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Prefacio

O Relatorio de Economia Bancdria (REB) trata de
um amplo espectro de questdes atinentes ao Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e as relagdes entre instituicdes
e seus clientes. Esta edi¢do concentra-se nos eventos
ocorridos até 2019, mas também aborda as repercussoes
no SFN da pandemia da Covid-19, especialmente no que
tange as projecdes de crédito para 2020. Naturalmente,
os efeitos da pandemia ainda estdo em curso ¢ devem
apresentar sua dimensao final somente na proxima edicao
deste Relatorio.

O REB esté constituido por sete capitulos. No Capitulo 1,
analisa-se a evolucdo do crédito no SFN, sob diferentes
aspectos, e apresentam-se os resultados da Pesquisa
Trimestral de Condigdes de Crédito (PTC) e as projecdes
para o mercado de crédito. No Capitulo 2, examinam-se
a composicdo e a evolucdo das captagdes do sistema
financeiro. No Capitulo 3, apresenta-se a decomposicao
do Indicador de Custo do Crédito (ICC) e do seu
spread em termos de seus fatores determinantes: custo
de captacdo, inadimpléncia, despesas administrativas,
tributos ¢ Fundo Garantidor de Créditos (FGC), e
margem financeira do ICC. No Capitulo 4, trata-se dos
produtos cambiais oferecidos pelo SFN. No Capitulo 5,
analisam-se a rentabilidade das institui¢cdes financeiras
e os seus principais fatores. No Capitulo 6, examina-se a
evolucao de indicadores de concentracdo e de competicao
no SFN e as fintechs no setor. No Capitulo 7, divulgam-se
as acdes realizadas no contexto da Agenda BC#.

Adicionalmente, o REB traz um conjunto de boxes
voltados a temas especificos do SFN. Os boxes trazem
resultados de estudos e pesquisas, descrevem e analisam
aspectos do SFN e tratam de questdes metodologicas.
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S rio E o

O crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN)
manteve aceleragdo do crescimento em 2019. O saldo
dos empréstimos e financiamentos cresceu 6,5%, ante
5,1% em 2018, e a razdo crédito/Produto Interno Bruto
(PIB) alcangou 48,0%, ante 47,4% em 2018.

O crescimento do crédito foi bastante heterogéneo.
O saldo dos empréstimos para pessoas fisicas (PFs)
aumentou 11,9%, ao passo que o para pessoas juridicas
(PJs) recuou 0,1%. Entre as PJs, houve crescimento do
saldo da carteira de crédito de 35,2% para microempresas,
de 13,7% para pequenas empresas e de 1,8% para
empresas de médio porte. Por outro lado, houve redugdo
de 4,4% do saldo na carteira de crédito das empresas de
grande porte.

O processo de maior participac@o do crédito com recursos
livres vis-a-vis o com recursos direcionados continuou
se aprofundando em 2019. O saldo do crédito livre
cresceu 14,1%, e o crédito direcionado reduziu 2,4%.
Essa diferenga refletiu principalmente o crédito para PJs,
cujo saldo apresentou crescimento de 11,1% no caso de
operagdes com recursos livres, € redugao de 14,0% no
caso daquelas com recursos direcionados.

O Indicador de Custo do Crédito (ICC) agregado, que
reflete o custo das operagdes de crédito sob a Otica
do tomador, atingiu 20,3% em dezembro de 2019,
apresentando reduc@o de 0,1 ponto percentual (p.p.)
em relagdo ao ano anterior. A relativa estabilidade do
indicador deve-se a mudangas na composicao do crédito.
O ICC do crédito com recursos livres, mais alto que o do
com recursos direcionados, atingiu 29,5% ao ano (a.a.) no
final de 2019, caindo 1,6 p.p. em relagdo a 2018. Contudo,
essa variagdo foi praticamente neutralizada pelo fato de
que a participagdo do crédito direcionado, cujo ICC ¢
mais baixo (8.6% em 2019), reduziu-se de 45,9% para
42,3% do crédito total.
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Considerando o conceito de crédito ampliado ao setor nao
financeiro, o saldo aumentou 9,5% em 2019, refletindo
variagdes de 9,6% no endividamento do governo geral
e de 9,3% no do setor privado ndo financeiro. O estoque
de titulos de divida emitidos pelas empresas no mercado
de capitais doméstico cresceu 35,3%, ¢ a divida externa,
4,1% (estavel quando se considera o estoque da divida
em dolares).

A portabilidade de crédito manteve a tendéncia de
crescimento observada nos anos anteriores. Foram
efetivados 4,56 milhdes de pedidos de portabilidade (alta
de 25,1% em relagdo a 2018), movimentando R$39,9
bilhdes (aumento de 43,9%). Nao obstante a dominéncia
do crédito consignado, houve um expressivo crescimento
de portabilidade em crédito imobiliario. Essa modalidade
de crédito dobrou a sua participagdo no valor total das
operacdes portadas com 4.610 efetivagdes (aumento de
213,8%) e R$1,68 bilhdo de valor portado (aumento de
187,6%).

O estoque de captacdes do sistema bancario cresceu 7,2%
em 2019, com maior homogeneidade no comportamento
dos diversos instrumentos comparativamente a 2018.
A maioria dos instrumentos apresentou desempenho
positivo, dentre os quais destaca-se o incremento, em
termos absolutos, dos estoques de depositos a prazo,
captagdes externas, “‘outros instrumentos” e poupanga.
Houve redugdo do custo médio da captagdo em termos
nominais, devido ao ciclo de queda da taxa Selic. Por
outro lado, avaliando-se esse custo em termos percentuais
do depdsito interfinanceiro (DI), nota-se que nao
ocorreram variagdes significativas ao longo de 2019.

A decomposicao do ICC mostra que o Custo de captagdo
continua sendo o principal componente do ICC (média
de 35,3% de participagdo na decomposi¢do do ICC no
periodo de 2017 a2019). Em seguida estao Inadimpléncia
(média de 22,4%), Despesas administrativas (média de
18,0%), Tributos e FGC (média de 12,5%) e, finalmente,
Margem financeira do ICC (média de 11,8%). Em 2019,
a contribuicdo do Custo de captagdo continuou sua
trajetoria de queda, refletindo a flexibilizagdo monetaria.
A contribuicdo da Inadimpléncia também seguiu
trajetoria de queda, refletindo a recuperagdo econdmica e
areducado da taxa de desemprego. Por outro lado, houve
significativo aumento da componente Margem financeira
do ICC, seguido dos aumentos menos pronunciados das
Despesas administrativas e Tributos e FGC.
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Os produtos cambiais mais relevantes foram os relativos
as operagoes vinculadas ao investimento de portfolio
de ndo residentes no pais e as operagdes de comércio
exterior, com 40% e 25% de participagdo no mercado
primario (operacdes entre instituicdo autorizada e seus
clientes), respectivamente, em 2019. As operagdes de
compra e venda a vista corresponderam a 91,0% do valor
total e a 98,5% do seu nimero de operagdes. A maior parte
das operagdes de cambio sdo realizadas em dolar dos
Estados Unidos (91,4% do valor total no caso do mercado
primario e 97,9% no caso do mercado interbancario).

Dez bancos foram responsaveis por 82,2% do valor total
das operagdes no mercado primario € 69,7% no mercado
interbancario de produtos cambiais. O segmento ndo
bancario tem baixa participacdo no total do mercado
cambial, mas predomina nas modalidades de entrega
em espécie e cartdo pré-pago. Essas sdo operagdes
predominantemente de pequeno valor, contratadas
com pessoas fisicas e classificadas como Viagens
Internacionais. A participagdo das pessoas fisicas no
numero de operagdes no mercado primario ¢ de 83,4%,
mas o valor corresponde a apenas 2,1% do volume total.
A distribuigao de valores mostra 0,5% das operagdes com
valor superior a USD1 milhdo, representando 85,8% do
total do mercado primario.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) do
sistema bancario brasileiro manteve-se em elevacao pelo
terceiro ano seguido, alcangando 16,5% em dezembro
de 2019, ante 14,8% em dezembro de 2018. Os bancos
grandes e com atuac¢do mais diversificada (segmento
“Complexos”) apresentaram maior ROE do que bancos
menores e que atuam em nichos. O crescimento do ROE
foi principalmente resultado da retomada do crédito e
da mudanga de composi¢do da carteira, com o aumento
das operagdes que possuem maiores spreads (PF e
Pequenas e Médias Empresas — PMEs). Os clientes PF
responderam por aproximadamente 80% da margem de
crédito liquida de provisdo, gerada pelo total da carteira
de crédito do sistema bancario. As operagdes de cheque
especial, cartdo de crédito e empréstimo ndo consignado
geraram cerca de 42% da margem de crédito liquida do
total da carteira PF. Em contrapartida, essas modalidades
corresponderam a aproximadamente 10% do estoque total
da carteira PF, o que indica elevado nivel de rentabilidade
dessas operacdes. Outro fator importante para a evolugado
do ROE foi o crescimento das receitas de servigos, que
mais do que compensou a aceleragdo do crescimento das
despesas administrativas.
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Houve reducdo do grau de concentracdo do SFN em
2019. Essa redugdo envolveu os segmentos bancario
e ndo bancério, e os trés agregados contabeis (ativo
total, deposito total e operagdes de crédito). A reducdo
da fatia de mercado do Banco do Brasil (BB), da
Caixa Economica Federal, e do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) foi um
fator importante para a redugdo da concentragdo no SFN.
No conjunto, entre 2018 € 2019, a participagao desses trés
bancos caiu de 49,3% para 43,2% para crédito concedido
a pessoas juridicas, e de 48,2% para 45,5% para crédito
concedido a pessoas fisicas.

Durante 2019, os indicadores de concorréncia mantiveram
atendéncia iniciada em meados de 2017, sinalizando um
ambiente de aumento da competi¢do bancaria e redugao
de custos de crédito e de outros servicos financeiros.
Por outro lado, o mercado de servigos financeiros teve o
maior nivel dos indicadores de Lerner, ou seja, maiores
margens em comparagdo com os do mercado de crédito.

O BCB vem acompanhando as inovagdes tecnoldgicas
relacionadas as atividades no ambito do SFN e do Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB) de forma coordenada
e multidisciplinar, com o objetivo de avaliar potenciais
impactos sobre o funcionamento desses sistemas.
Para isso, esta usando consultas publicas para coleta
de sugestoes da sociedade a respeito da regulagcdo do
sistema financeiro. Dentre as consultas publicas de 2019,
destaca-se a do sandbox regulatorio e a do open banking.
O BCB lidera, ainda, o processo de implantacao do PIX
(ecossistema de pagamentos instantaneos brasileiro), que
esta sendo construido de forma participativa, envolvendo
a interlocucdo com diversos agentes do mercado.

A Agenda BC# é uma pauta de trabalho do BCB
baseada no conceito de democratizacdo financeira.
Ela estd estruturada em quatro dimensdes: Inclusao,
Competitividade, Transparéncia e Educagdo. Em 2019,
a Agenda BC# compreendeu 275 agdes, das quais 42,2%
foram concluidas, enquanto 57,8% ainda estdo em
andamento. Uma série de medidas visaram incrementar
o funding do cooperativismo, tais como a possibilidade
de captacdo de recursos por meio de letra financeira e a
captagdo de poupanga por cooperativas singulares. Na area
de microcrédito, o limite de renda para enquadramento
de operagdes nessa categoria foi ampliado de R$120 mil
para R$360 mil, por meio da reformulagdo do Programa
Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMO).
Além disso, a reformulagdo do PNMO procurou remover
exigéncias ultrapassadas e simplificar procedimentos,
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ampliando ainda mais o potencial do microcrédito. Houve
também o aperfeicoamento da regulamentagdo do home
equity, que permite a utilizacao do imével proprio como
garantia para empréstimos; ¢ a possibilidade de aquisicao
da Letra Imobilidria Garantida (LIG) por investidores
estrangeiros.

Outras inovagdes que merecem mengao sao: a unicidade
e a portabilidade do registro dos ativos; a digitalizacao de
titulos de créditos; a utilizacdo de recebiveis de cartdo de
crédito como garantia; o redesenho do cheque especial
e a permissdo para o estabelecimento de contratos de
financiamento de imoéveis indexados a indices de pregos.

O BCB assinou acordos de cooperagdo técnica com a
Federacao Brasileira de Bancos (Febraban) e com o
Servigo de Aprendizagem do Cooperativismo (Sescoop)
para potencializar e desenvolver a¢des coordenadas de
educacdo financeira voltadas para clientes e usuarios de
produtos e servigos financeiros.

Dentre as a¢des em andamento, destacam-se o projeto
de autonomia do BCB, open banking, PIX, sandbox
regulatodrio, e as leis de Resolugdo e Cambial.

Apesar de o foco deste Relatorio ser o ano de 2019, ¢
importante registrar a rapida reorganizacao de parte da
agenda de trabalho do BCB em resposta a pandemia
da Covid-19, que implicou uma profunda mudanga do
cenario econdmico.

Visando manter a funcionalidade dos mercados
financeiros e de crédito € minimizar os efeitos negativos
no SFN e no lado real da economia, o BCB vem tomando
uma série de medidas ¢ este REB relata aquelas tomadas
até 31 de margo de 2020, no escopo de atuagao do Banco
Central.
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Boxe — Microcrédito

Esse boxe apresenta de forma sumaria os conceitos,
a evolucdo do microcrédito amplo e do microcrédito
produtivo orientado, bem como as a¢des em curso para
o desenvolvimento da oferta de crédito produtivo aos
microempreendedores e microempresas.

Boxe — Indicadores de endividamento de risco e perfil
do tomador de crédito

O boxe elabora o indicador de endividamento de risco no
Brasil baseado em indicadores quantitativos de crédito.
De acordo com os calculos apresentados, 5,4% dessa
populacdo com exposi¢do a crédito, ou 4,6 milhdes de
tomadores, encontram-se em situacdo de endividamento
de risco no pais. O cidaddo com renda entre R$2 mil e
R$10 mil e com idade acima de 55 anos mostra-se mais
suscetivel a vulnerabilidade financeira.

Boxe — Investigacao dos fatores relacionados a saida
de familias do Cadastro Unico

Esse boxe apresenta uma andlise dos dados de entrada
das familias cadastradas em 2012 e examina dindmica de
saida dessas familias utilizando a técnica da Analise de
Sobrevivéncia. Ao comparar aquelas que sairam com as
que permaneciam no Cadastro Unico em 2019, encontra-
se que fatores ligados as caracteristicas das familias
— como sua composi¢do, niveis de renda e localizacao
geografica, género e escolaridade do responsavel familiar
e acesso ao Bolsa Familia — estdo associados a diferentes
probabilidades de permanéncia no Cadastro. Nota-se que
as familias com acesso a conta em institui¢do financeira
e ao crédito tém chances respectivamente 17% e 46%
maiores de sairem do Cadastro. Ressalta-se, porém, que
embora o uso de microdados seja um avango em estudos
da relagdo entre acesso ao crédito e condi¢des de renda

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 12



dessas familias, existem ainda desafios importantes na
identificagdo da causalidade entre essas variaveis.

Boxe — Efeitos de longo prazo da educacio financeira
em escolas brasileiras: evidéncias de acdo educacional
de 2010-2011

O boxe apresenta os primeiros resultados de uma
avaliacdo de impacto de longo prazo de uma acdo de
educagdo financeira com a participag¢ao de cerca de 25
mil estudantes do nivel médio de 892 escolas publicas
em seis estados brasileiros realizada em 2010 e 2011.
Com base em um conjunto de aproximadamente 16 mil
CPFs, informagdes das bases administrativas disponiveis
no BCB permitiram a comparagdo dos alunos dos grupos
de controle e tratamento. Os principais resultados sao
que, no periodo entre junho de 2016 ¢ dezembro de
2019, os individuos do grupo tratamento tiveram uma
probabilidade média 9,0% inferior de uso do cheque
especial e 6,8% menor de uso do rotativo de cartdo de
crédito do que o grupo de controle. Esse resultado sugere
que a acdo de educacdo financeira foi bem-sucedida
com relacdo ao uso do crédito. Além disso, o uso de
cartdes de crédito para compras foi 5,7% menor no grupo
tratamento.

Boxe —Modelo de negdcios de cooperativas de crédito

Esse boxe mostra que trés modelos de negdcio se
destacam entre as cooperativas. O primeiro, referente
as cooperativas de livre admissdo, apresenta carteira
de crédito mais diversificada e atende uma gama maior
de clientes. O segundo sdo as cooperativas de crédito
mutuo, que cresceram um pouco menos € s6 podem
atender grupos de pessoas com elo comum. Por fim,
as cooperativas de crédito rural tém crescido menos e
realizam operagdes de crédito voltadas primariamente
aos micro e pequenos produtores — tanto pessoas fisicas
quanto juridicas.

Boxe — Mudancgas no cheque especial e simulacio de
seus impactos nos dispéndios dos correntistas

A Resolucdo 4.765, de 27 de novembro de 2019,
redesenhou o produto “cheque especial” para torna-lo
menos regressivo e mais eficiente. Entre outros pontos,
aresolucdo estabeleceu limite para taxa de juros cobrada
(8% a.m.) e facultou a cobranca de tarifa de até 0,25%
sobre o valor disponibilizado para crédito que ultrapasse
R$500,00. Utilizando simulag¢des para aferir os potenciais
impactos da medida nos dispéndios das familias com essa
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modalidade (juros e tarifas), o boxe aponta que a mudanga
de regras pode gerar reducdo de até R$7,2 bilhdes nas
despesas com juros do cheque especial em doze meses
(24% da despesa com juros nessa modalidade). Sao
apresentadas evidéncias de que as faixas de renda mais
baixas tendem a ser as mais beneficiadas pela mudancga
normativa, com maior redu¢ao no custo efetivo total em
virtude do menor pagamento de juros.

Boxe — Portabilidade de crédito imobiliario

O boxe mostra que a portabilidade de crédito imobiliario
gerou uma queda de 2,99 p.p. nas taxas das operagdes
portadas, aproximando-as da taxa média geral da
modalidade —7,99% em dezembro de 2019. Em volume,
foram efetivados 4.610 pedidos de portabilidade dos
contratos de crédito imobiliario (R$1,68 bilhdo), um
crescimento de mais de 200% no ano. Nao obstante o
expressivo percentual, resta um grande potencial para
um crescimento ainda maior da portabilidade. Existem
570 mil (R$102,8 bilhGes) operagdes contratadas antes de
2019, todas adimplentes e com taxas acima de 10%, que
podem ser favorecidas pela portabilidade em ambiente
de taxa Selic baixa.

Boxe — Metodologia de decomposicao do custo do
crédito e do spread: aperfeicoamentos e decomposicio
por segmento de atividade financeira, incluindo
cooperativas

O boxe apresenta a metodologia para a decomposic¢ao do
spread do ICC por segmentos de instituigdes financeiras
(institui¢des complexas, de varejo, de atacado, de
industria e cooperativas). Como resultado, verificou-se
que o spread das institui¢des de crédito de atacado € o
menor dentre os segmentos avaliados. Ja as institui¢des
de crédito de varejo apresentaram um spread mais de
cinco vezes superior ao observado nas instituigdes
complexas e de industria. Também foi possivel verificar
que a inadimpléncia é o fator de maior relevancia na
composicao do spread em todos os segmentos, exceto nas
cooperativas de crédito, que tém o custo administrativo
como o fator mais importante. Tal fato ocorre devido as
limitagdes que as cooperativas possuem para se beneficiar
de economias de escala e a existéncia da usual duplicagdo
da estrutura administrativa nas cooperativas singulares
e nas centrais.
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Boxe — Posicdo de cimbio

O boxe aborda a posi¢ao de cambio do SFN e das
institui¢cdes financeiras e, adicionalmente, conceitua
o saldo, a disponibilidade e a exposi¢do cambial.
Nao ha limite regulamentar para posi¢des vendidas
de institui¢des bancarias ou posicdes compradas das
institui¢es autorizadas a operar no mercado de cambio.
Contudo o limite calculado sobre a exposi¢ao ao risco
cambial pode, indiretamente, resultar em limite também
para a posicao de cambio.

A politica cambial prevé a atuagdo do BCB no mercado
local de cambio, caso se identifiquem condi¢des adversas
para o seu funcionamento regular. Entre 21 de agosto de
2019 e 20 de dezembro de 2019, em razdo da redugdo
do saldo comercial e da intensificacdo do saldo negativo
do fluxo financeiro, o BCB realizou operacdes de venda
direta (leildes a vista) aos dealers de cambio, para aliviar
o impacto do saldo cambial negativo na posicdo de
cambio do SFN.

Boxe — Instituicoes de pagamento e seus modelos de
negoécio

O boxe apresenta um levantamento sobre os modelos de
negocio de institui¢oes de pagamento que atuam no Brasil,
a participacdo dessas instituigdes no mercado nacional e
as perspectivas para essas empresas no futuro proximo.
Dispde também sobre a atuacdo do BCB na criacdo de
condic¢des propicias para a evolugdo do mercado de
pagamentos e para 0 aumento da concorréncia nesse setor.

