, moldando assim seus
respectivos apetites ao risco, no ritmo de feedbacks, conforme afirma Silva (2016).

Até o primeiro semestre de 2015, é possivel observar significativa queda
do nivel de inadimpléncia da pessoa fisica, atingindo a inadimpléncia de 3,66%.
Tal tendéncia de queda foi observada na pessoa juridica até janeiro de 2014,
atingindo inadimpléncia de 1,82%, porem, nos trimestres seguintes o publico PJ
passa a apresenta franca expanséao destes numeros, chegando ao nivel de 3,98%

em maio de 2017, conforme disponivel no grafico 6 abaixo:

GRAFICO 6 - NIVEL DE INADIMPLENCIA MEDIA POR TIPO DE PESSOA
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Fonte: o Autor, com base nos dados disponibilizados no SGS-Bacen (2023)

Para este mesmo periodo, apesar apresentar elevacdo do nivel de
inadimpléncia, em relagdo a 2015, no publico PF elevou-se para patamar de 4,1%,

bastante abaixo do pico registrado em 2012.
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Em 2017, conforme ilustrado, é possivel visualizar um afunilamento do
nivel de inadimpléncia registrada entre os publicos, em desacordo com o
observado historicamente. Tal emparelhamento na inadimpléncia entre a pessoa
fisica e juridica, ocorreu no momento de maior nivel de inadimpléncia da carteira
total, destacando como periodo de estresse da carteira de crédito na pessoa
juridica, advindo da recess&do econémica, que gerou complicacdes a capacidade
de pagamento das empresas, chegando a um nivel de inadimpléncia de 6,79% em
empresas de micro, pequeno e médio porte e em 1,45% em empresas de grande
porte, niveis considerados extremamente elevados.

A partir do primeiro trimestre de 2018, é possivel observar um
arrefecimento no nivel de inadimpléncias, para ambos os publicos, chegando a um
nivel de inadimpléncia média de 3% para o total da carteira no ano de 2019.

Em 2020, com o advento da pandemia do Covid, foi esperado pelo
mercado e intui¢des financeiras, um aumento expressivo da inadimpléncia, devido
a choques na cadeia de insumos e elevagdo dos numeros de desemprego, o0 que
geraria um impacto diretamente na inadimpléncia da carteira. Com o
estabelecimento de protocolos de saude publica, como a quarentena e redugéo do
horario de funcionamento de diversos setores, a demanda por mao de obra
reduziu-se drasticamente, pressionando os dados de desemprego pra cima,

conforme disponivel no grafico 7 abaixo:

GRAFICO 7 — TAXA DE DESOCUPACAO
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Fonte: o Autor, com base nos dados disponibilizados no IBGE (2023).
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Em fevereiro de 2020, nivel de desemprego encontrava-se em 11,8%, e
avancgou para 14,9% em setembro de mesmo ano. Com isso, a inadimpléncia no
periodo pré-pandemia era de 3,04% na carteira total, e avangou para 3,25% em
maio, em ambos os perfis de tomadores. Entretanto, ja no més de junho o nivel de
inadimpléncia recuou para percentuais inferiores ao da pandemia, recuando para
2,89% neste més, e reduzindo-se para 2,12% em dezembro, apesar dos dados de
desemprego permanecerem nos maiores niveis desde 2012.

Entre os fatores que podem estarem ligados a esta melhoria da
inadimpléncia em relacdo a dados anteriores ao Covid, esta os maiores esforgos
para alongamento de dividas por parte das instituicoes financeiras, ofertando maior
flexibilidade nos prazos. Outro fator de que fora apontado pelo autor como causa
para essa reducgdo, foi o auxilio emergencial, programa instituido durante a
pandemia, que consistia na disponibilidade de uma renda basica pelo Governo
Federal aos trabalhadores que perderam seus postos de trabalho e que tiveram
possuiam renda per capita familiar abaixo do valor de R$ 550 reais, ndo excedendo
o valor de R$ 3.300 reais. Com isso, o governo federal elevou seu nivel de gastos,
elevando a divida publica em relagéo ao PIB, e minimizou os efeitos recessivos da
pandemia.

Com isso, conclui-se que o nivel de inadimpléncia apresentado na
pandemia, apesar da insistentemente elevada taxa de desocupacdo da méao de
obra, teve seu impacto comedido por conta da iniciativa de disponibilizagdo de um
programa universal de renda basica, o auxilio emergencial, e a maior
disponibilidade de canais para alongamento e renegocia¢des de dividas. Além
disso, mesmo com cenario de maior incerteza e risco de inadimpléncia, esperado
pelas instituigdes financeiras, o processo de redugéo da taxa de juros pelo Banco
Central, a taxa Selic, ao longo de 2020 permitiu que houvesse queda no patamar
da taxa média de juros mensal para ambos os publicos.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

O estudo buscou analisar o desempenho histérico da carteira de crédito
no Brasil ao longo do tempo, 2012 a 2021, descrevendo alteragbes na composigao
das carteiras para a pessoa fisica e juridica frente aos diversos cenarios
macroecondmicos observados.