Boxe — Fintechs de crédito e bancos digitais

O boxe descreve os modelos de negocio, os diferenciais
competitivos e os beneficios esperados para os clientes
das Sociedades de Crédito Direto (SCD), das Sociedades
de Empréstimo entre Pessoas (SEP) e dos bancos digitais.
As fintechs de crédito possuem modelos de negocio
baseados em tecnologia inovadora ¢ no relacionamento
com os clientes por meio de canais eletronicos, buscando
atender nichos pouco atendidos pelo mercado financeiro
tradicional. Os bancos digitais t€m a mesma licenga
para operar que os bancos tradicionais, mas atuam
numa dindmica diferente. O relacionamento com o
cliente ¢ exclusivamente remoto e normalmente ligado a
vantagens e melhores experiéncias em termos de custos
de servigos, facilidade de acesso e integragdo com outras
conveniéncias e demandas do publico. A evolugdo e os
resultados dessas instituigdes estdo sendo continuamente
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monitorados pelo BCB, inclusive para aferi¢ao de
aumento da eficiéncia do sistema financeiro em termos
de competicao, acesso e custo para 0s usuarios.

Boxe — Sensibilidade da demanda a taxa de juros e
poder de mercado em modalidades de crédito pessoal
com recursos livres

O boxe estima a sensibilidade da demanda por crédito
a taxa de juros e o grau de poder de mercado nas
modalidades cheque especial, crédito pessoal consignado
em folha, crédito pessoal ndo consignado e rotativo no
cartdo de crédito. Faz-se a aplicagdo de um modelo
candnico na literatura de medicao de concorréncia
proposto por Bresnahan (1982) em um painel de
municipios brasileiros entre 2017 ¢ 2019. Pelo lado da
demanda por crédito dessas modalidades, encontram-
se evidéncias de que a elasticidade-juro interage com
a escolaridade média dos mercados locais. Pelo lado
da oferta, de modo geral, sdo encontradas evidéncias
de poder de mercado. Destaca-se o cheque especial,
modalidade com demanda ineléstica e, portanto, com
menor possibilidade de disciplinar a capacidade de
imposi¢ao de preco dos ofertantes com algum poder
de mercado. Em particular, ressalta-se que, quanto
menor a escolaridade média nos mercados locais, mais
inelastica é a demanda dessa modalidade. Por outro lado,
ha evidéncias preliminares de que o cooperativismo de
crédito pode contribuir para a promog¢ao da concorréncia
em mercados locais tanto no cheque especial quanto nas
demais modalidades de crédito livre para pessoa fisica.

Boxe — Cooperativas de crédito versus bancos
privados: comportamento apds a captura de novos
clientes

Nao raro, empresas trocam de instituicdo financeira
quando recebem ofertas de crédito mais barato. Esse
boxe avalia se essa vantagem de curto prazo pode ser
contraposta pelo aumento gradual das taxas de juros na
nova institui¢do financeira. Os resultados apontam que as
cooperativas de crédito atraem novos clientes oferecendo
taxas de juros mais baratas e vao paulatinamente
aumentando os spreads nas novas operacdes. No
entanto, a intensidade dos aumentos encontrados para
cooperativas de crédito ¢ menor quando comparada a
dos bancos privados.
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Boxe — Mudancas nas regras dos recolhimentos
compulsorios desde 2016

O boxe apresenta o historico das mudancas nas regras das
principais modalidades de recolhimentos compulsorios e
direcionamentos obrigatérios implementadas pelo BCB
nos ultimos anos. Essas alteragdes tiveram impactos
relevantes em termos de volume total recolhido, aliquotas
efetivas e, consequentemente, recursos disponiveis para
as instituigdes. Além disso, elas reduzem distor¢des,
melhoram a eficiéncia na alocagdo dos recursos e
reduzem o custo de observancia, sem elevar o risco
sistémico e a proporcionalidade das aliquotas por porte
de segmento bancario.

Boxe — A atuacdo do Banco Central na prevencio a
lavagem de dinheiro e ao financiamento ao terrorismo
- PLD/FT

O boxe apresenta o papel do BCB no sistema nacional
de preven¢do e combate a lavagem de dinheiro e ao
financiamento do terrorismo (PLD/FT) e explicita as
alteragOes recentes no arcabougo normativo que regula o
papel das institui¢cdes autorizadas a funcionar pelo BCB
no referido sistema. Demostrando a relevancia do BCB e
das institui¢cdes autorizadas para a prevengao a lavagem
de dinheiro e ao financiamento do terrorismo (LD/FT),
pode-se citar o encaminhamento de mais de 3,39 milhdes
de comunicacdes pelas citadas instituigdes ao Conselho
de Controle da Atividade Financeira (Coaf) em 2019. Tais
comunicagdes representaram cerca de 91% do total de
comunicagdes recebidas pelo 6rgao naquele ano.
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Tabela 1.1 — Evolugao do crédito

Discriminagao R$ bilhdes Variagéo %
2017 2018 2019 2017 2018 2019
Total 3.105,3 3.264,9 34784 -04 51 6,5
Recursos livres 1.591,6 1.765,0 2.013,8 1,9 10,9 14,1
Pessoas juridicas 736,3 810,6 9006 -20 10,1 111
Pessoas fisicas 855,3 9545 1.113,2 5,5 11,6 16,6
Recursos direcionados  1.513,7 1.4999 14646 -27 -09 -24
Pessoas juridicas 708,8 651,3 559,9 -11,1 -8,1 -14,0
Pessoas fisicas 804,9 848,6 904,7 6,1 54 6,6
Pessoas juridicas 14451 14619 14605 -6,7 12 -01
Pessoas fisicas 1.660,2 1.803,0 2.017,9 58 86 11,9
Participacéo % Variagéo p.p.
Total/PIB 47,2 47,4 48,0 26 0,2 0,6

Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.

1.1 Agregados de crédito

O crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) manteve
em 2019 aceleracgio do crescimento, refletindo o ciclo de
flexibilizagdo da politica monetaria iniciado em outubro
de 2016. O saldo dos empréstimos e financiamentos
cresceu 6,5% no ano (Tabela 1.1), superando a expansao
observada em 2018 (5,1%). A razdo crédito/Produto
Interno Bruto (PIB) evoluiu de 47,4%, em 2018, para
48,0% ao final de 2019.

O crescimento observado repercutiu principalmente a
evolucao dos empréstimos para pessoas fisicas (PFs), que
tém apresentado maior dinamismo desde 2016. O saldo
da carteira de crédito nesse segmento cresceu 11,9% em
2019, com aceleracao de 3,3 pontos percentuais (p.p.) no
ano. Por outro lado, o valor das operagdes contratadas
por PJs recuou 0,1%, ante expansdo de 1,2% em 2018.

As operagdes com recursos livres constituiram o vetor
de crescimento do crédito, principalmente no segmento
de crédito as familias, cujo saldo cresceu 16,6% no ano,
desempenho superior ao observado em 2018 (11,6%).
Destacaram-se, no crédito as familias com recursos livres,
as expansdes nas modalidades de crédito consignado
e financiamento de veiculos, de 14,1% e 19,6%,
respectivamente. A taxa de crescimento da carteira de
crédito a empresas com recursos livres evoluiu de 10,1%,
em 2018, para 11,1%, impulsionada pelo aumento das
linhas de descontos de recebiveis' e financiamento de
veiculos, modalidades que registraram avangos, em
2019, de 24,3% e 79,2%, respectivamente. O aumento na
modalidade de financiamento de veiculos com recursos
livres se deve, em parte, & mudanga nas condigdes de
oferta do crédito — redugdo do custo financeiro das
linhas. Pelo lado da demanda, observou-se aumento nos

1 Inclui desconto de duplicatas e recebiveis, desconto de cheques e
antecipagdo de faturas de cartdo de crédito.
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Tabela 1.2 — Evolugédo do crédito ampliado”

Discriminacéo R$ bilhdes Variagéo %

2017 2018 2019 2017 2018 2019

Total 8.608 9.385 10.272 7,1 90 95
Governo 3.805 4.143 4541 138 89 96
Empréstimos e 133 138 141 37 40 18
financiamentos
Titulos de divida 3.043 3.326 3.684 178 93 10,7
Divida externa 629 678 716 -06 7,7 57
Empresas e familias 4802 5242 5732 23 92 93
Empréstimos e 3168 3.342 3568 -00 55 68
financiamentos
Titulos de divida 519 595 805 229 14,5 353
Divida externa 1.115 1.306 1.359 1,1 17,1 41
Participagéo % Variagéo p.p.
Total/PIB 130,8 136,2 1417 8,6 55 54
Crédito ao governo/PIB 57,8 60,1 62,6 7,0 23 25
Crédito a empr. e fam./PIB 72,9 76,1 79,0 1,6 3,1 3,0
Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.
Grafico 1.1 — Concessodes
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investimentos das empresas de transporte de carga para
renovar a frota, apos contracdo nos financiamentos no
periodo de 2015 a 2017.

O crédito com recursos direcionados seguiu, pelo quarto
ano consecutivo, apresentando evolugdes distintas
para os segmentos a PFs e juridicas, com varia¢des de
6,6% e 14,0%, respectivamente. Destaque-se o recuo
nas operacdes com recursos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES) para PJs
(-13,9%), o maior dos ultimos quatro anos — em parte,
devido a liquidagdo antecipada de financiamentos por
grandes empresas — e o crescimento do crédito imobiliario
(6,6%) para PFs.

Considerando o conceito de crédito ampliado ao setor
ndo financeiro? (Tabela 1.2), o saldo das dividas totalizou
R$10,3 trilhdes (141,7% do PIB) em dezembro de 2019,
sendo 44,2% do total referente a dividas do governo
geral. O saldo do crédito ampliado aumentou 9,5% em
2019, refletindo variagdes de 9,6% no endividamento
do governo geral e de 9,3% no do setor privado ndo
financeiro. O estoque de titulos de divida emitidos pelas
empresas no mercado de capitais doméstico cresceu
35,3% no periodo e a divida externa, 4,1% (estavel
quando se considera o estoque da divida em doélares).

Consistente com a evolugdo do saldo de crédito no
SFN, as concessdes de novos empréstimos mantiveram,
de modo geral, a tendéncia de expansdo em 2019
(Grafico 1.1). No acumulado do ano, o valor dos novos
empréstimos alcangou R$3,9 trilhdes, com aumento de
13,2% em relag@o a 2018. A expansdo das concessdes
refletiu 0 maior dinamismo do crédito com recursos
livres (14,5%), impulsionado tanto pelas operagdes com
PFs, que registraram acréscimo de 15,1% no ano, quanto
pelas operagdes com PJs, que aumentaram 13,9%. As
concessdes de crédito direcionado cresceram apenas
0,7%, refletindo variagdes de 9,5% no segmento de
PFs e de -13,7% no de PJs (25,5% nas novas operagdes
de crédito contratadas no BNDES). A reducio das
concessoes de crédito direcionado as empresas continua
sendo, em parte, compensada pelo aumento no uso
de outros instrumentos de financiamento corporativo,

2 Estatistica que inclui, além dos saldos das operagdes de crédito do
SFN, empréstimos e financiamentos concedidos pelos demais setores
institucionais residentes; os estoques dos titulos publicos, privados e
instrumentos securitizados; e os empréstimos e emissdes de titulos cujos
credores sdo ndo residentes. Para mais detalhes, ver o boxe “Crédito
ampliado ao setor ndo financeiro”, publicado no Relatorio de Economia
Bancaria de 2018, disponivel em: https://www.bcb.gov.br/publicacoes/
relatorioeconomiabancaria.
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Grafico 1.2 — Taxa de juros com recursos livres
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Tabela 1.3 — Indicador de Custo de Crédito (ICC)"

Discriminagao % a.a. Variagdo p.p.

2017 2018 2019 2017 2018 2019

Total 21,2 204 203 -4 -08 -01
Recursos livres 340 311 295 -38  -28 -1,6
Pessoas juridicas 22,0 191 16,9 -3,6 -3,0 -2,2
Pessoas fisicas 451 42,3 40,7 4,7 -2,8 -1,6
Recursos direcionados 8,9 8,8 8,6 0,0 -0,1 -0,1
Pessoas juridicas 9,0 9,0 8,8 0,1 -0,0 -0,2
Pessoas fisicas 8,9 8,6 8,5 -0,0 -0,2 -0,1
Pessoas juridicas 155 145 137 -1,3 1,0  -07
Pessoas fisicas 26,3 254 253 22 09 -01

Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.

Grafico 1.3 — Evolugao do ICC e da participagao
do crédito livre
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em especial captagdes no exterior ¢ no mercado de
capitais doméstico. Dados divulgados pela Associagao
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais (Anbima) revelam que as emissdes no mercado
de capitais doméstico® cresceram 37,5% em 2019,
alcangando o maior valor da série histérica. Parte dessas
emissOes teve como objetivo a substitui¢do de divida
contraida com recurso direcionado junto ao SFN.

A taxa média de juros das novas operagdes de crédito
pactuadas no SFN no segmento de recursos livres
diminuiu 1,7 p.p. em 2019 (Grafico 1.2), influenciada
pela flexibilizac¢ao adicional da politica monetéria, que
resultou em decréscimo de 2,0 p.p. na taxa Selic entre
julho e dezembro de 2019. A taxa média de juros do
crédito a PJs com recursos livres atingiu em dezembro
o menor valor da série, 16,3%, com recuo de 2,6 p.p. no
ano. No mesmo sentido, a taxa média do crédito a PFs
com recursos livres diminuiu 1,6 p.p. nesse periodo,
encerrando 2019 em 46,0% a.a.

O Indicador de Custo do Crédito (ICC) dos empréstimos
com recursos livres, que reflete o custo de financiamento
de todas as operacdes desse segmento em curso,
manteve a tendéncia de queda em 2019, em linha com
o movimento de recuo das taxas de juros das novas
operagoes de crédito. O ICC desse segmento alcangou
29,5% a.a. em dezembro de 2019 —recuo de 1,6 p.p em
relacdo ao final de 2018 (Tabela 1.3). O ICC do crédito
livre a PJs recuou 2,2 p.p., atingindo o menor valor da
série em dezembro (16,9% a.a.), enquanto o do crédito
livre a PFs atingiu 40,7% a.a. ao fim de 2019, registrando
decréscimo de 1,6 p.p.

A diferenca entre o ICC dos empréstimos com recursos
livres e o ICC dos com recursos direcionados tem
diminuido. Entretanto, haja vista que o custo do crédito
com recursos livres (29,5%) mantém-se ainda bem acima
do custo do crédito com recursos direcionados (8,6%), o
aumento de 54% para 58% na participagdo do primeiro
segmento no total dos empréstimos do SFN (Grafico
1.3), em 2019, praticamente neutralizou os efeitos da
queda generalizada das taxas das operagdes, quando
considerado o resultado agregado do ICC (redugao de 0,1
p.p. em 2019, tendo alcangado 20,3% a.a. em dezembro).

A taxa de inadimpléncia associada ao crédito bancario
(Gréfico 1.4), referente as operagdes com atraso superior
a 90 dias, situou-se em 2,9% em dezembro de 2019

3 Considera emissdes primarias de agdes, debéntures e notas promissorias.
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Grafico 1.4 — Taxa de inadimpléncia
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Grafico 1.5 — Variagao do saldo das operagoes de
crédito para pessoa fisica segundo regiao
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Figura 1.1 — Densidade de crédito para pessoa fisica
por Unidade da Federacao
Ana de 2018 = Valares em RS mil per capila

(estavel em relagdo ao final de 2018). Observou-se
aumento de 0,3 p.p. na inadimpléncia do crédito a PFs e
queda de 0,3 p.p. na do crédito a PJs. Destaca-se o nivel
de atrasos no segmento de PJs com recursos livres, que
recuou 0,6 p.p. no ano, atingindo 2,1% da carteira, o
menor valor da série iniciada em margo de 2011.

1.2 Caracteristicas das operacoes
e dos tomadores de crédito

Crédito para pessoa fisica por unidade da
Federacao*

O crescimento do crédito destinado a pessoa fisica (PF)
mais vigoroso em 2019 (11,9%) que em 2018 (8,6%)
ocorreu, em maior ou menor grau, em todas as unidades
da Federacdo (vide Tabela A do Anexo B e Grafico 1.5).
Em 2019, as unidades da Federacdo que apresentaram
o maior crescimento de crédito para PF foram quatro
estados da Regido Norte: Pard (17,0%), Amazonas
(16,8%), Rondonia (16,8%) ¢ Acre (16,5).°

O estado de Sao Paulo possui o maior saldo das operagdes
de crédito para PF, enquanto Roraima, Amapa e Acre sdao
os estados com os menores saldos (Tabela A do Anexo
B). Contudo, sdo os estados do Centro-Oeste que, em
geral, apresentam as maiores densidades de crédito por
habitante, refletindo em boa parte o papel do crédito
rural, seguidos pelos estados da regido Sul (Figura 1.1
¢ Tabela B do Anexo B). Os estados do Amazonas e do
Para exibem as menores densidades de crédito.

Invertendo o movimento descendente dos ultimos anos,
as taxas de inadimpléncia experimentaram um aumento
de 2018 para 2019 em todas as regides do pais, com
excecdo da regido Norte, onde ela permaneceu estavel
(Gréfico 1.6). O maior aumento na inadimpléncia, de 0,5
p.p., foi no Nordeste, mesmo tendo este ja em 2018 o
nivel mais alto de inadimpléncia de PF do pais. Observa-
se que as regides Nordeste e Sul apresentaram, em 2019,
taxas de inadimpléncia maiores que as registradas em
2017. As regides Norte ¢ Nordeste continuaram sendo
as regides com as maiores inadimpléncias de PF do pais.
Os estados de Pernambuco, Rio de Janeiro e Amapa

4 Osdados aqui apresentados podem diferir de outras publicagdoes do BCB
em razdo de diferengas metodologicas na construgdo das séries; contudo,
ressalta-se que os resultados das analises desta se¢do sdo robustos a
eventuais diferengas das referidas séries.

5 Osdados de crédito para PF por unidade da Federagao, total e normalizados
pela populagio, encontram-se nas tabelas A e B do Anexo B.
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Grafico 1.6 — Taxa de inadimpléncia das
operagoes de crédito para pessoa fisica segundo
regiao

%

Norte Nordeste Centro-Oeste  Sudeste Sul Média
nacional

u2017 2018 u2019
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Tabela 1.4 — Evolugao do saldo do crédito para pessoa fisica
por género”

Género R$ bilhdes Variagdo %

2017 2018 2019 2017 2018 2019

Total 1.656 1.793 2.003 57 82 17
Masculino 1.034 1.113 1.233 5,0 7,7 10,8
Feminino 622 679 769 6,7 91 132

Nota: 1/ Os valores s&o referentes a dezembro de cada ano e néo consideram os casos de
néo identificagado.

Tabela 1.5 — Taxa de inadimpléncia de pessoa fisica por
género"

Género 2017 2018 2019
Total 3,5 3,3 3,5
Masculino 3,5 3,2 3,5
Feminino 3,6 3,3 3,5

Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.

atingiram as maiores inadimpléncias em 2019, sendo,
porém, diferentes as dindmicas de suas trajetdrias nos
ultimos anos (Figura 1.2 e Tabela C do Anexo B).

Crédito para pessoa fisica por género

A participacdo das mulheres no total do saldo do
crédito continua minoritaria, 38,4% em 2019. Contudo,
a taxa de crescimento do crédito feminino tem sido
sistematicamente maior que a do crédito masculino
(Tabela 1.4). Adicionalmente, o diferencial de crescimento
entre os dois géneros aumentou em relagdo aos dois anos
anteriores. Em termos de taxa de inadimpléncia, ndo ha
diferenca entre os géneros (Tabela 1.5).

Crédito para pessoa fisica por faixa etaria

Como nos anos anteriores, a faixa etaria de 60 anos ou
mais apresentou o maior crescimento em 2019, porém
agora seguida pela faixa de 40 a 59 anos. A faixade 25 a
39 anos apresentou 0 menor crescimento relativo, assim
como havia acontecido em 2018 (Tabela 1.6). Por outro
lado, a diferenca de crescimento entre as faixas etarias
em 2019 foi relativamente pequena, comparada com a
de 2018 e, principalmente, com a de 2017.

As taxas de inadimpléncia tém sido, em geral, maiores
para as faixas etarias mais jovens, principalmente para a
faixa etaria de 24 anos ou menos (Tabela 1.7). E foram
essas faixas etrias que apresentaram o maior crescimento
na taxa de inadimpléncia em 2019.

Crédito para pessoa juridica por unidade
da Federacao

A relativa estabilidade do crédito para pessoa juridica
(PJ) em 2019 no Brasil (-0,1%) foi acompanhada por
movimentos bastantes distintos entre as regides do pais,
com excecdo do Sudeste (Grafico 1.7). Nas regides Norte
e Nordeste, ocorreu crescimento dos saldos de crédito
em 2019, o que também foi acompanhado de aumento
nas taxas de inadimpléncia (Grafico 1.8). As regides
Sul e Centro-Oeste apresentaram em 2019 crescimentos
no saldo de crédito similares aos do ano anterior,
acompanhados por queda nas taxas de inadimpléncia, esta
ultima também na regido Sudeste. Por sua vez, a regido
Sudeste apresentou variagao negativa no saldo de crédito
em 2019, refletindo a queda do crédito as Industrias de
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Tabela 1.6 — Evolugéao do saldo de crédito para pessoa fisica
por faixa etaria"

Faixa etaria R$ bilhdes Variagédo %
2017 2018 2019 2017 2018 2019

Total 1.656 1.793 2.003 6,1 82 117

Vinte e quatro anos ou menos 40 43 48 -1,0 84 11,9

De vinte e cinco a trinta e nove anos 545 581 638 34 6,7 97
De quarenta a cinquenta e nove anos 725 783 878 59 8,0 12,2
Sessenta anos ou mais 347 386 438 12,1 11,1 13,6

Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.

Tabela 1.7 — Evolugao da taxa de inadimpléncia por faixa etaria”
%

Faixa etaria 2017 2018 2019
Total 3,5 3,2 3,5
Vinte e quatro anos ou menos 7,6 7,2 8,4
De vinte e cinco a trinta e nove anos 3,5 3,3 3,9
De quarenta a cinquenta e nove anos 3,4 3,0 3,2
Sessenta anos ou mais 3,3 3,1 3,1

Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.

Grafico 1.7 — Variagdo do saldo das operacdes de
crédito para pessoa juridica por regiao
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Grafico 1.8 — Inadimpléncia das operagdes de
crédito para pessoa juridica segundo regidao

%
5

Norte Nordeste Centro-Oeste  Sudeste Sul Brasil

w

N

u2017 2018 2019

Transformagdo, Construcao e Servigos Industriais de
Utilidade Publica (SIUP) — Tabela 1.10 —, uma vez que
¢ a regido mais industrializada. Em particular, o saldo
do crédito direcionado concedido pelo BNDES teve
uma queda de R$37,7 bilhdes na regido Sudeste entre
dezembro de 2018 e dezembro de 2019.

Crédito para pessoa juridica por tempo de
fundacao

As empresas de dez anos ou mais de fundagdo
apresentaram pequenas quedas no saldo e na taxa de
inadimpléncia em 2019 (Tabelas 1.8 e 1.9). Por serem
detentoras da maior parcela desse saldo, foram as que
mais influenciaram o comportamento do saldo e da
taxa de inadimpléncia agregados nos ultimos anos. No
outro extremo, as empresas com até um ano de fundagao
tiveram aumento expressivo de seus saldos de crédito nos
ultimos anos, acompanhado de crescimento da taxa de
inadimpléncia, o que reflete, provavelmente, a mudanga
de composigdo das carteiras de crédito das instituigdes
financeiras (IFs), que, em 2019, apresentaram aumento
das operagdes com maiores spreads, como as de pequenas
e médias empresas, que possuem participacao maior nas
empresas com até um ano de fundagao.

Crédito para pessoa juridica por setor de
atividade

Em 2019, os segmentos econdmicos relacionados ao setor
de servigos mantiveram crescimento no saldo de crédito
(Tabela 1.10). Contudo, os segmentos relacionados
ao setor industrial continuaram com queda expressiva
no saldo de crédito, e o setor agropecuario reverteu o
crescimento do saldo de crédito em 2018 para uma queda
em 2019.

Quanto a inadimpléncia (Tabela 1.11), a queda na taxa
total (-0,3 p.p.) foi acompanhada por movimentos
diferentes entre os setores, embora em geral de baixa
magnitude. Os setores que apresentaram maior aumento
foram “Agricultura, Pecuaria, Producao Florestal, Pesca e
Aquicultura” e “Pessoas Juridicas com Sede no Exterior
ou ndo Classificadas”, cujas taxas aumentaram em 1,1
p.p € 2,4 p.p., respectivamente, enquanto o setor de maior
queda foi o de “Outros Servigos”, com reducao de 1,1 p.p.

Esses dados refor¢am a ideia de que a lenta retomada da
atividade econdmica nos ultimos anos, considerando a
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Tabela 1.8 — Saldo do crédito para pessoa juridica”
Por tempo de fundagao

R$ bilhées
2017 2018 2019 2017 2018 2019

Tempo de fundagao Variagéo %

Total 1.445 1462 1.461 -6,7 1,2 -0
Até um ano 10 11 16 36,3 155 39,6
Dois ou trés anos 45 37 40 147 17,4 8,0
Quatro ou cinco anos 73 72 73 -7,0 -1,5 0,4
Seis ou sete anos 122 79 81 8,6 -352 2,1
QOito ou nove anos 95 107 113 -23,7 13,0 55
Dez ou mais anos 1.100 1.155 1.138 -2,7 5,0 -1,4
Néo identificado 0 0 0 -99,6 556 -184

Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.

Tabela 1.9 — Taxa de inadimpléncia de pessoa juridica"
Por tempo de fundagao

%

Tempo de fundagdo 2017 2018 2019 Variagéo p.p.

2017 2018 2019

Total 2,9 2,4 2,1 -05 -05 -0,3
Até um ano 1,4 1,9 3,5 -3,0 0,5 1,6
Dois ou trés anos 2,8 2,4 3,2 21 -04 0,9
Quatro ou cinco anos 5,1 2,9 2,4 06 -22 -05
Seis ou sete anos 41 4,3 2,4 -0,9 02 -19
Oito ou nove anos 3,1 3,2 3,3 -1,0 0,1 0,2
Dez ou mais anos 2,6 2,2 1,9 02 -04 -03
N4o identificado 0,0 0,0 0,0 -6,5 0,0 0,0

Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.

Tabela 1.10 — Saldo das operagoes de crédito para pessoa juridica”
Por setor de atividade

R$ bilhes
2017 2018 2019 2017 2018 2019

Discriminacéo Variagéo %

Total 1.445 1.462 1.461 67 12 -01

Agricultura, pecuaria, producéo

. 26 27 27 -7,7 46 -2,0
florestal, pesca e aquicultura

Industrias extrativas 21 18 15 -32,6 -16,2 -13,4
Industrias de transformagéo 365 386 353 -104 56 -8,6
Construgao 91 75 67 -14,7 -18,4 -10,8

SIUP — Servigos industriais de

utilidade publica 196 187 177 -15 -46 -53

Comércio e reparagao de veiculos
automotores e motocicletas

Transporte, armazenagem e correio 115 125 137 46 81 94
Administragao publica, defesa e
seguridade social

Outros servigos 206 219 242 1,0

Pessoas juridicas com sede no
exterior ou nao classificadas

249 265 293 -85 6,3 10,6

133 138 141 33 39 22
6,4 10,5
41 22 9 -15,6 -46,8 -59,7

Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.

analise setorial do crédito, esta mais associada ao setor
terciario da economia, em contraste a persistente redugao
do crédito ao setor industrial nesse periodo.

Crédito para pessoa juridica por porte

Esta subse¢ao analisa o saldo e concessao de crédito para
PJ em 2019° de acordo com seu porte:’ (a) microempresa;
(b) pequena empresa; (c) média empresa; e (d) grande
empresa.

Embora o saldo total de crédito para PJs tenha
permanecido relativamente estavel em 2019, houve
crescimento de 19,2% do saldo da carteira de crédito de
micro ¢ pequenas empresas (MPEs). O avango se deu
tanto nas microempresas (crescimento de 35,2%) como
nas pequenas empresas (13,7%), fazendo com que os
valores superassem os patamares de 2016 (Grafico 1.9).
Em contraste, a variagdo do saldo na carteira de crédito
das empresas de grande e médio porte foi de -4,4% e
1,8%, respectivamente.

Em termos de participagdo no saldo total da carteira de
crédito, as empresas de grande porte interromperam em
2019 a tendéncia de crescimento observada em anos
anteriores. Apos a participagdo das grandes empresas
atingir 63,9% do saldo total em 2017 e 64,8% em
2018, registrou 62,0% em 2019. Em contrapartida, a
participagdo das MPEs avangou de 12,2% do total da
carteira em 2018 para 14,5% em 2019 (Grafico 1.10).

As concessOes de crédito tiveram expansdo em todos
os segmentos de porte da PJ® (Grafico 1.11). O valor

6 Os dados aqui apresentados podem diferir de outras publica¢des do
BCB, pois sao consideradas as operagdes transferidas a institui¢des ndo
integrantes do SFN, além de ndo se considerar os créditos gerados no
exterior.

7  Os portes das empresas sao informados ao BCB por meio do Sistema de
Crédito do Banco Central (SCR), pelas IFs e devem seguir o seguinte
critério, estabelecido pela Lei Complementar 123, de 14 de dezembro
de 2006 (quando uma mesma empresa € classificada de maneira distinta
por diferentes IFs, usa-se a moda, ou seja, o porte indicado mais vezes):
microempresa ¢ aquela cuja receita bruta anual seja igual ou inferior a
R$360.000,00; pequena empresa ¢ aquela cuja receita bruta anual seja
superior a R$360.000,00 e igual ou inferior a R$3.600.000,00; média
empresa ¢ aquela cuja receita bruta anual seja superior a R$3.600.000,00
e igual ou inferior a R$300.000.000,00, desde que seu ativo total ndo seja
superior a R$240.000.000,00. Grande empresa ¢ aquela cuja receita bruta
anual seja superior a R$300.000.000,00 ou cujo ativo total seja superior a
R$240.000.000,00, conforme estabelecido no artigo 3°, paragrafo unico,
da Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007.

8  Salienta-se que, no caso das empresas de grande porte, o crescimento da
concessao de crédito ¢ compativel com a redugdo do saldo da carteira
de crédito no mesmo periodo, visto que o saldo de operagdes de crédito
encerradas pode superar o montante concedido.
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Tabela 1.11 — Taxa de inadimpléncia de pessoa juridica"

Por setor de atividade

%

Discriminacéo

2017 2018 2019

Variagao p.p.
2017 2018 2019

Total 29 24 21 -0,5 -05 -03
Agricultura, pecuarla,.produgao 22 25 36 48 02 14
florestal, pesca e aquicultura
Industrias extrativas 05 11 07 -1,0 06 -04
Industrias de transformagéo 25 21 24 00 -04 03
Construgao 69 71 6,6 1,9 01 -0,5
SI‘L‘JP - Sefwg_:os industriais de 10 02 0A 06 -07 -02
utilidade publica
Comércio e reparagéo de veiculos 46 30 25 07 16 -06
automotores e motocicletas
Transporte, armazenagem e correio 1,8 16 16 -0,7 -0,2 0,0
Admlr_ustra(;ao publlca, defesa e 00 01 03 04 01 02
seguridade social
Outros servigos 46 34 23 1,3 1,1 -11
Pess_oaslun(!lcas com sede no 11 13 37 09 03 24
exterior ou ndo classificadas
Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.
Grafico 1.9 — Saldo da carteira de crédito das
MPEs
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concedido em 2019 foi de R$1,8 trilhdo, valor 12%
superior a 2018 e 27% superior a 2017. A expansao da
concessdo a microempresas se destacou das demais, com
37% e 52% de crescimento em relagdo a 2018 e 2017,
respectivamente. Como resultado, houve aumento na
participagdo das MPEs nas novas concessdes.

A participacdo dos recursos livres no saldo de crédito
PJ permaneceu em expansdao em todos os segmentos
(Grafico 1.12). Até para empresas de grande porte,
tradicionalmente mais usuarias do crédito direcionado,
mais da metade do saldo passou a ser proveniente de
operagdes de crédito com recursos livres (52,1%). Para
os demais portes, mais de 75% do saldo da carteira
ativa ndo possui origem direcionada. A baixa expansao
da participagdo do crédito livre para as microempresas
pode ser explicada pelo crescimento nominal do crédito
direcionado (de R$10,2 bilhdes para R$13,3 bilhdes),
relacionado ao aumento de recursos captados no
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE)
relacionado ao crédito habitacional e da Agéncia Especial
de Financiamento Industrial (Finame) relacionado ao
financiamento de projetos desse segmento. Nos demais
segmentos, houve queda expressiva do saldo oriundo de
recursos direcionados.

Em relacdo aos prazos das operagdes, a participagdo do
crédito de prazo mais longo (com vencimento acima
de doze meses) no saldo total aumentou tanto para
micro quanto para pequenas empresas, retornando aos
patamares de 2017 (Tabela 1.12).

Em 2019, houve redugdo da taxa de inadimpléncia nos
segmentos de micro (de 7,2% para 6,3%), pequenas (de
6,6% para 5,1%) e médias (de 3,6% para 2,5%) empresas.
Por outro lado, houve um discreto aumento no segmento
de grandes empresas (de 1,0% para 1,1%) (Grafico 1.13).
Na modalidade de Capital de Giro, que representa mais
de um terco do saldo de crédito das Pequenas e Médias
Empresas (PMEs), a taxa de inadimpléncia entre 2018
e 2019 se reduziu de 5,1% para 3,9% para as pequenas
empresas, de 4,7% para 4,5% para as microempresas,
e de 2,5% para 1,8% para as médias empresas. Para as
grandes empresas, a modalidade mais representativa
¢ a de Financiamento de Infraestrutura e de Projeto,
cuja taxa de inadimpléncia apresentou redugdo de 1,1%
para 0,7% no periodo. Embora pouco representativa na
carteira, a inadimpléncia oriunda do crédito habitacional
teve crescimento expressivo tanto nas MPEs como nas
grandes empresas.
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Grafico 1.11 — Concessao de crédito PJ por porte

RS bilhGes
1.000
8438
7736
750
6395 605,0
5208 548,7
500
270,7
250 2053 2289
514 56,9 7.8
0« T T \
2017 2018 2019
——Grande Médio Pequeno Micro
Grafico 1.12 — Percentual do saldo da carteira de
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Tabela 1.12 — Volume de crédito das micro e pequenas
empresas por prazo"

%

Prazo 2017 2018 2019 A

Microempresa

Longo prazo 82 80 82 —
Curto prazo 18 20 18 —
Pequena empresa

Longo prazo 84 83 84 —
Curto prazo 16 17 16 —
Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.
Grafico 1.13 — Inadimpléncia PJ por porte
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Dessa maneira, ¢ razoavel a suposi¢do de que o ambiente
macroecondmico de 2019, especialmente a redugéo
da taxa de juros Selic e a continuidade da recuperagao
econdmica, tenha facilitado a expanséo do crédito para
MPEs, em especial a parcela originada por recursos
livres, o alongamento do prazo médio da carteira e a
reducdo na inadimpléncia em 2019.

1.3 Portabilidade de crédito

Em 2019, a portabilidade de crédito manteve a tendéncia
de crescimento observada nos anos anteriores (Grafico
1.14).° Foram efetivados 4,56 milhdes de pedidos
de portabilidade (alta de 25,1% em relacdao a 2018),
movimentando R$39,9 bilhGes (aumento de 43,9%).

O total de portabilidade efetivada e de renegociagdes com
o credor original foi de 59,9% do total (Grafico 1.15).

A principal modalidade portada permaneceu sendo a de
crédito consignado, com 99,8% dos pedidos, 99,9% das
efetivagoes e 95,6% do valor portado (Tabela 1.13). Os
valores portados (R$38,2 bilhdes) representam 18,5% das
concessdes dessa modalidade em 2019.'° Especialmente
no crédito consignado do Instituto Nacional do Seguro
Social (INSS), que representa 74,5% das efetivagoes,
historicamente as taxas praticadas pelo mercado eram
proximas ao limite maximo regulamentar. Com a redugéo
da taxa Selic, as taxas oferecidas se descolaram desse
limite maximo, gerando melhores condigdes para as
renegociacdes e portabilidade de contratos (Gréafico 1.16).

Nao obstante a dominancia do crédito consignado, houve
um expressivo crescimento de portabilidade em crédito
imobiliario. Em 2019, essa modalidade de crédito dobrou
a sua participagdo no valor total das operagdes portadas
(Tabela 1.13). Do total de 14.828 pedidos (aumento de
172,1% em relacao a 2018), foram 4.610 efetivagdes
(aumento de 213,8%) e R$1,68 bilhdo de valor portado
(aumento de 187,6%).

Uma das principais razdes para o crescimento da
portabilidade em 2019 foi a queda acentuada da taxa

o

As quantidades e valores apresentados tém como referéncia os dados da
Central de Transferéncia de Crédito (CIP/CTC) e se referem as safras
de pedidos, método que agrupa os contratos conforme a data em que o
pedido foi solicitado.

10 De acordo com a Série Temporal 20671 — Concessdes de crédito com
recursos livres — Pessoas fisicas — Crédito pessoal consignado total —, o
valor concedido em 2019 nessa modalidade somou R$206,1 bilhdes. O
estoque em dezembro de 2018 era de R$336,5 bilhdes (Série temporal
20579).
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Grafico 1.14 — Pedidos de portabilidade
Por situagdo (acumulado por ano)
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Grafico 1.15 - Situacao da portabilidade
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Tabela 1.13 — Portabilidade por modalidade de crédito"

Discriminagéo R$ milhces Participagdo %

2018 2019 2018 2019
Total 27.726,4 39.892,0 100,0 100,0
Consignado 27.111,8 38.148,4 97,8 95,6
Imobiliario 591,2 1.697,1 2,1 43
Home equity 5,9 15,1 0,0 0,0
Imob. empreendimento 0,2 1,9 0,0 0,0
Imob. SFI 3134 811,9 1,1 2,0
Imob. SFH 271,8 868,3 1,0 2,2
Pessoal 10,7 13,6 0,0 0,0
Veiculos 12,7 32,9 0,0 0,1

Nota: 1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.

Selic (Grafico 1.17). Os pedidos de portabilidade em
crédito imobiliario aumentaram especialmente a partir
do segundo semestre, coincidindo com o movimento de
queda nas taxas de financiamento (Grafico 1.18). Por
um lado, isso permitiu que as instituicdes financeiras
oferecessem condi¢des mais favoraveis aos tomadores,
em linha com o novo contexto macroecondmico. Por
outro, os tomadores também enxergaram na redugao
da Selic uma oportunidade de conseguir taxas mais
vantajosas do que aquelas contratadas quando a taxa
era maior.

Em 2019, a trajetoria de crescimento dos depodsitos na
poupanga no SBPE'!, aliada a regra de remuneragao da
poupanga a 70% da meta da Selic,'? refor¢ou a tendéncia
de baixa da taxa média dos financiamentos imobiliarios
por meio da portabilidade. As operagdes portadas foram
majoritariamente contratadas no periodo de 2015 a 2017,
0 que se justifica em fun¢do do aumento observado
nas taxas de operagdes de financiamento imobilidrio
concedidas nesse periodo.

Em termos liquidos, subtraindo-se, do valor dos contratos
recebidos como proponente, o valor dos contratos cedidos
como credor original, as instituicdes que compdem o
Segmento S1" tém, desde 2017, recebido mais operagdes
do que perdido. Entretanto, essa situagdo se alterou
em 2019, com praticamente equilibrio entre contratos
cedidos e recebidos (Grafico 1.19).

Atuando como proponente, o S1 respondeu por 65,3%
do valor total portado em 2019, ante 59,5% em 2018. Ja
no papel de credor original, a participacdo do S1 foi de
65,1% em 2019, ante 57,9% em 2018.

Ressalta-se o potencial para uma maior portabilidade
em algumas modalidades de crédito. Um exemplo desse
potencial é o crédito imobiliario. O valor efetivado na
portabilidade de crédito imobiliario representou 1,7%
do valor de novas concessdes na modalidade. Esse e
outros temas relacionados a portabilidade de crédito

11 O SBPE tem por finalidade promover o financiamento imobilidrio em
geral, por meio da captagdo e do direcionamento dos recursos de depositos
de poupanga, conforme Resolugdo 4.676, de 31 de julho de 2018.

12 Quando a meta para a taxa Selic for igual ou inferior a 8,5%, que foi o
caso em 2019. Medida Provisoria 567, de 3 de maio de 2012, convertida
na Lei 12.703, de 7 de agosto de 2012.

13 S1 ¢ um conceito utilizado para segmentacdo prudencial, estabelecido
pela Resolugdo 4.553, de 30 de janeiro de 2017, compreendendo as
entidades cujo porte seja igual ou superior a 10% do PIB ou que exergam
atividade internacional relevante. Atualmente ¢ formado pelas seguintes
entidades: Banco do Brasil, Bradesco, BTG, Caixa Econdmica Federal,
Itau e Santander.
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Grafico 1.16 — Taxas de crédito consignado INSS
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Grafico 1.17 — Taxas de juros e portabilidade
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Grafico 1.18 — Portabilidade no mercado imobiliario
Pedidos x taxas

% Pedidos
18 2500
15 A a— - 2.000
12 ;\_\_, H+ 1.500
9 v \\ LM 1.000
6 S 500
|
WLLERNATD
Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez Jun Dez
2015 2016 2017 2018 2019
mmm Pedidos SFH Pedidos SFI SFH SFI —Selic
Grafico 1.19 — Portabilidade no segmento S1
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imobiliario sdo discutidos mais detalhadamente no boxe
“Portabilidade de crédito imobiliario”, deste Relatorio.

1.

4 Pesquisa Trimestral de
Condicoes de Crédito

A Pesquisa Trimestral de Condic¢des de Crédito (PTC)
coleta as avaliagdes das instituicdes financeiras sobre
as condigdes do crédito bancario em quatro segmentos.
O crédito para PJs ¢ dividido nos segmentos de crédito
a grandes empresas ¢ de crédito a Micro, Pequenas
e Médias Empresas (MPMEs). O crédito para PFs ¢
dividido nos segmentos de crédito voltado ao consumo
e crédito habitacional.