No referencial tedrico, esta pesquisa apresentou a literatura académica a
respeito do papel do crédito para familias e empresas, sua relagdo com a geragéo
de poupanca na economia, através do fluxo circular da renda e circuito finance-
funding, apresentado por Keynes, e que relaciona crédito com o financiamento da
producdo, através do mercado financeiro. Na sequéncia, foram apresentados
trabalhos empiricos, relacionando a carteira de crédito e a atividade econdmica,
assim como a apresentagao de tendéncias na composi¢ao da carteira.

Com isso, no capitulo seguinte, foram descritas as caracteristicas do setor,
seus agentes econdmicos e érgaos reguladores, para que, na sequencia fossem
discorrido o impacto do capital de terceiros nas firmas e familias, e os mecanismos
de mercado. Foram apresentados também, caracteristicas da os perfis de
tomadores, fatores determinantes na taxa de juros das operagdes e riscos do
mercado de crédito.

A partir dos dados histéricos da carteira de crédito, disponibilizados pelo
Bacen, e dos dados macroeconémicos, divulgados pelo IBGE, de janeiro de 2012
a dezembro de 2021, foi realizado uma analise descritiva do salto total da carteira
e sua performance ao longo do periodo. Concomitantemente, os dados da
atividade econdmica foram trazidos para a contextualizacdo das mudancas
observadas na carteira.

Foi observada uma significativa expansado da carteira até dezembro de
2014, acompanhada da queda da taxa de juros média das operagdes e niveis de
inadimpléncia, dado ao periodo de crescimento do PIB e reducéo da taxa basica
de juros, a taxa Selic. Apos este periodo, com a recessao econdmica, foi possivel
observar diminuicdo do volume da carteira de crédito, além de, distintos
comportamentos para a carteira de crédito da pessoa fisica e juridica, com
mudanga da composigado estrutural e predominancia do volume de crédito na

pessoa fisica.
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Além disso, na secdo 5.2, foram analisadas mudancas na
representatividade de diversas linhas de crédito para cada perfil de tomador, assim
como, as caracteristicas e finalidades destas linhas. Constatou-se redugdo da
importancia do volume de crédito cedido pelo BNDES as empresas, reducao do
volume da linha de capital de giro e elevagao da linha de desconto de duplicatas e
recebiveis, para volume da carteira PJ. Na carteira PF, ao longo da serie historica,
observou-se manutencido dos financiamentos imobiliarios como linha de maior
volume, seguido de crédito pessoal, com destaque ao crédito pessoal consignado
para servidores publicos, e crescimento do crédito rural, que € visto como linha de
credito estratégica.

Na sec¢do 5.3, de forma conclusiva, foram analisados os dados da taxa de
juros média por tipo de pessoa, e constatada discrepancia entre o patamar de
taxas de juros praticados entre a pessoa fisica e juridica, sendo mais baixas para
este perfil. Além disso, em paralelo, foram realizadas comparagdes com a taxa
Selic, onde foi possivel concluir congruéncia dos ciclos de altas e/ou baixas da
taxa de juros, com as taxas observadas na carteira.

Junto disso, foram trazidos dados com relagdo a inadimpléncia historica
da carteira, por tipo de pessoa, e observado tendéncia de baixa da inadimpléncia
nos periodos de 2012 a 2014 e de maio de 2017 até margo de 2020, em que houve
uma rapida e curta elevacao da inadimpléncia durante a pandemia do Covid, tendo
sido revertida no quarto trimestre de 2020, com a reducbdes dos niveis de
inadimpléncia para os menores niveis da série histérica, para ambos os perfis.

Por fim, com os resultados observados, é possivel concluir que, apesar do
volume da carteira de crédito em 2021 apresentar saldo proximo ao de 2014, ao
longo da série observada foi possivel observar mudangas na composi¢gdo dos
volumes da carteira de crédito na pessoa fisica e juridica, assim como alteracbes
das principais linhas de crédito que compdem a carteira. Portanto, € evidente que
o volume e representatividade da carteira foram dindmicos ao longo do periodo,
possuindo diferentes comportamentos e tendéncias ao longo dos cenarios
econbmicos, com mudancgas substanciais de atividade econbmica e politica

monetaria.
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