Para cada segmento, os respondentes avaliam as
mudancas observadas nos ultimos trés meses e as
perspectivas para os proximos trés meses nos padroes
de oferta de linhas de crédito e de demanda por elas. A
avaliagdo ¢ feita pela indica¢ao, em uma escala de cinco
niveis, da direcdo ¢ intensidade da alteragdo observada.'
Os respondentes também avaliam um conjunto de fatores
que afetam a condi¢Ges de oferta e de demanda. Atribuem
a cada fator uma nota para a sua importancia e indicam,
em uma escala de cinco niveis, o efeito positivo ou
negativo nas condigdes de oferta e de demanda de crédito,
considerando os ultimos trés meses ¢ as perspectivas para
os trés meses seguintes.'’ As avaliagdes sdo convertidas
em valores entre 2 ¢ 2, e os graficos desta se¢do mostram a
evolucdo da média dos valores das avaliacdes dos ultimos
trés meses, desde 2017 até 2019.

14

15

O padrio de aprovagdo, que representa a oferta de crédito, pode ser
avaliado como “consideravelmente mais restritivo”, “moderadamente
mais restritivo”, “basicamente inalterado”, “moderadamente mais
flexivel”, “consideravelmente mais flexivel”. Para a demanda por
linhas de crédito, as alternativas sdo “substancialmente mais forte”,
“moderadamente mais forte”, “mesmo nivel”, “moderadamente mais
fraca”, “substancialmente mais fraca”.

Para a avaliacdo dos fatores de oferta, as alternativas sdo “afetou
consideravelmente para condi¢des mais restritivas”, “afetou
moderadamente para condigdes mais restritivas”, “ndo afetou”,
“afetou moderadamente para condi¢des mais flexiveis” e “afetou
consideravelmente para condi¢cdes mais flexiveis”. Para os fatores de
demanda, “contribuiu consideravelmente para a reducdo da demanda”,
“contribuiu moderadamente para a redug@o da demanda”, “néo contribuiu

para alterar a demanda”, “contribuiu moderadamente para o aumento da
demanda” e “contribuiu consideravelmente para o aumento da demanda”.
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Grafico 1.20 — Aprovagao de linhas de crédito
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Grafico 1.21b - Contribuigcdo dos fatores
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Grafico 1.21c — Contribuigdo dos fatores
Oferta de crédito — Crédito para consumo de pessoa fisica
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Fatores determinantes do comportamento
da oferta de crédito

As avaliag¢des de alteragdo das condicdes de oferta de
crédito nos quatro segmentos analisados encontram-se
no Grafico 1.20. Os valores positivos correspondem a
padrdes de aprovagao mais flexiveis e os negativos, mais
restritivos. Nos dois segmentos de PF (crédito voltado
ao consumo e crédito habitacional) e no segmento de
MPMEs, os padrdes de aprovagdo foram considerados
mais flexiveis em todos os trimestres de 2019, com maior
intensidade no final do ano. Em contraste, no segmento
de crédito a grandes empresas, os padroes de aprovacao,
que eram vistos como mais flexiveis no inicio de 2019,
passaram a ser avaliadas como inalteradas no segundo
semestre.

Os graficos 1.21a a 1.21d descrevem, para cada
segmento, como evoluiram as avalia¢cdes dos principais
fatores que influenciam a oferta de crédito. Os valores
positivos indicam que contribuiram para condi¢des mais
flexiveis; os negativos, para condi¢des mais restritivas. As
avaliagoes dos fatores de oferta de crédito para grandes
empresas oscilaram fortemente ao longo de 2019. A
percepgao positiva do inicio do ano — envolvendo, entre
outros, a avaliacdo das condi¢des gerais da economia e
das condicdes especificas do setor e ainda a percepgao
de risco do cliente —, desfez-se no segundo e no terceiro
trimestres, quando os principais fatores passaram a ser
restritivos ao crédito. No ultimo trimestre, houve melhora
nas avaliagdes referentes as condi¢des gerais da economia
doméstica e as condigdes especificas do setor ou empresa.

Nos demais segmentos, em geral, as avaliagdes positivas
para as condi¢des de oferta aumentaram. No crédito
para as MPMEs, os fatores “condicdes especificas dos
clientes” e “nivel de tolerdncia ao risco”, que foram
os mais restritivos em 2018, deixaram de ter essas
caracteristicas e, na tltima avaliagao de 2019, passaram
a contribuir para a expansdo da oferta. No crédito para
consumo de PFs, as avaliagdes foram relativamente
estaveis, com discreta melhora em relag@o ao ano anterior.
O segmento de crédito habitacional, por outro lado,
apresentou maior variacao, tendo a maioria dos fatores
indicado forte flexibilizagdo de oferta, a partir do segundo
semestre de 2019, apds periodo prolongado de fatores de
oferta considerados restritivos.
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Grafico 1.21d — Contribui¢cao dos fatores
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Grafico 1.22 — Demanda por linhas de crédito
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Fatores determinantes do comportamento
da demanda por crédito

As avaliagoes de alteracdes de demanda em cada trimestre
de 2017 a2019 sdo apresentadas no Grafico 1.22. Valores
positivos correspondem a percepcao de demanda mais
forte e os negativos, mais fraca. Em todos os trimestres
de 2019, a demanda foi avaliada como sendo mais forte.
A intensidade foi mais estavel no crédito para grandes
empresas (provavelmente em decorréncia do aumento
observado no mercado de capitais) e crescente para os
demais segmentos.

Os graficos 1.23a a 1.23d descrevem como, de acordo
com a pesquisa, os fatores que afetam a demanda
evoluiram. Os valores positivos indicam que os fatores
contribuiram para o aumento da demanda; os negativos,
para sua reducdo. As avaliagdes dos fatores de demanda
nos segmentos de crédito para PJs apresentaram pouca
varia¢do em relagdo as de 2018. Em ambos os segmentos,
a necessidade de capital de giro foi consistentemente
apontada como o fator que mais contribuiu para o
aumento de demanda. A alteragdo de taxas de juros
foi considerada favordvel a demanda por crédito das
MPMEs.

No crédito para consumo de PFs, as indicagdes oscilaram
perto da neutralidade e encerraram 2019 com todas as
avaliagdes positivas. No segmento de crédito habitacional,
até o terceiro trimestre, as avaliagdes divergiam, sendo
a alteracdo nas taxas de juros um fator considerado
relevante para aumento da demanda, exceto no segundo
trimestre, enquanto os demais fatores somente apontaram
para aumento da demanda no quarto trimestre.

1.5 Perspectivas do crédito

Na primeira pesquisa de cada ano, a PTC também coleta
as expectativas das institui¢des em relagao a variagdo do
saldo de crédito e a inadimpléncia do SFN para o final
do ano. Entretanto, os efeitos da pandemia da Covid-19
tornaram bastante defasadas as expectativas da primeira
coleta do ano (realizada entre 2 e 10 de margo), levando a
que, excepcionalmente, a segunda coleta do ano também
incluisse perguntas sobre essas expectativas. A segunda
coletada foi realizada entre 27 de abril e 5 de maio.
Nesse periodo, a Organizacao Mundial da Saude (OMS)
ja havia declarado a situacdo de pandemia, ¢ o Brasil
apresentava um quadro de isolamento social. Apesar da
incerteza sobre a extensao dos efeitos da pandemia sobre
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Grafico 1.23b — Contribui¢cao dos fatores
Demanda por crédito — Micro, pequenas e médias
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a economia, as projecoes ja refletem a queda abrupta da
atividade econdmica provocada por ela. Os graficos 1.24
a 1.31 retinem as expectativas feitas para 2018 a 2020,
com os valores observados em 2018 ¢ 2019.¢

No segmento de crédito para as grandes empresas, o
saldo em 2019 variou em direcdo oposta as expectativas
(mediana das expectativas era de aumento do saldo em
5,5%, enquanto o valor efetivo foi uma queda de 8,5%).
Nenhum dos respondentes chegou a antecipar que
haveria queda no saldo. No segmento de crédito para as
MPMEs, o crescimento do saldo previsto pela mediana
das expectativas (5,0%) foi muito préximo ao observado
(5,6%). No segmento de PFs, o crédito para consumo
foi superior ao observado no ano anterior, chegando a
16,6%, em magnitude bastante superior ao previsto pelos
respondentes (variacao de 8,0%). No crédito habitacional,
o crescimento do saldo foi um pouco acima do esperado
(6,6% versus 5,0%)."” Em relagdo a inadimpléncia,
descrita nos graficos 1.28 a 1.31, as taxas realizadas
ficaram proximas das medianas das expectativas. Exceto
para o crédito ao consumo de PFs, as taxas observadas
em 2018 ¢ 2019 ficaram abaixo das expectativas.

Ao longo de 2020, o comportamento da economia
brasileira e do mercado de crédito bancario sera
severamente influenciado pelos efeitos econdmicos
resultantes da pandemia de Covid-19, bem como pelas
medidas adotadas para minimiza-los. Apesar de os efeitos
dessa crise ainda ndo serem visiveis em sua totalidade
sobre o mercado de crédito nos primeiros meses de

16 Os circulos azuis nos graficos referem-se as previsdes informadas
pelas instituicdes financeiras para cada ano e t€ém didmetros
proporcionais ao numero de estimativas coincidentes. As
medianas das expectativas sdo representadas pelos pontos rosa,
e os valores observados em 2018 ¢ 2019, pelos pontos verdes. As
institui¢cdes financeiras seguem critérios bastante heterogéneos
para classificar as segmentagdes de PJs por porte, que ndo sdo
necessariamente coincidentes com o utilizado neste Relatorio para
fins de apresentacdo de resultados. Dessa forma, é natural que
as expectativas para PJs apresentem maior grau de dispersao de
valores, se comparadas as expectativas para PFs, que t€m critérios
de segmentagdo mais homogéneos.

17 Diferentemente dos resultados para PJs, os de PFs podem ser
mais bem comparados com séries historicas divulgadas pelo
BCB. A referéncia para saldo do segmento de consumo ¢ a série
de codigo 20.570, denominada “Saldo da carteira de crédito
com recursos livres — Pessoas fisicas — Total”, e a referéncia
para inadimpléncia do segmento ¢ a série de codigo 21.112,
denominada “Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos
livres — Pessoas fisicas — Total”. A referéncia para o saldo de
crédito habitacional ¢ a série de codigo 20.612, denominada
“Saldo da carteira de crédito com recursos direcionados — Pessoas
fisicas — Financiamento imobiliario total”, ¢ a referéncia para a
taxa de inadimpléncia ¢ a série de codigo 21.151, denominada
“Inadimpléncia da carteira de crédito com recursos direcionados
— Pessoas fisicas — Financiamento imobiliario total”.
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Grafico 1.24 — Variagao de saldo
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Grafico 1.27 — Variagao de saldo
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2020, espera-se impacto significativo ao longo dos
proximos meses em virtude da elevag@o de incertezas
nos ambientes externo e doméstico, que se traduzem em
menor perspectiva de crescimento economico e elevagio
de prémios de risco.

De acordo com as medianas de expectativas declaradas na
PTC, as institui¢des financeiras esperam crescimento de
2,8% no saldo do crédito para as grandes empresas (5,0%
na primeira coleta), representando uma recuperacao
da queda observada em 2019, em parte decorrente da
busca por liquidez por essas empresas ¢ da escassez dos
recursos externos. No crédito para MPME, a mediana
das expectativas de crescimento no ambito da PTC ¢ de
5,0% (6,5% na primeira coleta), semelhante ao observado
em 2019. E no crédito para PF onde verifica-se queda
significativa nas expectativas dos respondentes, com
crescimento esperado de 6,2% no saldo de crédito ao
consumo, muito inferior tanto em relacdo ao crescimento
de 2019, como comparativamente a expectativa obtida
na pesquisa anterior, de 12%. No crédito habitacional,
a expectativa ¢ de queda no saldo, de 0,3%, ante
crescimento de 9,0% na primeira coleta do ano. Portanto,
quando se comparam os valores entre as duas coletas,
as maiores quedas ocorreram nos dois segmentos de PF.
A expectativa de taxa de inadimpléncia de 2,8% para
grandes empresas, 4,9% para MPME, 5,9% para consumo
e 2,3% para crédito habitacional para PFs apresentaram
elevacdo em relacdo as inadimpléncias observadas em
2019.1

Excetuando-se o crédito habitacional para PF, em todos
os segmentos analisados, a mediana das expectativas
de variagdo do saldo para 2020 ¢ positiva, contudo,
decorrente principalmente da necessidade de crédito por
parte das empresas e familias para complementar a renda
que apresentou uma redugao nesse periodo. A necessidade
de renegociagdes, com a concessdo de periodos de
caréncia, bem como o aumento da inadimpléncia (que,
além de ndo reduzir o valor do saldo devido a falta de
pagamentos, gera um aumento do saldo devido a inclusio
de juros) e a concessao de créditos emergenciais, também
contribuem para a elevagéo do saldo.

A projecao do Banco Central do Brasil (BCB) para a
evolugdo do saldo de crédito bancario em 2020 passou
de 4,8%, divulgados na edi¢cao de margo do Relatorio de

18 Em 2019, as taxas de inadimpléncia foram de 1,5%, 2,5%, 5,0% e 1,4%,
respectivamente. Na pesquisa anterior, as expectativas eram de 1,8%,
3,0%, 4,1% e 2% para os segmentos de grandes empresas, MPMEs,
consumo e habitacional, respectivamente.

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 32



Grafico 1.28 - Inadimpléncia
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Grafico 1.30 — Inadimpléncia
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Inflagdo, para 7,6%". O aumento na estimativa reflete
a ampliagdo do volume de empréstimos desde meados
de marco, repercutindo os impactos da pandemia.
Em especial, a aceleragdo de concessdes repercute,
principalmente, a busca por recursos por parte de
empresas em face a reducdo dos fluxos de caixa. Ressalte-
se, adicionalmente, que o movimento também esta
influenciado pelos efeitos das medidas que abrangeram o
mercado de crédito, buscando mitigar danos economicos
causados pelo surto de Covid-19. Outros aspectos e
projecdes complementares de crédito para este ano
deverdo, como de praxe, ser apresentados na proxima
publicacdo do Relatorio de Inflagdo.

Tabela 1.14 — Projegéo do crescimento de crédito
para 2020 (%)

Saldo Ocorrido Projetado
dez/19 dez/20
Total 6,5 7,6
Recursos livres 14,1 10,6
Recursos direcionados -2,4 3,5

19 Excepcionalmente, este REB atualizou a projegéo do BCB para o crédito
tendo em vista a mudanga expressiva na conjuntura relativamente ao
ultimo Relatorio de Inflagdo.

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 33



Microcrédito

A democratizacdo do acesso ao crédito ¢ um dos principais objetivos do Banco Central do Brasil (BCB) para
os proximos anos. O microcrédito € um importante instrumento para a inclusao financeira, e seu fortalecimento
tem sido objeto dos esforgos desta autarquia desde 1999.

Os microempreendedores e as microempresas beneficiarios dessas operagdes, em que pese sua importancia
econdmica', enfrentam limita¢des estruturais de acesso ao mercado de crédito devido a elevada assimetria
de informagdo entre os empreendimentos e as instituicdes financeiras, a escassez de garantias ¢ a maior
vulnerabilidade, caracteristica dos micronegdcios.

Este boxe apresenta, de forma sumaria, os conceitos, a evolugdo do microcrédito amplo e do microcrédito

produtivo orientado, bem como as ag¢des em curso para o desenvolvimento da oferta de crédito produtivo aos
microempreendedores e microempresas.

Evolucao institucional

O desenvolvimento do ambiente institucional do microcrédito pode ser dividido em cinco fases, sumarizadas
na Tabela 1.

Tabela 1 — Evolugao institucional do microcrédito

1972-1988 Concesséao de microcrédito exclusivamente por meio de organizagdes ndo governamentais, que priorizavam o fomento do segmento
em relagao ao retorno financeiro do crédito concedido.

1989-1997 Inicio da concess&o do microcrédito por governos municipais por meio de programas de suas secretarias de trabalho.

Inicio da regulagdo do microcrédito. Criagdo das Sociedades de Crédito ao Microempreendedor, instituigdes financeiras no ambito
1998-2002 do Sistema Financeiro Nacional. Criagédo da qualificagdo de Organizacdes da Sociedade Civil de Interesse Publico para as entidades
sociais — sem finalidade lucrativa e de natureza privada — originadoras de crédito fora do sistema financeiro formal.

Direcionamento do crédito. Criacdo do Programa Nacional do Microcrédito Produtivo Orientado. Ajustes normativos, definindo o foco

AL exclusivamente nas atividades produtivas e ajustando a metodologia das operagées. Priorizacdo dos segmentos de baixa renda.

Redefinicdo do microcrédito como conjunto de 71 modalidades de operagdes de crédito para um publico-alvo estabelecido. Incluséo
do estimulo ao microcrédito como um dos objetivos da Agenda BC#. Aperfeicoamentos normativos para a redugéo dos custos de

2019 - originagdo. Incorporagéo de novas tecnologias e entidades especializadas. Desenvolvimento do Sistema Nacional de Garantias.
Desenvolvimento do Programa de Simplificagdo do Acesso a Produtos e Servigos Financeiros para microempreendedores individuais e
microempresas.

1 Segundo dados da Receita Federal do Brasil (RFB), em fevereiro de 2020, os microempreendedores individuais e microempresas correspondiam a
85,4% do total das empresas brasileiras. Segundo o Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae), esses microempreendedores
individuais e microempresas, em conjunto com as empresas de pequeno porte, foram responsaveis por 55% dos postos de trabalho formais do pais
em 2016. A eles se somam os empreendimentos informais que, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), totalizam
810 mil empresas (19% do total de empregadores) e 19,1 milhdes de empreendedores (78% dos trabalhadores por conta propria), que ndo possuiam,
em fevereiro de 2020, inscri¢ao no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas (CNPJ).
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A Tabela 2 apresenta as medidas de iniciativa do governo federal para o aperfeicoamento do quadro normativo
do microcrédito produtivo orientado, adotadas por meio da Lei 13.999, de 18 de maio de 2020, que alterou a

Lei 13.636, de 20 de marco de 2018.

Tabela 2 — Modificagoes normativas introduzidas pela Lei 13.999/2020

Objetivos

Modificagdes normativas

Alinhamento de politicas publicas. Continuidade do suporte em todas
as fases do desenvolvimento das microempresas.

Reducéo de custos de originagéo, considerando as novas tecnologias.

Maior clareza normativa. Redugao de custos pelos ganhos de escala.
Aumento da qualidade da orientagdo aos empreendedores.

Redugéo da ociosidade dos recursos direcionados para aplicagdo em
operagdes de Microcrédito Produtivo Orientado (MPO) — exigibilidade
sobre depositos a vista.

Melhoria do ambiente concorrencial. Ajuste seletivo da reparticao da
contribuicdo do Sistema Financeiro Nacional a democratizagéo do
crédito e a incluséo financeira.

Alinhamento dos limites de renda ou faturamento anuais estabelecidos para os
beneficiarios do microcrédito produtivo orientado aos limites estabelecidos para
a defini¢céo legal de microempresa no Estatuto das Micro e Pequenas Empresas.

Eliminac&o da obrigatoriedade de contato presencial da instituicdo de crédito
com o microempreendedor.

Incluséo, no rol de entidades autorizadas a participar ou operar no microcrédito,
das pessoas juridicas especializadas no apoio, fomento ou orientagéo as
atividades produtivas objeto do Programa Nacional do Microcrédito Produtivo
Orientado.

Autorizagdo ao Conselho Monetario Nacional (CMN) para estabelecer custos
financeiros em razéo da aplicagdo insuficiente de recursos em microcrédito.

Autorizagdo ao CMN para isentar parte das instituicdes financeiras do
cumprimento do direcionamento dos depdsitos a vista para as operacdes de
MPO, com base em critérios de proporcionalidade e de eficiéncia.

Em sintese, o arcabougo institucional do microcrédito evoluiu de um ambiente inicial ndo regulado e restritivo
ao ambiente atual, no qual coexistem uma pluralidade de agentes, propositos, fontes de recursos e niveis de
regulacdo. Em suas origens, o microcrédito era limitado a atuacdo de entidades ndo governamentais, 8 margem
do sistema financeiro e exclusivamente focadas na inclusao produtiva de segmentos desfavorecidos. Hoje, a
evolugdo da regulacdo visa ao crescimento quantitativo e qualitativo do segmento por meio da acdo coordenada
de entidades publicas, privadas e ndo governamentais. A integracao da diversidade de objetivos (lucratividade,
sustentabilidade, inclusdo social, produtiva e financeira) ¢ o desafio a ser enfrentado pelo aperfeicoamento
normativo e pela articulacao institucional.

Microcrédito amplo

Sdo operagoes de microcrédito amplo, para fins de classificagdo no Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) do
BCB, aquelas realizadas para financiamento de atividades produtivas de pessoas naturais ou juridicas, organizadas
de forma individual ou coletiva, com renda ou receita bruta anual de até R$200.000,00 (duzentos mil reais)?.

O microcrédito amplo se distribui em 71 das 98 modalidades de crédito previstas no SCR?. Em dezembro de
2019, a carteira ativa desse conjunto de modalidades somava R$75,2 bilhdes, sendo a maioria dos clientes
pessoas naturais, que representavam 72% dos titulares e 79% da carteira ativa das operagdes. As modalidades
mais representativas quanto a participa¢ao na carteira ativa total foram as operacdes de crédito rural destinadas a

2 Este ¢ o limite em vigor nos termos da Resolugdo 4.713, de 28 de margo de 2019, que regulamentou o valor estabelecido pela Lei 13.636/2018.
Entretanto, esse limite foi alterado pela Lei 13.999, de 18 de maio de 2020, que o equiparou ao mesmo limite legal estabelecido pela Lei Complementar
123, de 14 de dezembro de 2006, para enquadramento dos empreendimentos na categoria de microempresa, atualmente fixado em R$360 mil.
Todavia, considerando que a referida lei ndo havia sido promulgada até 31 de margo de 2020, data de fechamento deste Relatério, foi adotado o
limite vigente na Resolug@o 4.713/2019 do Conselho Monetario Nacional (CMN).

3 Aselecdo das modalidades de crédito destinadas tipicamente ao financiamento de finalidades produtivas foi realizada em consenso técnico em grupo
com a participagdo de especialistas do BCB e das associagdes representativas das instituigoes financeiras, com a aplicagdo dos limites de renda e
faturamento estabelecidos pela Resolugao 4.713/2019.

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 35



investimento (51,4%)*, as operagoes de crédito rural destinadas ao custeio (8,5%) e as operagdes de microcrédito
produtivo orientado destinadas a capital de giro (7,6%). Quando considerada a quantidade de clientes, as
operacdes de microcrédito produtivo orientado destinadas a capital de giro foram a modalidade mais utilizada
(28,3%), seguidas pelas operagoes de crédito rural destinadas a investimento (18,7%) e pelas operagdes relativas
a aquisicdo de recebiveis pelas institui¢cdes financeiras (11,2%).

No periodo compreendido entre dezembro de 2018 e dezembro de 2019°, observou-se uma redugdo de 4,1
bilhdes (5,2%) no montante da carteira ativa das operagdes de microcrédito amplo e de 0,8 milhao (10,3%) no
numero de clientes (Tabela 3). A maior contribui¢ao para a reducao da carteira ativa foi dada pela reducao nas
modalidades de crédito rural para investimento e custeio (-R$4,3 bilhdes), seguida pela redugéo na carteira ativa de
financiamento de projetos (-R$922 milhdes), compensadas apenas parcialmente pelo crescimento das operagdes
de microcrédito produtivo orientado para capital de giro (R$1,3 bilhdo), de financiamento de infraestrutura e
desenvolvimento (R$563 milhdes) e de financiamento da aquisi¢ao de bens, servigos, maquinas e equipamentos
(R$558 milhdes). Caso sejam desconsideradas as operagdes de crédito rural, que obedecem a uma dindmica
propria da politica de crédito agricola, o valor da carteira ativa de microcrédito amplo se manteve estavel®.

Quanto a participagao relativa dos estratos de renda ou faturamento’ na carteira ativa, observou-se, no mesmo
periodo, uma redugdo de 19,2% para 15,6% (-3,6 p.p.) na participacdo dos segmentos de renda ou faturamento
inferior a dois salarios minimos em relagdo ao total. Em relagdo ao numero de clientes, a participagao desses
segmentos passou de 33,6% em 2018 para 28,4% (-5,2 p.p.) em 2019.

Essas tendéncias podem refletir, além de aspectos regulatorios ligados a politica de direcionamento do crédito rural,
um aumento da aversdo ao risco pelas institui¢oes financeiras nas operacdes de microcrédito com os segmentos
de menor renda. Vale mencionar, no entanto, que nos tltimos anos vem se observando um crescimento acentuado
nas operacoes de antecipagao de recebiveis de arranjos de cartdes para microempresas e microempreendedores, o
que pode ter reduzido a demanda pelas linhas de microcrédito ofertadas por institui¢des financeiras.

Tabela 3 - Participacao dos segmentos de renda/faturamento mensal no
microcrédito amplo

Més Participagéo % Total
. De1sm.a2 De2s.m.a3 De3sm.a5 Deb5sm.a De 10 s.m. ao
Até 1 s.m. -
s.m. s.m. s.m. 10 s.m. limite legal
. . Dez 2018 11,6 7,6 6,6 13,7 29,8 30,7 79,4
Carteira ativa
(R$ bilhGes)
Dez 2019 8,4 7,2 6,6 13,7 32,4 31,8 75,3
. Dez 2018 17,3 16,3 10,4 15,1 23,4 17,5 7,9
Clientes
(milhdes)
Dez 2019 11,5 16,9 11,4 16,4 26,0 17,7 71

4 Nesse valor, inclui-se o Microcrédito Produtivo Rural, integrante do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf). Trata-se
de linha de crédito direcionada, financiada com recursos da exigibilidade sobre depdsitos bancérios, com taxa bastante reduzida, de 0,5% ao ano, e
limites de crédito de R$5 mil por tomador ou de R$15 mil por grupo familiar, quando obedecida a metodologia propria do Programa Nacional do
Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO). Com limites de crédito e taxa de juros preestabelecidos, a evolugdo quantitativa ¢ determinada mais
por critérios de politica publica do que por condigdes de mercado, como ocorre com as linhas de crédito ndo direcionadas. Embora os limites de
crédito no microcrédito produtivo rural sejam inferiores aos R$21 mil estabelecidos para o microcrédito direcionado no PNMPO, as variagdes do
limite dessa linha de crédito de alta demanda (em razdo dos custos reduzidos) podem explicar os movimentos observados no ticket médio do periodo.

5 O periodo anterior a novembro de 2018 ndo foi analisado em razdo de alteragdes metodologicas no envio dos dados ao SCR pelas institui¢des
financeiras.

6 A carteira ativa de microcrédito amplo, desconsiderando as operagdes de crédito rural, variou de R$25,5 bilhdes em dezembro de 2018 para R$25,6
bilhdes em dezembro de 2019.

7  Foram adotadas, no presente Relatorio, as faixas de renda em salarios minimos utilizadas no SCR para pessoa fisica e o limite estabelecido por lei
para a renda de pessoa fisica de R$200 mil, com treze salarios anuais. Os limites estabelecidos para a analise da concessdo de microcrédito para
pessoas naturais foram mantidos para as pessoas juridicas.
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Quanto ao comportamento dos tomadores de crédito, observou-se no mesmo periodo uma relativa estabilidade
da taxa de inadimpléncia na maioria das faixas de renda analisadas, embora com reducdo na faixa mais baixa
e na mais alta, levando a uma queda na taxa média (Tabela 4). Verifica-se uma significativa dispersdo desse
indicador entre as faixas de renda, com as faixas de menor renda apresentando indices superiores as demais.

As tendéncias observadas relativas a inadimpléncia e a redug@o na participagao relativa a carteira total e ao
total de clientes dos estratos de menor renda reforcam a necessidade de politicas regulatorias que promovam
seu acesso ao mercado de crédito e de outros produtos financeiros que dependam da qualidade, confiabilidade
e custo das informagdes disponiveis sobre os clientes.

Tabela 4 — Taxa média de inadimpléncia — Microcrédito amplo
%

De1sm.a2 De2s.m.a3 De3sm.a5 Deb5sm.a De 10 s.m. ao

Ano Até 1 s.m. - Média
s.m. s.m. s.m. 10 s.m. limite legal
2018 8,8 7,9 6,0 4,9 3,9 4,2 53
Inadimpléncia média
2019 7,3 7,9 6,3 4,9 3,8 3,7 47

Microcrédito Produtivo Orientado

O conceito restrito de microcrédito corresponde as operagdes de Microcrédito Produtivo Orientado (MPO), na
forma do art. 3° da Resolug@o 4.713/2019. O MPO ¢ uma forma de crédito direcionado: bancos comerciais,
bancos multiplos com carteira comercial e a Caixa Econémica Federal devem destinar parte dos recursos dos
depositos a vista (correspondente a 2% da média dos saldos dos depositos a vista captados por instituigoes
bancarias)®. Além das exigéncias para enquadramento como microcrédito no conceito amplo, as operag¢des de
MPO devem atender a procedimentos e limites operacionais especificos, estabelecidos para atender as condigoes
e vulnerabilidades proprias do microempreendedor. Sdo exemplos a utilizagdo de metodologia especifica de
concessao e controle, visando atender a maior necessidade de assisténcia técnica, acompanhamento especializado
e protecdo diferenciada. Para evitar o superendividamento ou condi¢des abusivas, os limites operacionais sao
mais restritivos: o prazo das operagdes ndo pode ser inferior a 120 dias, e o somatorio dos saldos devedores
das operagdes de microcrédito produtivo ndo pode superar R$21 mil na mesma institui¢do financeira ¢ R$80
mil em todo o sistema financeiro — excetuadas as operagoes de crédito habitacional. Além disso, a taxa de juros
deve obedecer a um teto de 4% ao més, e a taxa de abertura de crédito ndo deve superar o valor maximo de
3% do valor do crédito concedido.

No MPO, predominam as operagdes realizadas com pessoas naturais, que representaram 98% dos clientes, 97%
da carteira ativa e 99% das operagoes realizadas em dezembro de 2019.

Em dezembro de 2019, o total das aplicagdes no ambito do MPO alcangou R$6,6 bilhdes, o que corresponde a
aproximadamente 9% do total do microcrédito amplo. Esse montante representa um crescimento de 1,6 bilhdao
(32%) em relacao ao valor da carteira ativa em 2017.

O cumprimento do direcionamento mostra diferengas consideraveis de conduta entre as instituigdes financeiras.
Em dezembro de 2019, 98 institui¢des financeiras se enquadravam nos critérios de exigibilidade de recursos
destinados ao MPO; dessas, 73 institui¢des, concentradas no segmento de bancos de pequeno porte, ndao
destinaram recursos ou realizaram operagoes de Deposito Interfinanceiro Vinculado a Operagdes de Microfinangas
(DIM). Por outro lado, alguns bancos publicos de atuacdo regional, um banco privado e treze cooperativas de
crédito aplicam mais recursos que o valor maximo do direcionamento, que € de 2% dos depdsitos a vista da

8  Conforme art. 6° da Resolugdo 4.713/2019, “as cooperativas de crédito estdo dispensadas do cumprimento do direcionamento”.
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instituicao. Assim, parte substancial da carteira de MPO do Sistema Financeiro Nacional (SFN) € constituida
de forma voluntéria, independentemente da natureza mandatdria do direcionamento. Em 2019, repetindo o
mesmo padrdo dos dois anos anteriores, o saldo global de aplicagdo correspondeu a 168% da exigibilidade.
Por outro lado, 8% do total exigivel estava depositado sem remuneracdo no BCB em dezembro de 2019. No
total, os valores destinados ao MPO tém sido crescentes e superiores aos valores minimos exigiveis (Grafico 1).

Grafico 1 — Aplicagoes e exigivelV
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" Em julho de 2019, com o inicio da vigéncia da Resolugdo no 4.713<3019, ndo épassou a nao ser mais
permitida a dedugdo dos valores das operagdes destinadas ao consumo para o cumprimento da exigibilidade, o
que elevou o montante de crédito direcionado as operagdes de microcrédito produtivo orientado.

A Tabela 5 mostra a participagdao dos segmentos de renda no MPO nos meses de dezembro de 2017, 2018 e
2019. Observa-se que a maior frequéncia dos clientes do microcrédito produtivo orientado concentrou-se na
faixa de renda de 1 a 2 salarios minimos, enquanto o principal segmento de renda relativo a participagdo na
carteira ativa foi o segmento de renda de 3 a 5 salarios minimos.

Tabela 5 — Participagdao dos segmentos de renda no MPO

Més Participagdo % Total
. De1sm.a2 De2s.m.a3 De3sm.a5 Deb5sm.a De 10 s.m. ao
Até 1 s.m. -
s.m. s.m. s.m. 10 s.m. limite legal

Dez 2017 12,5 20,4 15,7 27,0 19,8 47 5,0
Carteira ativa
(RS bilhdes) Dez 2018 7,8 20,8 16,6 27,8 21,7 5,3 54

Dez 2019 6,1 19,6 17,2 28,1 23,0 6,0 6,6

Dez 2017 16,9 28,5 17,2 22,3 12,5 2,6 1.141,2
SIS Dez 2018 12,5 30,2 17,9 228 13,6 3,1 1.126,6
(milhares)

Dez 2019 10,8 29,0 18,8 23,3 14,5 3,6 1.128,3

Seguindo padrdo analogo ao do microcrédito amplo, as faixas de menor renda (até 2 s.m.) apresentaram queda
nos indicadores relativos as operagdes de microcrédito produtivo orientado no periodo analisado. As faixas de
renda até dois salarios minimos tiveram queda de 45,4% para 39,8% (-5,6 p.p.) em sua participagdo no nimero
total de clientes. O dado sugere o deslocamento da concessdo de microcrédito produtivo orientado para faixas de
renda menos vulneraveis.

Houve uma significativa redugao da taxa de inadimpléncia em todos os segmentos de renda (Tabela 6). Em 2019,
a taxa de inadimpléncia das operagdoes de MPO foi inferior a média do SFN naquele ano (3,0%). Tais dados
sugerem uma melhor selecao dos tomadores de crédito pelas instituigdes financeiras que concedem o MPO e
podem indicar a eficacia da metodologia especifica exigida para essa modalidade. Embora essa metodologia
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possa aumentar o custo de originagao e acompanhamento das operagoes, esse custo pode ser bastante atenuado
gragas aos avangos tecnologicos e a crescente digitalizagdo do relacionamento com os clientes, com efeito final
positivo no resultado financeiro das instituicdes. A tecnologia também pode, ao viabilizar a reducao dos custos
de transacao, aumentar a qualidade das informagdes sobre os potenciais clientes, ampliar o acesso a assisténcia
técnica e a educagdo financeira, e evitar que a maior seletividade ocorra em prejuizo dos extratos mais vulneraveis.

Tabela 6 — Taxa média de inadimpléncia - MPO
%

De1sm.a2 De2s.m.a3 De3sm.a5 Deb5sm.a De 10 s.m. ao

Ano Até 1 s.m. - Média
s.m. s.m. s.m. 10 s.m. limite legal
2017 7,9 6,1 53 4,7 4,5 3,8 54
Inadimpléncia média 2018 5,1 4,4 3,5 2,7 2,4 2,6 3,3
2019 49 3,9 2,9 2,3 1,9 1,9 2,8

Consideracoes finais

O microcrédito € um importante instrumento para a inclusdo financeira e produtiva. A expansdo quantitativa e
qualitativa do microcrédito ¢ uma prioridade do BCB ¢ integra a Agenda BC#, que guiara as agoes da Institui¢ao
nos proximos anos.

O aperfeigoamento da regulacdo, incorporando as novas tecnologias, permitird uma significativa redugao dos
custos de originagao das operagdes de microcrédito. A redugao dos custos operacionais, aliada ao desenvolvimento
do Sistema Nacional de Garantias, incentivam a ampliagao da oferta de crédito para os microempreendedores e
microempresas, essencial para o desenvolvimento do segmento, que representa a maioria das empresas ¢ abriga
a maioria dos postos de trabalho do pais.
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Indicadores de endividamento de risco e perfil do
tomador de crédito

O uso responsavel do crédito dinamiza a economia e propicia melhor qualidade de vida aos cidadaos. Por outro
lado, seu uso excessivo, sem o devido planejamento ou adequada capacidade de pagamento do tomador, pode
acarretar graves consequéncias para os individuos, suas familias e a sociedade. No limite, esse processo pode
levar o tomador a uma condicdo de endividamento mais temeraria, reduzindo o seu bem-estar.

Na ultima década, o crédito para pessoas fisicas teve crescimento significativo, passando de 19,9% para 27,8%
do Produto Interno Bruto (PIB), entre 2010 ¢ 2019. Isso se refletiu na prevaléncia desse tipo de crédito, que
atingiu 58% do total da carteira das institui¢des financeiras em 2019, ante 45% em 2010.

Este boxe apresenta a definicdo de endividamento de risco e estatisticas descritivas baseadas em microdados
do Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) para o periodo entre junho de 2016 e dezembro de 2019. Os trés
objetivos principais do boxe sdo: (1) mensurar a participacao dessa classe de tomadores de endividamento de risco
na populagao credora, bem como a intensidade do nivel de risco assumido; (2) tragar o perfil socioecondmico
do endividado de risco quanto a idade, a renda, ao género e a regido; e (3) aferir a relacdo entre os indicadores
do endividamento de risco.

Vale ressaltar a distingdo entre defini¢do de endividamento de risco e o conceito de superendividamento.' Ha um
forte componente subjetivo para a mensuragao do superendividado, o qual ndo sera abordado neste boxe. No
caso do endividado de risco, objeto deste boxe, considera-se o cidaddao que possui um volume de divida acima
de sua capacidade de pagamento, cuja persisténcia e baixa qualidade do crédito prejudicam o gerenciamento
de seus recursos financeiros e, em ultima instancia, sua qualidade de vida.

Indicadores de endividamento de risco

Para fins da analise neste boxe, considera-se endividado de risco o tomador de crédito que atende a dois ou mais
dos critérios relacionados a seguir:?

i. inadimplemento de parcelas do crédito, isto ¢, atrasos superiores a 90 dias no cumprimento das
obrigacdes crediticias;

ii. comprometimento da renda mensal acima de 50% devido ao pagamento do servigo das dividas;

1 Para mais informagdes sobre o conceito e mensuragdo dos componentes subjetivos do superendividamento, ver Disney et al. (2006) e D’ Alessio e
Iezzi (2013, 2016).

2 Oscritérios objetivos utilizados foram extraidos da literatura sobre superendividamento e adaptados para a realidade brasileira. Em razdo da auséncia
do indicador subjetivo, os indicadores quantitativos isoladamente ndo sdo suficientes para caracterizar o grau de endividamento, o que geraria um
expressivo superdimensionamento do fenémeno. A utilizagao dos indicadores em conjunto tem como base D’Alessio e Iezzi (2016). A analise é
realizada tendo como referéncia o individuo, e ndo o grupo familiar, baseando-se na unidade de observagao do SCR.
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iii. exposicao simultanea as seguintes modalidades de crédito: cheque especial, crédito pessoal sem
consignacgao e crédito rotativo® (multimodalidades);

iv. renda disponivel (apds o pagamento do servigo das dividas) mensal abaixo da linha de pobreza*.

Panorama do endividamento de risco

Segundo os critérios mencionados na se¢do anterior, em dezembro de 2019, havia 4,6 milhdes de tomadores
classificados como endividados de risco, dentro de um universo de 85 milhdes de tomadores, incluidos no
SCR do Banco Central do Brasil (BCB). Ou seja, cerca de 5,4%° da populagdo brasileira com operagdes de
crédito em aberto se encontram nessa situacdo. Ao acompanhar a trajetoria trimestral do endividamento de
risco a partir de junho de 2016°, observa-se uma redugdo de aproximadamente um milhdo de tomadores nessa
situacdo, até dezembro de 2017. Contudo, a quantidade volta a subir em 2018, atingindo os mesmos patamares
logo depois do inicio da série em setembro de 2016, de cerca de 4,8 milhdes de tomadores, com leve queda no
ultimo trimestre da série (Grafico 1).

Grafico 1 — Namero de clientes endividados de risco
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3 Foram consideradas nessa métrica as modalidades de crédito sem garantia e sem finalidade especifica. Os tomadores com créditos baixados a prejuizo
e sem carteira ativa no SCR ndo foram incluidos na analise. Quanto ao comprometimento de renda, a métrica considera o saldo dos créditos a vencer
até 30 dias do més em vigor, excluindo também o financiamento rural e o cartdo de crédito a vista. A informagao de renda € oriunda das instituicdes
financeiras.

4 Arenda disponivel se refere a renda liquida (ap6s imposto de renda), decrescida do servigo da divida daquele més, independentemente do pagamento
ou ndo dessa divida. O limite equivale a US$5,50/dia, linha-padrdo para paises de renda média-alta, de acordo com relatério bienal do Banco Mundial
sobre Pobreza e Prosperidade Compartilhada (World Bank, 2018). O limite de pobreza de R$406,00 mensais foi definido a partir da paridade de
poder de compra da moeda pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), ao fim de 2017, e atualizado trimestralmente de acordo com
o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA). Em dezembro de 2019, a linha da pobreza estabelecida foi de R$439,03 mensais.

5 Os indicadores relativos mostram o percentual de tomadores, em relag@o ao total, que atendem a dois ou mais dos critérios elencados.

A analise temporal foi realizada a partir de junho de 2016, tendo em vista o novo limite de identificagdo no SCR, no qual se consideram as dividas
do cliente, em dia ou em atraso, que no conjunto tenham valor igual ou superior a R$200,00 (Carta Circular 3.786, de 18 de outubro de 2016).
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Perfil dos cidadaos por grupo de risco

Esta secdo analisa o perfil socioeconomico dos endividados de risco, classificando-os nas categorias de renda,
idade, sexo e regido. Além de oferecer uma descricdo mais precisa dos individuos que compdem esse grupo,
a analise também pretende oferecer insumos para politicas publicas direcionadas a segmentos especificos da
populagdo. Os dados apresentados referem-se a dezembro de 2019 e estao presentes na Tabela 1.

Em termos de faixa etaria, o percentual de endividados de risco € crescente com a idade, atingindo 7,8% da
populagdo endividada acima de 65 anos, praticamente o dobro do observado nos tomadores com até 34 anos.
Quanto a faixa de renda mensal, a classe dos tomadores com renda entre R$5 mil e R$10 mil é a que apresenta
a maior parcela de endividados de risco, 6,5%. Em termos de onde se concentram a maioria dos endividados
de riscos, observa-se que cerca de 80% dos tomadores encontram-se nas faixas intermediarias de renda, de R$1
mil a R$10 mil. As menores proporgdes de endividamento de risco, encontradas nas caudas de maior ¢ menor
renda, sugerem que a propensdo ao superendividamento pode ser um fendmeno de renda média. Ademais, ha
uma leve predominancia do publico feminino nos endividados de risco.

Tabela 1 — Perfil socioeconomico dos endividados de risco
Dezembro de 2019

Classificagao Tomadores de crédito Endividados de risco
Milhdes Milhdes %
Total 85,2 4,6 54
Por regido
Centro-Oeste 6,4 0,3 5,3
Nordeste 19,9 1,1 54
Norte 5,0 0,3 6,1
Sudeste 40,2 2,1 53
Sul 13,7 0,8 55
Por local
Fora das capitais 60,9 3,3 54
Em capitais 24,3 1,3 54
Por sexo
Feminino 44,0 2,4 5,6
Masculino 41,2 2,2 5,2

Por faixa de idade

Até 34 anos 23,9 0,9 3,8
34 a 54 anos 35,0 1,7 4.9
55 a 65 anos 14,0 1,0 7,2
Acima de 65 anos 12,4 1,0 7,8

Por faixa de renda

Até R$1 mil 12,2 0,7 5,7
De R$1 mil a R$2 mil 25,5 1,2 4,7
De R$2 mil a R$5 mil 31,5 1,8 5,6
De R$5 mil a R$10 mil 10,9 0,7 6,5
Acima de R$10 mil 5,1 0,2 4,7
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Em geral, a incidéncia do endividamento de risco ¢ homogénea entre as regides, seguindo a média nacional de
5,4% da populagdo endividada, com excecao da regido Norte, onde sobe para 6,1%. Nessa regido, localizam-se
3 dos 5 estados com maior incidéncia do grupo de risco: Amazonas (7,7%), Amapa (7,5%) e Roraima (6,5%).
Como se observa no Grafico 2, Rio Grande do Sul (6,7%) e Maranhao (6,4%) também apresentam elevada
propor¢ao de endividados de risco. Em termos de localiza¢do dentro dos estados, a propor¢ao de endividados
de risco que moram em capitais ¢ similar & propor¢cao de moradores de outros municipios.

Grafico 2 — Endividados de risco por unidade da Federagao (dez/2019)

Endividados de risco
(% dos tomadores de crédito)
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Relacao entre os indicadores de risco

Nesta secdo, os quatro indicadores de endividamento de risco (inadimpléncia, comprometimento de renda,
multimodalidades e renda disponivel abaixo da linha da pobreza) sdo comparados entre si, considerando o
publico tomador de crédito. A Tabela 2 detalha informagdes sobre o comprometimento de renda dos tomadores
de crédito, a partir da inexisténcia (X=0) ou existéncia (X=1) dos demais indicadores de risco (renda disponivel
abaixo da linha da pobreza’, multimodalidades e inadimpléncia). Sao analisadas média, mediana e desvio-padrao
do comprometimento de renda e total de clientes de cada cruzamento, incluindo a separagao por faixa de renda
bruta. Por exemplo, na primeira linha, o valor de 3,2% refere-se a mediana do comprometimento da renda dos
individuos que nao sdo classificados como tendo renda disponivel abaixo da linha da pobreza.

Nota-se que o publico exposto a multimodalidades de crédito, bem como os tomadores de crédito que apresentam
renda disponivel abaixo da linha da pobreza (X=1), possui média e mediana de comprometimento de renda
superiores ao publico ndo exposto a esses indicadores (X=0). No entanto, a popula¢do adimplente possui, em
média, comprometimento de renda similar a populacao inadimplente. A distingdo ocorre quando separamos o
publico por renda: na faixa de renda bruta de até R$2 mil, o comprometimento de renda do publico adimplente
¢ maior que o inadimplente, enquanto que a situagdo se inverte na faixa de renda mais elevada.

7 Por conta da variagdo do servigo da divida e do imposto de renda, ocorrem casos em que o individuo possui renda bruta acima de R$1 mil e, mesmo
assim, possui renda disponivel abaixo do limite da linha da pobreza.
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Tabela 2 - Comprometimento de renda por subpopulagoées
Dezembro de 2019

Indicador Mediana (%) Média (%) Desvio padréao Clientes (milhdes)
X=0 X=1 X=0 X=1 X=0 X=1 X=0 X=1
g&iig‘i;gﬁgg%g' abaixo da linha da 32 113,1 12,5 141,6 02 9.1 77,1 6.1
Por renda bruta:
Até R$1 mil 0,2 86,8 9 143 0,1 16,0 7,1 1,9
De R$1 mil a R$2 mil 0,6 112,2 10 130 0,2 1,3 22,9 1,7
De R$2 mil a R$5 mil 6,5 118,9 15 142 0,2 1,3 28,3 1,5
Acima de R$5 mil 4,2 127,7 14 157 0,2 1,5 18,7 1,0
X = Multimodalidades 4,0 43,8 20,2 63,0 2,5 1,0 79,7 3,4
Por renda bruta:
Até R$1 mil 2,5 84,4 37 106 7,4 4,1 9,0 0,1
De R$1 mil a R$2 mil 1,5 36,7 17 61 0,5 0,7 24,1 0,5
De R$2 mil a R$5 mil 6,8 42,0 19 58 0,4 0,6 28,3 1,4
Acima de R$5 mil 3,8 46,8 18 65 0,5 0,7 18,3 1,4
X = Inadimpléncia 5,1 5,4 22,0 21,7 2,6 1,4 72,8 10,3
Por renda bruta:
Até R$1 mil 4,6 0,0 40 20 7,7 3,9 8,0 1,1
De R$1 mil a R$2 mil 2,5 0,0 19 14 0,5 0,4 20,9 3,7
De R$2 mil a R$5 mil 7,5 10,3 21 24 0,4 0,5 25,9 3,8
Acima de R$5 mil 4,6 17,9 20 34 0,5 0,5 18,0 1,7

A Tabela 3 indica a propor¢ao de tomadores de crédito inadimplentes perante os outros indicadores de risco,
avaliando média, desvio-padrao de taxa de inadimplentes e total de clientes de cada cruzamento. Como esperado,
0 publico exposto simultaneamente as modalidades de crédito pessoal sem consignacao, crédito rotativo e cheque
especial tende a ser mais inadimplente que o tomador de outras modalidades de crédito, como imobiliario e
automotivo, para cuja aprovacao o proprio bem ¢é oferecido como garantia. Por outro lado, os tomadores com
comprometimento de renda elevado, ou com renda disponivel abaixo da linha da pobreza, possuem taxa de
inadimpléncia pouco diferente dos tomadores sem essas caracteristicas. Apenas para a populacdo com renda
acima de R$5 mil, a proporg¢do de inadimplentes € claramente superior entre os tomadores de crédito que atendem
a um dos demais indicadores associados ao endividamento de risco.
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Tabela 3 — Taxa de inadimplentes por subpopulagées
Dezembro de 2019

Indicador Média (%) Desvio padrédo Clientes (milhdes)
X=0 X=1 X=0 X=1 X=0 X=1
X = Renda disponivel abaixo da linha da pobreza (R$ 439,03) 12,4 12,9 0,33 0,34 771 6,1
Por renda bruta:
Até R$1 mil 13,1 9,5 0,34 0,29 71 1,9
De R$1 mil a R$2 mil 15,4 11,4 0,36 0,32 22,9 1,7
De R$2 mil a R$5 mil 12,7 16,3 0,33 0,37 28,3 1,5
Acima de R$5 mil 8,0 17,1 0,27 0,38 18,7 1,0
X = Multimodalidades 11,7 29,7 0,32 0,46 79,7 3,4
Por renda bruta:
Até R$1 mil 12,2 27,3 0,33 0,45 9,0 0,1
De R$1 mil a R$2 mil 14,6 38,8 0,35 0,49 241 0,5
De R$2 mil a R$5 mil 11,9 32,3 0,32 0,47 28,4 1,4
Acima de R$5 mil 7,3 23,8 0,26 0,43 18,3 1,4
X = Comprometimento de renda acima de 50% 12,3 13,3 0,33 0,34 73,4 9,8
Por renda bruta:
Até R$1 mil 13,3 7,0 0,34 0,25 7,7 1,4
De R$1 mil a R$2 mil 15,5 11,4 0,36 0,32 22,2 2,4
De R$2 mil a R$5 mil 12,5 15,6 0,33 0,36 26,2 3,6
Acima de R$5 mil 75 15,6 0,26 0,36 17,3 2,4
Conclusao

Este boxe elabora o indicador de endividamento de risco, composto de variaveis exclusivamente quantitativas,
extraidas do Sistema de Informagoes de Crédito (SCR). Procura-se, com esse indicador, tragar um recorte
da populacdo do cidaddo que possui dificuldade do gerenciamento de seus recursos financeiros, o que pode
comprometer sua qualidade de vida. Ademais, apresenta o perfil socioeconémico do endividado de risco quanto
a idade, ao sexo, a renda e a regido, e também afere a quantidade de tomadores com endividamento de risco
persistente no tempo.

No Brasil, a populacao com carteira de crédito ativa atingiu 85 milhdes de tomadores em dezembro de 2019. De
acordo com os calculos apresentados, 5,4% dessa populacdo, ou 4,6 milhdes de tomadores, encontram-se em
situagdo de endividamento de risco. Analisando o perfil desses tomadores, as subpopulagdes com renda entre
R$2 mil e R$10 mil e com idade acima de 55 anos mostram-se as mais suscetiveis a vulnerabilidade financeira.
Uma possivel explicagdo consiste no nivel mais aprofundado de relacionamento bancario dos tomadores com
esse perfil, com acesso a uma gama mais ampla de produtos financeiros € maiores limites de crédito.

A analise de diversos cruzamentos entre os indicadores de risco selecionados mostra que, considerando o olhar do

cidadéo, o endividamento de risco € um fenomeno complexo, podendo alcangar o tomador de crédito por canais
distintos, e ndo pode prescindir de uma abordagem com multiplos indicadores para sua apropriada mensuragao.
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Investigacao dos fatores relacionados a saida de
famili ro Uni

O Ministério da Cidadania tem, entre suas atribuicdes, a gestdo de programas sociais, bem como do Cadastro
Unico para Programas Sociais do Governo Federal (Cadastro Unico). Desde 2003, o Cadastro Unico se tornou
o principal instrumento do Estado brasileiro para selegao e inclusdo de familias de baixa renda em programas
federais, podendo também ser utilizado para a selegdo de beneficiarios de programas estaduais e municipais.
Ele ¢ usado, obrigatoriamente, para a concessao dos beneficios de programas como o Bolsa Familia, Tarifa
Social de Energia Elétrica, Minha Casa Minha Vida, entre outros. E esperado, assim, que as familias tenham
incentivos para manterem seus cadastros com a atualizagdo de cadastro exigida pelos programas dos quais
participam enquanto atendam aos critérios estabelecidos.!

A ajuda recebida pelas familias beneficiarias desses programas tem funcdo de protegdo social. Entretanto, ¢
desejavel que as familias possam desenvolver atividades produtivas capazes de gerar renda, dependendo cada
vez menos dos programas.

Este boxe apresenta uma analise inicial dos dados sobre a dindmica de saida de familias do Cadastro Unico. No
texto, denomina-se “ativas” as familias que permaneceram no cadastro até dezembro de 2019. As que sairam sdo
denominadas “inativas”. A partir da comparacao entre esses dois grupos, busca-se identificar que caracteristicas
de cada familia e variaveis de uso de servicos financeiros (posse de conta e uso de crédito) estariam relacionadas
aos grupos “ativos” e “inativos”.

Perfil geral

No total, aproximadamente 135 milhdes de pessoas ja foram incluidas no Cadastro Unico ao longo do tempo,
sendo que 77 milhdes ainda permaneciam ativas em dezembro de 2019 (Grafico 1).> Uma parte expressiva
dos cadastros permanece no Cadastro Unico por periodos relativamente longos, sendo que 43% dos cadastros
ativos em dezembro de 2019 foram inscritos até dezembro de 2012.

1 O Cadastro Unico também esta sendo utilizado para direcionamento de agdes de enfrentamento dos efeitos da pandemia da Covid-19, incluindo
pagamento do auxilio emergencial que contempla integrantes do Bolsa Familia e pessoas inscritas em outros programas que constam no cadastro,
além de microempreendedores individuais, autdnomos e contribuintes individuais do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) que se enquadrem
nos critérios da lei.

2 Dados de entradas e saidas obtidos da Base de Informacdes Sociais (BIS), em desenvolvimento pelo Ministério da Cidadania, que consolida
informagdes do Cadastro Unico sob a logica de uma base relacional. As informagdes utilizadas se referem a atualizagdo de dezembro de 2019.
O grafico ndo inclui informagdes de 6,7 milhdes de registros classificados como inativos, mas sem informagao da data de saida. Nas analises de
sobrevivéncia apresentadas, sdo utilizados os dados até junho de 2019, pois é necessario combinar a base BIS com o Cadastro Unico.

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 47



Grafico 1 — Evolugao do numero de inscritos no
Cadastro Unico
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Em relacdo a distribuicdo da populagdo com cadastro ativo em dezembro de 2019, verifica-se que a maior
concentracdo ocorre nas regioes Norte ¢ Nordeste, onde o percentual dessa populagdo em relagdo a populagao
total é de 54% (Figura 1). O estado com maior percentual da populagdo ativa no cadastro € o Maranhao (62%)
e 0 com menor ¢ o Distrito Federal (15%).?

Figural — Percentual da Populagdo com Cadastro Ativo por Estado
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Além de fornecer um retrato detalhado da populagio de menor renda do Brasil, um diferencial do Cadastro Unico
em relacdo a outras bases de dados do governo ¢ a possibilidade de agregacao por familias, sendo, inclusive, a

3 A populagdo estimada de cada estado foi obtida do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), estimativas anuais de populagao para os
municipios e para as unidade da Federagdo brasileiras, com data de referéncia em 1° de julho de 2018. Disponivel em: https://sidra.ibge.gov.br/
pesquisa/estimapop/tabelas.
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renda familiar e a renda per capita os principais critérios para entrada no cadastro®. Além da renda, o tamanho
da familia, a sua composi¢ao etaria e a idade e escolaridade do “responsavel” sdo importantes na definicao dos
padroes de vida e de consumo das familias.®

Nesse sentido, este estudo toma como base a unidade familiar, tendo como referéncia familias que entraram
no cadastro em 2012.% A populagio analisada inclui 5,1 milhdes de pessoas em aproximadamente 2,1 milhdes
de familias.” Desse total, cerca de 3,1 milhdes de pessoas (62%) ainda estavam ativas em dezembro de 2019.8

Caracteristicas das familias no momento da entrada

E esperado que algumas caracteristicas, como escolaridade e composicio das familias, estejam associadas
aos niveis de renda e, assim, & permanéncia no Cadastro Unico. Considerando os individuos que entraram no
cadastro em 2012, a Tabela 1 apresenta a comparagao de caracteristicas entre o grupo ainda ativo e o grupo de
individuos que sairam. Comparando-se as informagoes prestadas no momento da realizagao do cadastro (2012), as
familias ativas tendiam a ter maior percentual de mulheres e apresentar uma idade média menor em decorréncia
da maior quantidade de criancas e jovens. Adicionalmente, a frequéncia de ser beneficiario do programa Bolsa
Familia em 2012 é menor para o grupo dos inativos, enquanto que a frequéncia de aposentados ou pensionistas
¢ maior. Considerando apenas os chefes de familia e conjuges, os que permanecem ativos tinham, no momento
do cadastramento, menor chance de ter tido trabalho na semana anterior, maior percentual de familias chefiadas
por mulheres e de pessoas sem rendimento e, para os que tiveram algum tipo de rendimento, menor renda total.
A média do indicador de analfabetismo, entretanto, foi ligeiramente maior para os grupos inativos.

4 Como critério de entrada no Cadastro Unico, as familias devem ter renda familiar de até trés salarios minimos ou renda per capita de até '; salario
minimo. Estdo incluidas ainda familias que estejam vinculadas a algum programa social (por exemplo, programas de prote¢ao social especial para
pessoas com deficiéncia, idosas ou em situagdo de violéncia ou de calamidade publica), ainda que fora dos limites de renda.

5 Bertasso et al. (2006).

6  Para aumentar a comparabilidade entre os grupos, focamos as familias que entraram no cadastro em 2012. Essa escolha se deve a disponibilidade de
informagdes de familia, bem como, a redugdo, naquele ano, de R$5mil para R$1mil do limiar para o qual o reporte de informagdes individualizadas
ao Sistema de Informagao de Crédito (SCR) pelas institui¢des financeiras € compulsorio. Por outro lado, se fosse usado ano mais recente, o percentual
de familias inativas seria menor, dificultando a comparag@o entre os grupos.

7 Desconsiderando os individuos inativos por averiguacdo cadastral, tem-se o total de 6,5 milhdes de pessoas cadastradas em 2012, das quais 1,4
milhdo eram membros de familias ja cadastradas e, portanto, ndo considerados essa analise.

8 Considerando os membros adicionados a essas familias ao longo do periodo analisado, o total de pessoas ativas sobe para 3,9 milhdes.
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Tabela 1 - Comparagao das médias entre grupos

Dados informados no cadastramento (2012)

Variavel" (A) (B) (B) - (A)
Média do grupo ativo em 2019  Média do grupo inativo em 2019 Diferenga entre as médias?

Considerando todos os individuos®

Idade (anos) 23,8 32,3 8,51%**
Sexo (% homens) 40,9 48,9 8,03****
Aposentado/pensionista (%) 8,4 16,2 7,84%**
Bolsa Familia (%) 30,3 13,8 -16,52****
Criangas e jovens (menores de 18 anos, %) 41,4 30,6 -10,85****

Considerando apenas os chefes de familia e conjuges*

Trabalhou na semana anterior (%) 37,6 41,4 3,88****
Trabalho agricultura/extrativismo (%) 1,7 6,6 -5,09%***
Sem rendimento (%) 29,3 23,5 -5,74****
Sabe ler e escrever (%) 87,9 87,5 -0,39%***
Chefe mulher® (%) 85,8 74,9 -10,97****
Renda total® (R$) 363,59 617,26 253,67****
Notas:

1/ Exceto idade e renda total e idade que sdo nimeros inteiros, as variaveis representadas na tabela assumem o valor de 1 quando a caracteristica é observada e 0 caso contrario.
Assim a média indica a proporgao de individuos que apresenta a caracteristica.

2/ A diferenga de médias foi avaliada com testes T assumindo variancias diferentes para cada grupo. Também foram realizados testes T utilizando clusters no nivel de familia, que
resultaram em significancia similares para as diferengas. Porém, essas estimagdes tiveram que ser restritas para as familias com mais de um individuo. **** Significante a 0,1%.
3/ Numero de observagdes considerando todos os individuos: Ativos = 3.127.191 pessoas; Inativos = 1.937.234 pessoas.

4/ Numero de observagdes considerando apenas os chefes e conjuges: Ativos = 1.690.295 pessoas; Inativos = 1.149.251 pessoas.

5/ Considera apenas os chefes. Ao desconsiderar os conjuges, reduz-se o nimero de observagdes para 1.266.368 ativos e 843.385 inativos.

6/ Nao considera pessoas que tiveram rendimento igual a zero, reduzindo o nimero de observagdes para 1.264.119 ativos e 981.607 inativos. A renda total é constituida dos itens
remuneragao do emprego, aposentadoria, doagdes, pensdes alimentares, seguro-desemprego e outras rendas, declaradas em relagdo ao més precedente ao cadastramento. Nao
inclui beneficios do Bolsa Familia, outros programas de transferéncia de renda, PETI, Pr6-Jovem ou Auxilio Emergencial Financeiro.

Analise de sobrevivéncia

Embora n2o seja objetivo deste estudo fazer inferéncias causais, busca-se melhor compreender a relagdo entre
algumas variaveis de caracterizacao da familia e de acesso a servigos financeiros e a dindmica de exclusao do
Cadastro Unico. A anélise de sobrevivéncia é uma técnica Gtil para esse proposito, uma vez que permite avaliar
o tempo que decorre da data de cadastramento até a exclusdo da familia do Cadastro Unico, segmentando
as familias de acordo com suas caracteristicas. No entanto, essa técnica ndo permite estabelecer relagdes de
causalidade entre as variaveis.

Os modelos de analise de sobrevivéncia sdo caracterizados por levarem em consideragdo observagdes onde
nao ha ocorréncia do evento em estudo no tempo de analise (censura). Essa possibilidade permite, no presente
estudo, levar em consideragdo informagdes das familias que permaneciam ativas no cadastro®. O objetivo da
analise € estimar a probabilidade de uma familia permanecer na base de dados por, pelo menos, um certo tempo
t. Em nota¢do matematica, pode-se escrever:

S(t) =P(T=t)

Uma técnica ndo paramétrica amplamente utilizada na estimagao da Fungao de Sobrevivéncia—.S() ¢ o Estimador
de Kaplan-Meier, onde a fun¢ao de sobrevivéncia, S(2), € caracterizada como uma fungao “escada” — com
degraus nos tempos de observacdo. O estimador Kaplan-Meier, ou produto-limite, para a funcao sobrevivéncia
S(?) ¢ dado por:

9 O tempo até a ocorréncia da censura também ¢ registrado e levado em consideragao nos modelos de sobrevivéncia. Ele se caracteriza, em geral,
como o ultimo registro do acompanhamento do elemento amostral.
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A dl
S(t) = =

s tist
em que, no tempo , 0 numero de eventos (no caso saidas) ¢ dado por € 0 nimero de individuos em risco (ativos) por 7.

O Grafico 2'° apresenta a dindmica de saida das familias analisadas. Cada “degrau” representa a periodicidade
da analise, que, no caso, ¢ mensal. O tamanho de cada degrau € proporcional ao nimero de eventos (exclusdes)
ocorridos. Nota-se a permanéncia de quase a totalidade da amostra nos primeiros 50 meses, o que ¢ esperado,
considerando que grande parte das exclusdes ocorrem por desatualizagdo cadastral ha mais de 48 meses."' O
grafico cai até um patamar proximo de 60%, que corresponde ao percentual das familias ainda ativas em junho
de 2019, ltimo periodo para o qual est4 disponivel o Cadastro Unico, utilizado nas analises de sobrevivéncia
para a atualizagdo da composi¢ao das familias e coleta de suas informagoes variaveis no tempo.

Grafico 2 = Permanéncia das familias no
Cadastro Unico
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Aprofundando a analise, € possivel desagregar os dados de acordo com caracteristicas de cada grupo. Nota-se
que a permanéncia das familias nos primeiros meses independe da variavel analisada. A partir desse prazo,
porém, ¢ possivel verificar diferengas estatisticamente significantes entre a probabilidade de permanéncia das
familias de acordo com caracteristicas como regido, género e escolaridade do responsavel familiar e acesso ao
Bolsa Familia.

10 Nao sao incluidos intervalos de confianga nos graficos das analises de sobrevivéncia, pois a precisao obtida faz com que eles nao fiquem visiveis,
sobrepondo-se as curvas de Kaplan-Meyer. Além dos intervalos de confianga, foram avaliadas bandas de confianga que sdo usadas nessa literatura
¢ determinam limites mais amplos, que também nao ficariam visiveis.

11 A explicagdo para que as exclusdes por desatualizagdo cadastral em 48 meses se distribuam principalmente entre 50 e 60 meses é que a exclusdo
ndo ¢ feita de forma automética ao se completar o prazo, mas sim por procedimentos regulares de limpeza da base.
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Em relagdo a distribuicao geografica, enquanto 47% das familias na regido Sul permaneciam ativas no cadastro
no final do periodo em analise, esse percentual sobe para mais de 70% nas regides Norte ¢ Nordeste (Grafico 3)"2.

Grafico 3 — Sobrevivéncia por regido’
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1/ A hipotese de igualdade entre as curvas foi rejeitada ao grau de confianga de 0,1% por um teste de
log-rank modificado parabases de dados longitudinais.

Familias cujos responsaveis sdo mulheres t€ém maior probabilidade de permanecer no Cadastro, estabilizando-
se em um patamar de 65%, em comparacdo a 43% de permanéncia para as familias cujos responsaveis sao
homens. O percentual de familias com chefes mulheres permanece estavel, variando entre 81% e 85% ao longo
do periodo analisado (Grafico 4).

Grafico 4 — Sobrevivéncia segundo sexo do
responsavel familiar
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1/ A hipdtese de igualdade entre as curvas foi rejeitada ao grau de confiangade 0,1% por um teste de
log-rank modificado parabases de dados longitudinais.

A escolaridade do responsavel familiar tem uma relagao de “U” invertido com a probabilidade de permanéncia,
isto €, essa probabilidade aumenta com a escolaridade até que esta atinge o nivel médio incompleto, passando
a decrescer a partir de entdo (Grafico 5). A dinamica ndo monotdnica indica a maior complexidade da analise

12 Os testes para a hipotese de igualdade das curvas de sobrevivéncia sdo baseados em Xu et al.(2012), utilizando a hipétese de aleatoriedade de
designag@o dos grupos, sob a qual os pesos utilizados no teste sdo todos iguais (Xie e Liu, 2005).
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do nivel de escolaridade na populagao inscrita no Cadastro Unico e ja foi documentada, em outro contexto, no
Relatorio de Cidadania Financeira (Banco Central do Brasil, 2018)".

E possivel que outras variaveis, correlacionadas com a escolaridade, joguem um papel importante nesse fenémeno.
Destaca-se a menor probabilidade de permanéncia das familias cujos responséaveis ndo tém escolaridade, o que
poderia estar relacionado a aposentadoria, uma vez que aqueles tinham idade mediana de 62 em 2012, que ¢é
50% superior a do grupo com a segunda maior idade mediana.'*

Grafico 5 — Sobrevivéncia segundo maior
escolaridade entre responsavel ou conjuge?
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1/ A hipétese de igualdade entre as curvas foi rejeitada ao grau de confiancade 0,1% por um teste de
log-rank modificado parabases de dados longitudinais.

O acesso ao Bolsa Familia ¢ um fator importante para a permanéncia das familias no Cadastro, sendo que 84%
das familias que receberam o beneficio em algum momento permanecem ativas. Ressalta-se, porém, que 31%
das familias que nunca tiveram acesso ao beneficio permaneciam ativas, reforcando que o cadastro tem carater
mais amplo do que o pagamento do beneficio (Grafico 6).

Grafico 6 — Sobrevivéncia segundo acesso ao

programa Bolsa Familia'/
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1/ A hipétese de igualdade entre as curvas foi rejeitada ao grau de confianga de 0,1% por um teste de
log-rank modificado parabases de dados longitudinais.

13 No Relatorio de Cidadania Financeira de 2018, foi encontrada uma relagéo com formato de “U” invertido entre inadimpléncia e grau de escolaridade,
tanto no grupo de beneficiarios do Bolsa Familia, quanto no grupo de cadastrados do Cadastro Unico néo beneficiarios desse programa.

14 Idades medianas do responsavel em 2012, por nivel de escolaridade: sem escolaridade, 62; fundamental incompleto, 41; fundamental completo, 30;
médio incompleto, 25; médio incompleto, 29; superior incompleto ou mais, 33.
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Uso de servicos financeiros

Em termos de bancarizagcdo, medida pelo percentual de familias que t€m relacionamento com instituigdes
financeiras,'” as familias que ndo possuem conta tém maior probabilidade de permanecer no cadastro (69%),
comparadas as familias que possuem relacionamento bancario (59%), conforme apresentado no Gréfico 7. E
importante ressaltar o amplo acesso da populacdo ao relacionamento bancéario. Em 2012, 67% das familias
ativas no Cadastro Unico tinham conta, subindo para 91% em 2019. Embora nio se tenham indicadores da
utilizacdo dessas contas, como saldo e quantidade de transagoes, essa informacao permite inferir em algum
grau o acesso a produtos financeiros.

Grafico 7 — Sobrevivéncia segundo acesso a
conta bancaria®
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1/ A hipdtese de igualdade entre as curvas foi rejeitada ao grau de confiangade 0,1% por um teste de
log-rank modificado para bases de dados longitudinais.

Com relagdo ao crédito, o percentual de familias que permanecem ativas no cadastro ¢ estatisticamente significante
mais alto entre aquelas que ndo tiveram acesso a nenhuma modalidade de crédito, estabilizando-se em 67%, em
comparacao aos 46% para as familias com alguma operag@o de crédito (Grafico 8). O percentual de familias
com acesso ao crédito entre as familias ativas expandiu-se de 22% em 2012 a 31% em 2016, revertendo-se
parcialmente nos anos seguintes, chegando a 29% em 2019.

15 Uma pessoa possui um relacionamento com institui¢des financeiras quando mantém uma conta-corrente ou poupanga na instituigao. O cadastro nao
contém dados de valor e inclui todas as contas ndo encerradas, até mesmo aquelas que possuem saldos muito baixos ou que ndo registraram saques,
depdsitos e transferéncias por periodos longos.
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Grafico 8 — Sobrevivéncia segundo acesso a
crédito’
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1/ A hipétese de igualdade entre as curvas foi rejeitada ao grau de confiangade 0,1% por um teste de
log-rank modificado parabases de dados longitudinais.

Conclusao

Ao comparar as familias excluidas com as que permanecem no Cadastro Unico, encontra-se que fatores
ligados as caracteristicas das familias, como sua composi¢do, niveis de renda e localizacdo geografica, género
e escolaridade do responsavel familiar e acesso ao Bolsa Familia, estdo associados a diferentes probabilidades
de permanéncia no cadastro.

Por outro lado, nota-se que as familias com acesso a conta e crédito em institui¢ao financeira t€m maiores
chances de sairem do cadastro. Ressalta-se, porém, que embora o uso de microdados, como feito neste boxe, seja
um avanco em estudos da relacdo entre acesso ao crédito e condi¢des de renda dessas familias, existem ainda
desafios importantes na identificagdo da causalidade entre essas variaveis; portanto, a associacdo encontrada
nao pode ser caracterizada como de causalidade.

O BCB, em parceria com o Ministério da Cidadania, pretende continuar os estudos nessa area, procurando
estratégias de identificacdo que possibilitem melhor entendimento dos papéis da oferta de crédito e de outros
servigos no desenvolvimento e na emancipagdo financeira das familias, em particular as de menor renda,
auxiliando no desenho de politicas publicas voltadas para elas.
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Efeitos de longo prazo da educacao financeira em
escolas brasileiras: evidéncias de acao educacional

de 2010-2011

Assim como em diversos paises,' o ensino de educagio financeira nas escolas tem recebido grande atengdo no
Brasil.? Essa via de disseminagdo busca aproveitar uma fase da vida em que os habitos financeiros ainda estdo
comegando a serem formados, e na qual o publico esta particularmente receptivo ao aprendizado em geral.
Além disso, é razoavel supor que, de posse desses conhecimentos, os jovens possam tomar melhores decisdes
quando iniciarem suas vidas financeira e profissional, obtendo beneficios ao longo de todo o ciclo de vida.

A mensuragao de efeitos como esses depende da capacidade de coleta de dados de longo prazo que identifiquem
o comportamento dos individuos que receberam esse investimento educativo quando jovens, antes de terem
uma vida financeira autonoma. Neste boxe, apresentamos os primeiros resultados de uma avaliagao de impacto
de longo prazo®* de uma agdo de educagdo financeira de grande porte realizada em escolas do nivel médio do
Brasil nos anos de 2010 e 2011, descrita a seguir. Esses resultados complementam a analise de impacto de
curto prazo detalhada em Bruhn et al. (2016).

A agao de educag@o financeira foi feita no ambito da Estratégia Nacional de Educacdo Financeira (Enef), durante
dezessete meses, € contou com a participagao de cerca de 25.000 estudantes de 892 escolas publicas em seis
estados brasileiros. Foram formados pares de escolas parecidas* entre si e, de cada par, foi sorteada uma escola
para receber a agdo. A escola que recebeu a agdo passou a compor, entdo, o chamado “grupo de tratamento”,
enquanto a outra (que ndo recebeu a agdao) passou a compor o “grupo de controle”.

Os resultados de curto prazo, referentes ao periodo entre agosto de 2010 e dezembro de 2011 e apresentados
em detalhe em Bruhn et al. (2016), foram computados com base em dados coletados via questionarios e
apontaram para uma melhora significante no nivel de conhecimentos financeiros, nas taxas de conclusdo de
curso, na probabilidade (ou inten¢ao) de poupar, nas quantias poupadas, na probabilidade de fazer um orgamento
e de negociar precos na hora de consumir. Por outro lado, foi detectada uma tendéncia maior nos estudantes
das escolas tratadas a tomarem crédito, comprarem bens de consumo e mesmo a atrasarem o pagamento de
parcelas desses créditos. O diagnostico de Bruhn et al. (2016) foi que esses resultados se devem a auséncia de
uma recomendacao simples para decisdes de consumo e uso de crédito, como as que foram dadas nos temas de
poupanga e orgamento. Em vez disso, o treinamento ministrado na acdo de educacao financeira focou em temas
mais complexos, tais como a analise cuidadosa dos pros e contras das decisoes de gastos. Como a capacidade
de desenvolver autocontrole é limitada, o item de crédito, para o qual as recomendagdes eram mais complexas,
ficou prejudicado.

1 Como Africa do Sul, Australia, Bélgica, Canadé, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos, Estonia, Franca, Hong Kong, Indonésia, Irlanda, Japao,
Letonia, Libano, Malasia, Nova Zelandia, Paises Baixos, Peru, Portugal, Reino Unido, Republica Checa, Russia, Singapura e Tailandia. Vide OECD/
INFE (2015).

2 A educacdo financeira foi incorporada de forma optativa e transversal na nova Base Nacional Comum Curricular (BNCC), que entra em vigor em
2020 para o ensino fundamental e em 2022 para o ensino médio.

3 Essaanalise utiliza dados até dezembro de 2019, oito anos apés o final da intervengao.

4 Em primeiro lugar, foi utilizado o nimero de institui¢des financeiras per capita para agrupar as escolas cujo municipio possuisse um nimero maior
ou menor que a mediana. Dentro de cada estrato, foram utilizadas as seguintes variaveis, referentes ao ano de 2008, para o pareamento das escolas:
(i) Produto Interno Bruto per capita do municipio; (ii) volume de poupanga per capita do municipio; (iii) localizagdo da escola; (iv) nimero de
alunos da escola; (v) nimero de professores da escola; (vi) taxa de evasdo; e (vii) taxa de conclusdo de curso.
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Para analisar os efeitos de longo prazo dessa intervengao de educagao financeira, cujos primeiros resultados
estdo descritos neste boxe,’ 0 Comité Nacional de Educagdo Financeira (Conef) constituiu, em 2017, um grupo
de trabalho composto por membros da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), do Banco Central do Brasil
(BCB) e da Associacao de Educacdo Financeira do Brasil (AEF).

O estudo utilizou-se de dados do experimento aleatorizado em conjunto com bases administrativas.® A
comparacao de comportamento entre os grupos de tratamento e controle foi efetuada utilizando bases disponiveis
no BCB, que contemplam, ao longo do tempo, a posse de contas bancarias, a utilizagdo do crédito de institui¢des
financeiras, a abertura de empresas do tipo Microempreendedor Individual (MEI) e a presenca de vinculo
empregaticio registrado na Relacdo Anual de Informacdes Sociais (Rais). O periodo de observacao de cada
variavel foi determinado pela disponibilidade de informacao.

O primeiro passo da analise foi o mapeamento individual entre os dados provenientes da acdo de educagdo
financeira e os dados administrativos. Enquanto estes sao baseados no Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF), os
dados da intervencdo de educagdo financeira ndo continham informagoes completas de CPF dos individuos,
mas sim informag¢des como nome e idade, entre outras.

Dessa forma, por meio de algoritmo automatico, todas as versdes possiveis dos nomes reportados foram
comparadas ao cadastro de pessoas fisicas da Receita Federal do Brasil (RFB), excluindo-se os resultados para
os quais a idade ndo seria compativel com a reportada durante a agao de educacao financeira. Foram também
descartados os casos em que mais de um registro da RFB apresentava correspondéncia com o0 mesmo estudante.
Desse modo, foram identificados pouco mais de 64% dos casos, totalizando aproximadamente 16 mil estudantes.’

Ressalta-se que o algoritmo de mapeamento € totalmente automatico, ndo havendo interven¢ao humana na busca
dos numeros de CPF. Posteriormente, as informagdes sdo cruzadas com as bases administrativas disponiveis
no BCB, e o CPF ¢ substituido por um identificador anonimizado. A base de dados obtida ¢ utilizada para
estimagoes cujos resultados sao similares a uma comparagao das médias nos grupos de controle e tratamento.
As regressoes seguiram um modelo de probabilidade linear e foram estimadas utilizando um painel com dados
individuais em periodicidade mensal de acordo com a equagao:

Vist = @ + BTratamento; + yf; + z Osds+ Z Om; + &5t
s t

onde VYist ¢ uma variavel de comportamento do estudante 7, de uma escola pertencente ao par s, no meés .
A variavel de interesse é Tratamento?®, que indica se o estudante pertence a uma escola que recebeu a agéo.
Além disso, sao usados como controles uma variavel dummy que indica se o estudante é do género feminino
(), um conjunto de dummies para cada par de escolas’ (d,) € dummies de més (m,). Os desvios-padrdo foram
clusterizados no nivel da escola.

5 Resultados extraidos do estudo em andamento “The Long-Term Impact of High School Financial Education: Evidence from Brazil”, conduzido por
Miriam Bruhn (Banco Mundial), Gabriel Garber (Banco Central do Brasil), Sergio Mikio Koyama (Banco Central do Brasil) e Bilal Zia (Banco
Mundial).

6 Asrecomendagdes de politica resultantes desse processo foram divulgadas no /ink: http://www.vidaedinheiro.gov.br/avaliacao-de-impacto/.

7 Testou-se o balanceamento de caracteristicas dos grupos de tratamento e controle identificados, constatando-se apenas uma pequena diferenca na

presenca de mulheres (54% no grupo controle versus 56% no tratamento). Assim, o género do estudante foi utilizado como controle em todas as

regressoes. Além dessa caracteristica, foram testadas outras dezessete, cobrindo aspectos socioecondmicos da familia, conhecimento e comportamento
financeiro e caracteristicas das escolas.

Também se utilizou a interagdo entre a variavel Tratamento; e dummies de ano para avaliar efeitos variaveis no tempo.

9 O desenho do experimento permitiu que o efeito comum de cada par de escolas, formado conforme a nota de rodapé 4, fosse eliminado.

o}
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Grafico 1 — Proporcao de estudantes com conta
bancaria
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O Gréfico 1 mostra a evolucdao da propor¢ao de estudantes com conta bancaria em cada grupo desde 2004,
seis anos antes, e até 2019, oito anos depois do periodo da intervengdo. O periodo da interven¢ao encontra-
se destacado no grafico. No que diz respeito a essa métrica, a figura captura a expansao da bancarizacdo em
estudantes do ensino médio publico, desde a infancia até a entrada na vida adulta. Até onde se sabe, essa € a
primeira vez que sdo produzidas informagdes sobre a inclusdo bancaria ao longo da parte inicial do ciclo de
vida no Brasil. Interessante notar que, além de a posse de conta bancaria variar positivamente com o tempo,
os resultados sugerem que ndo existem diferencas estatisticamente significantes entre os grupos de controle
e de tratamento. No final de 2010, a média de idade dos alunos era de 16,6 anos (os percentis 5 € 95 eram de,
respectivamente, 15 e 18 anos). Tornaram-se detentores de contas 75% dos estudantes, entre dezembro de
2009 e dezembro de 2015 (correspondendo as médias de idade de 15,6 ¢ 21,6 anos, respectivamente). Ao final
do periodo observado, 96% dos estudantes ja possuiam contas. Seria util investigar eventuais diferencas de
comportamento no uso dessas contas, porém essas informagoes ndo estdo disponiveis no BCB.

Até maio de 2016, o limiar de reporte do Sistema de Risco de Crédito (SCR) era de R$1.000 para responsabilidade
total, ou seja, ainda alto para captar diferengas entre os grupos no uso de crédito'®. A partir de junho daquele
ano, o limiar foi reduzido para R$200, revelando um grande niimero de opera¢des que antes ndo apareciam nos
dados, o que permitiu que diferengas estatisticamente significantes na probabilidade de uso de crédito fossem
observadas para as modalidades de cheque especial (Grafico 2), crédito rotativo do cartdo de crédito (Grafico 3)
e cartdes de crédito para compras!!' (Grafico 4). Os graficos citados apresentam, no painel esquerdo, a proporgdo
de estudantes dos grupos de controle e tratamento que contrataram cada tipo de crédito. No painel direito, sdo
apresentados os impactos médios da interven¢do em pontos percentuais, estimados ano a ano, em conjunto
com seus intervalos de confianga.

O grupo que recebeu o ensino de educacao financeira utilizou sistematicamente menos essas modalidades de
crédito. Os individuos desse grupo tiveram uma probabilidade média de uso do cheque especial, no periodo
entre junho de 2016 e dezembro de 2019, 0,99 p.p. inferior & do grupo de controle, correspondendo a uma

10 Neste boxe, entende-se “uso” como a contratagdo de uma operagao de crédito. Assim, a diferenciag@o ¢ entre quem tem e quem nao tem uma operagao
com saldo devedor nas modalidades mencionadas.
11 Compras a vista ou parcelamento sem juros.
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utiliza¢ao 9,03% menor (calculado sobre uma base de 10,95%). No rotativo de cartdo de crédito, esse efeito
foi de uso 1,55 p.p. menor (6,75% menor, sobre uma base de 22,98%). Essa evidéncia de menor utilizagao das
modalidades mais caras de crédito — cheque especial e rotativo — sugere que a a¢ao de educacgao financeira
foi bem-sucedida, mesmo com relagdo ao uso do crédito, para o qual os resultados de curto prazo indicaram
necessidade de cautela. Além disso, o uso de cartoes de crédito para compras foi 1,95 p.p. menor no grupo
tratamento (5,73% menor, sobre uma base de 34,01%).

Grafico 2a — Uso de cheque especial Grafico 2b — Uso de cheque especial
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Gréfico 3a - Uso de rotativo de cartdo de crédito Grafico 3b — Uso de rotativo de cartdo de crédito
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Grafico 4a — Uso de cartoes de crédito para Grafico 4b — Uso de cartoes de crédito para
compras compras
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Além da posse de conta e das variaveis de uso do crédito, estdo ainda sendo analisadas outras variaveis que
permitam tracar um quadro mais completo da vida financeira desses jovens adultos. Até¢ 0 momento, ndo foram
encontradas evidéncias de diferengas na formagao de ativos de renda fixa registrados na atual B3 — Brasil, Bolsa,
Balcdo —, como Certificados de Depdsito Bancario (CDBs) e Letras de Crédito do Agronegocio (LCAs), ou na
formalizagdo de empresas na forma de MEIL.

Por outro lado, foi detectada (Gréafico 5) uma menor participagao dos alunos do grupo de tratamento no mercado
de trabalho formal, conforme registrado na Rais. Uma hipotese para tal € que a agdo de educacdo financeira
tenha incentivado os jovens a investirem em capital humano, aumentando sua propensao a cursarem o ensino
superior, em vez de irem para o mercado de trabalho apos a conclusdo do ensino médio.'? Para investigar essa
hipdtese, sera preciso esperar 0os anos necessarios para que voltem ao mercado de trabalho e para que sua
formagao esteja registrada nos dados da Rais.

Grafico 5a — Emprego formal Grafico 5b — Emprego formal
Frequéncia de estudantes com vinculo empregaticio Impacto da agédo na probabilidade de ter vinculo
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Este boxe apresenta evidéncias de que o piloto de educagio financeira do ensino médio foi efetivo ao produzir
resultados de longo prazo no comportamento financeiro dos jovens, em especial no que diz respeito a
utilizacdo de modalidades caras de crédito. Esse resultado tem ao menos duas implicagdes centrais para a area
internacionalmente: por um lado, fica demonstrado que é possivel produzir resultados relevantes e duradouros
de comportamento com o ensino de educagao financeira; por outro, a avaliacao de politicas que considera apenas
o curto prazo pode levar a conclusdes muito diferentes da avaliacdo que considera politicas de longo prazo,
implicando a necessidade de um monitoramento continuado das politicas publicas.
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Introducao

As cooperativas de crédito sdo instituicdes financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil
(BCB) e oferecem os mesmos tipos de produtos e servicos que um banco comercial. Embora possuam pontos
em comum, bancos e cooperativas apresentam diferencas importantes. A principal delas é o controle societario.
Enquanto os bancos sdo sociedades de capital, em que o voto é proporcional a participagdo societaria, as
cooperativas sdo sociedades de pessoas, nas quais cada cooperado tem direito a somente um voto nas assembleias,
independentemente do valor de sua participag@o no capital da instituicao.

Outra diferenciagdo se da na clientela de cada tipo de instituicdo: a cooperativa de crédito deve atender seus
associados, que sdo, a0 mesmo tempo, seus clientes e seus socios. A Resolugdo 4.434, de 5 de agosto de 2015,
define, em seu art. 17, as operacOes e atividades que podem ser realizadas exclusivamente com associados:
captacao de depositos a vista e a prazo, compensagao de cheques, operagdes de créditos, prestagao de garantias
e aplicacao de recursos no mercado financeiro.

Outros servicos podem ser prestados também aos nao associados: cobranga, custodia e servigos de recebimentos
e pagamentos; colocagdo de produtos e servigos oferecidos por institui¢des controladas pelo sistema financeiro,
tais como cartdes de crédito, seguros e consorcios; distribuicdo de recursos do crédito rural e distribuigdo de
cotas de fundos de investimento.

A distribui¢ao dos lucros e prejuizos, que nas cooperativas sao chamados de sobras e perdas, também ¢ diferente
entre os dois tipos de instituigdo. Nos bancos, esse rateio se da proporcionalmente a participagao no capital de
cada acionista. Nas cooperativas, o rateio ¢ proporcional ao montante das operagdes do associado na instituicao,
sendo a distribuig@o de sobras e perdas em propor¢do ao capital expressamente vedada pela Lei 5.764, de 16 de
dezembro de 1971, artigo 24, § 3°; e pela Lei Complementar 130, de 17 de abril de 2009. Por fim, ¢ importante
notar que, enquanto os depdsitos bancarios sao protegidos pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC), os depositos
cooperativos obt€ém o mesmo tipo de prote¢ao do Fundo Garantidor do Cooperativismo de Crédito (FGCoop).

As cooperativas de crédito também se diferenciam dos bancos comerciais pela forma de tributagao. Por serem
sociedades sem fins lucrativos, impostos como o Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e a
Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) ndo incidem sobre os atos realizados diretamente entre a
cooperativa e seus associados, conforme disposto na Lei 5.764/1971, art. 79. Ja as operagoes realizadas entre
a cooperativa de crédito e pessoas ndo associadas entram na base de calculo do IRPJ e da CSLL. Quanto a
incidéncia do Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF), ndo ha diferengas entre bancos e cooperativas.

No Brasil, as cooperativas de crédito s@o organizadas em até trés niveis: (a) cooperativas de crédito singulares;
(b) cooperativas centrais de crédito; e (c) confederagdes de centrais, ou sistemas cooperativos de crédito. As
cooperativas de crédito singulares sdo as que realizam as operacdes diretamente com os associados, pessoas
fisicas ou juridicas, podendo se associar a cooperativas centrais de crédito. Estas, por sua vez, prestam diversos
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servicos as filiadas, tais como a aplicaga@o centralizada de recursos relativos a captagao, administracao de recursos
de terceiros e consultorias de carater técnico. As cooperativas centrais de crédito podem ainda se associar a
confederagoes de centrais — os chamados sistemas cooperativos de crédito, ganhando maior economia de escala
em suas atividades, principalmente no que se refere a contratacdo de estruturas tnicas de servigos, como a
prestacdo de servigos de tecnologia da informagao. Nessa linha, a Resolugdo 4.557, de 23 de fevereiro de 2017,
também possibilitou que as cooperativas centrais e os sistemas cooperativos tenham uma estrutura centralizada
de gerenciamento integrado de riscos.

Atualmente, o Sistema Nacional de Cooperativismo de Crédito (SNCC) é composto por 875 cooperativas
singulares de crédito e 34 cooperativas centrais, quatro confederagcdes de centrais e dois bancos multiplos
cooperativos — bancos sob controle aciondrio de cooperativas centrais de crédito, instituidos pela Resolugao
2.788, de 30 de novembro de 2000.

Das 875 cooperativas de crédito singulares, 213 sao independentes, ou seja, nao estdo vinculadas a cooperativas
centrais. Das 34 cooperativas centrais, cinco — Ailos, Cecoop, Credisis, Uniprime e Cecrers — nao fazem parte
de nenhuma das quatro confederagdes de centrais existentes — Sicredi, Sicoob, Unicred e Cresol (Tabela 1).
Adicionalmente, existem quatro sistemas cooperativos com os trés niveis de cooperativas — singulares, centrais
e confederagao, sendo que dois deles (Sicoob e Sicredi) possuem também um banco cooperativo.

Tabela 1 - Composigao do Sistema Nacional de Cooperativismo de Crédito (SNCC)

Banco Central Singular

Total 2 34 875
Sicoob 1 16 397
Sicredi 1 5 110
Unicred 4 35
Cresol 4 79
Centrais independentes 5 41
Singulares independentes 213

Em 2019, o Ativo Total Ajustado (ATA) do SNCC, composto pelas cooperativas singulares, cooperativas
centrais, confederacdes e bancos cooperativos, cresceu 16,2%. Quando se considera o periodo entre 2015 e
2019, o aumento acumulado foi de 123,7%. O ATA dos conglomerados bancérios, por sua vez, cresceu 7% em
2019 e 29,3% entre 2015 ¢ 2019 (Grafico 1). Como resultado, a participagdo das cooperativas no total do ATA
do Sistema Financeiro Nacional (SFN) passou de 1,9% em 2014 para 3,3% em 2019. Portanto, hd uma diferenca
significativa na expansdo desses segmentos no ultimo quinquénio. Para entender esse comportamento, decompds-
se o conjunto de cooperativas singulares em trés diferentes grupos, conforme as condigoes de admissdo de
associados entre os diferentes modelos (clusters) de cooperativas que formam o SNCC. O Grafico 1 apresenta
a evolucdo do ATA das cooperativas de crédito e conglomerados bancarios nos ltimos cinco anos (dados de
dezembro de cada ano), com valores normalizados para 100 em 2014.
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Grafico 1 — Evolugao do ativo total ajustado das
cooperativas de crédito e dos conglomerados
bancarios
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Clusters de cooperativas de crédito

Para apreender o funcionamento do cooperativismo de crédito no Brasil, é preciso conhecer os diferentes perfis de
cooperativas existentes no pais. Historicamente, as cooperativas singulares de crédito formaram-se de acordo com
trés modelos de negocio, em relagdo as condigdes de admissao de seus associados. O primeiro sdo as cooperativas
de crédito rural, nas quais reinem-se pessoas fisicas ou juridicas que desenvolvem atividades agricolas, pecuarias
ou extrativistas. Esse ¢ o modelo de cooperativismo de crédito pioneiro no pais. A cooperativa de crédito rural
Caixa de Economia e Empréstimos Amstad foi a primeira cooperativa do pais, tendo sido fundada em 1902.!

O segundo modelo, conhecido como cooperativas de crédito mutuo, sdo cooperativas comumente urbanas, que
ofertam servigos financeiros a pessoas que possuem um elo comum. Por exemplo, empregados de uma mesma
empresa, servidores de um mesmo 6rgao ou autarquia, empresarios de um mesmo ramo, pessoas com a mesma
atividade profissional ou pertencentes a mesma cadeia de negocios.

O terceiro e ultimo modelo sao as cooperativas de crédito de livre admissdao. Nesse modelo, qualquer pessoa
fisica ou juridica pode se associar a cooperativa, independentemente de sua atividade economica. Nesse caso,
nao ha a necessidade de um elo comum entre os associados. Esse modelo foi regulamentado pela Resolucao
3.106, de 25 de junho de 2003, revista pela Resolugao 4.434, de 5 de agosto de 2015.

Os trés tipos de cooperativas, embora sejam heterogéneas em seus modelos de negocio, sao homogéneas na
adocao dos principios cooperativistas: adesdo livre e voluntaria; gestdo democratica; participacdo econdmica;
autonomia e independéncia; educagdo, formagdo e informacdo; intercooperagdo; e, por fim, interesse na
comunidade. Em dezembro de 2019, das 875 cooperativas singulares de crédito autorizadas a funcionar, 48
(5,5%) s@o cooperativas de crédito rural, 414 (47,3%) de crédito mutuo e 413 (47,2%) de livre admissao.

No Gréfico 2, observa-se que as cooperativas de crédito de livre admissdo foram as que mais cresceram no
periodo, com aumento do ATA de 97,8% entre 2015 ¢ 2019, sendo 18,7% em 2019. As cooperativas de crédito
mutuo tiveram aumento de 62,8% nos ultimos cinco anos e de 8,8% em 2019. Por fim, as cooperativas rurais
foram o grupo com menor crescimento, de 14% no periodo e crescimento de 3,2% em 2019. E importante notar

1  Pinheiros, M.H. Cooperativismo de crédito: historia da evolugao normativa no Brasil. Disponivel em: https:/www.bcb.gov.br/content/
publicacoes/Documents/outras_pub_alfa/livro_cooperativas_credito.pdf.
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que a queda observada nas cooperativas de crédito rural a partir de 2018 deve-se a um processo de incorporagao

dessas por cooperativas de livre admissao.

Grafico 2 — Evolugao do ativo total ajustado das
cooperativas de crédito
Por critério de associagéo
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Carteira de crédito

A carteira de crédito de cada cluster de cooperativas apresenta caracteristicas proprias. As cooperativas de
crédito rural tém sua carteira composta por 59% de financiamentos rurais e 17% de capital de giro (Grafico 3).
As cooperativas de crédito mutuo, por sua vez, tém 51% de sua carteira ativa composta por crédito pessoal,
sendo 29% empréstimo consignado e 21% empréstimo sem consignagdo. Por fim, conforme esperado, as
cooperativas de crédito de livre admissdo apresentam uma carteira ativa mais pulverizada entre as diferentes

modalidades de crédito.

Grafico 3 — Composicao da carteira ativa
Por cluster de cooperativas de crédito
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Perfil dos cooperados

O perfil dos cooperados nos trés clusters de cooperativas singulares de crédito também difere. As cooperativas
de livre admissao sdo as que t€ém a maior participagdo de pessoas juridicas como associadas, 14%, ante apenas
8% nas cooperativas de crédito mutuo e 7% nas de crédito rural (Grafico 4).

Grafico 4 — Participagao das pessoas juridicas no
numero de associados
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O perfil das pessoas juridicas associadas, no entanto, é parecido para os trés grupos. Predominam as pessoas
juridicas de porte micro ou pequeno — que somam entre 93% e 94% dos associados pessoa juridica em todos os
clusters (Grafico 5). Destaque-se que, entre as cooperativas de crédito rural, 73% das empresas atendidas sdo
de porte micro, o que reforca a percepcao de que essas cooperativas tém como foco o microempreendedor rural.

Grafico 5 — Porte dos associados PJ
Por tipo de cooperativa
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Jano que se refere as pessoas fisicas cooperadas, as cooperativas de livre admissao sdo as que t€ém maior alcance
com o publico de menor renda, tendo 58% dos associados com renda declarada de até dois salarios minimos
(Grafico 6). Esse valor cai para 54% entre os filiados as cooperativas de crédito mituo — uma redugao esperada,
uma vez que grande parte dessas cooperativas atendem exclusivamente empregados de empresas de grande porte.
Nas cooperativas de crédito rural, a participacdo dos cooperados com renda até dois salarios minimos ¢ de 61%.
E importante notar que esse numero considera como renda o faturamento bruto do produtor rural, ou seja, antes
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de descontar os custos de produgdo (compra de insumos, transporte, armazenagem, funcionarios, assisténcia
técnica, seguros, entre outros). Isso contribui para que o nimero apresentado seja mais baixo do que o efetivo.

Grafico 6 — Faixa de renda dos associados
pessoa fisica
Por modelo de cooperativa
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Ambiente supervisorio

As institui¢des financeiras tradicionalmente contam com auditoria interna, auditoria independente de demonstragdes
contabeis e supervisdo do BCB. As cooperativas de crédito contam adicionalmente com a supervisao auxiliar
das cooperativas centrais (no caso das cooperativas singulares que sejam filiadas), do FGCoop e da auditoria
cooperativa. Em 2019, houve avangos significativos em termos de supervisao das cooperativas de crédito, que
contribuiram para um crescimento robusto do setor. Dentre esses avancos, destaca-se o aprimoramento das agdes
de monitoramento e saneamento do FGCoop. Antes fundamentadas no acompanhamento de dados contabeis
e extra contabeis, as acdes de monitoramento passaram a ser realizadas com base em modelos econométricos
preditivos. Ja as agdes de saneamento passaram a incluir a assisténcia financeira do fundo a incorporagdo de
cooperativas de crédito em risco de descontinuidade iminente. Tal assisténcia mitiga o risco de uma possivel
crise sistémica e de risco de imagem para todo o sistema cooperativista de crédito brasileiro.

Outro fator de desenvolvimento das cooperativas de crédito em 2019 foi a auditoria cooperativa. Criada pela
Resolucdo 4.454, de 17 de dezembro de 2015, e obrigatoria para todas as cooperativas de crédito a partir de
2018, a auditoria cooperativa tem trazido ao setor maior confiabilidade e solidez sistémica. E importante notar
que a auditoria cooperativa nao substitui a auditoria independente tradicional, mas a complementa. Seu objetivo
¢ analisar a adequacdo do desempenho operacional, a aderéncia das politicas institucionais e o atendimento
aos dispositivos legais e regulamentares. A auditoria cooperativa requer vistoria sobre temas como limites
operacionais ¢ de requerimentos de capital, governanga e controles internos, gestdo de riscos e de capital,
preven¢ao da lavagem de dinheiro e do financiamento do terrorismo, regulamentacdo do crédito rural e do
Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria (Proagro) e relacionamento com cooperados. Ela deve ser
realizada por empresa de auditoria autorizada a funcionar junto ao BCB. Existem atualmente dezesseis empresas
cadastradas.

Outro importante ator no processo de supervisao das entidades integrantes do SNCC ¢ a supervisao auxiliar
realizada pelas centrais cooperativas em suas filiadas. De acordo com a Resolugdo 4.434, de 5 de agosto de 2015,
as cooperativas centrais de crédito devem supervisionar o funcionamento das centrais, de maneira a prevenir

2 Mais informagdes sobre o assunto podem ser obtidas em: http://www.fgcoop.coop.br.
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e corrigir situacdes que possam configurar infragdes a normas legais ou regulamentares ou acarretar risco,
além de fiscalizar a implementagao de sistemas de controles internos e promover a formagao e a capacitagao
permanente dos membros de orgaos estatutarios, gerentes e associados, entre outros. Destaca-se a atuacao da
supervisao auxiliar nos processos de incorporagao de cooperativas.

A auditoria cooperativa e a supervisao das cooperativas centrais sdo importantes controles externos que, com a
auditoria independente, complementam a agao supervisora do Banco Central. Por sua vez, a supervisdo realizada
pelo BCB também esta passando por um processo de inovagao e ganho de produtividade. Entre as iniciativas de
2019, estao a implementacao do uso de inteligéncia artificial para a realizacao de analise da carteira de crédito,
0 que permite a analise de cerca de um milhdo de operagdes por dia, ¢ a inspegao com foco no gerenciamento
integrado de riscos de que trata da Resolucao 4.557, de 23 de fevereiro de 2017.

Agenda BC# e o cooperativismo de crédito

O cooperativismo de crédito é um dos temas centrais da Agenda BC#, no que se refere a busca pela redugdo no
custo de crédito e ganho de eficiéncia do SFN. O SNCC ¢ também visto como importante vetor para a melhor
competitividade, inclusdo e transparéncia do SFN. Para tanto, agdes tém sido tomadas pelo BCB em conjunto
com os representantes do cooperativismo de crédito nacional, com o objetivo de fortalecer o setor.

Em 2019, por exemplo, entrou em vigor a Resolugdo 4.716, de 25 de abril de 2019, que permite que as cooperativas
singulares de crédito possam captar poupanga rural, o que deve aumentar oferta de crédito para o setor agricola
nos proximos anos. A Resolugdo 4.763, de 23 de novembro de 2019, autorizou as cooperativas de crédito a
também captarem depdsitos de poupanga no ambito do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE).

Evidencia-se, portanto, o constante aprimoramento da regulacao que afeta positivamente o setor, tornando-o mais
competitivo e em condi¢des para cumprir a sua fun¢ao de promover a inclusao social no pais. Adicionalmente,
outras acoes estdo sendo planejadas para o setor dentro da Agenda BC#, tais como a permissdo para que as
assembleias sejam realizadas por meios digitais, o que permitira maior participacdao dos cooperados na tomada
de decisao.

Na Agenda BC#, os representantes do cooperativismo de crédito, representados pela Organizagdo das
Cooperativas Brasileiras (OCB), também elegeram para si uma agenda de trabalho conjunta, que preve, até 2022:
a primeira ¢ ampliar a concessao de crédito para os proprios associados, ja que estes ndo costumam realizar
empréstimos e financiamentos exclusivamente com as cooperativas de crédito. Atualmente, apenas 24% do
volume de operagdes de crédito das pessoas fisicas e juridicas filiadas a uma cooperativa foi concedido pelo
SNCC e o restante por outras institui¢des financeiras; a meta € chegar a 40% nos proximos trés anos. A segunda
meta ¢ ampliar a participacdo das cooperativas no crédito concedido no pais (para 20% de participagdo), € a
terceira ¢ aumentar o niimero de cooperados de baixa renda e nas regides Norte e Nordeste.

Consideracoes finais

O cooperativismo de crédito tem apresentado crescimento acelerado nos ultimos anos. Trés modelos de negocio
se destacam dentre as cooperativas. No primeiro, referente as cooperativas de livre admissao, essas apresentam
carteira de crédito mais diversificada e atendem uma gama maior de clientes, incluindo uma propor¢éo maior
de pessoas juridicas em comparagao aos demais clusters. As cooperativas de livre admissdo sdo as que mais
cresceram nos ultimos anos, provavelmente por nao terem restrigoes na admissao de associados e, nesse sentido,
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se aproximarem mais dos bancos comerciais de varejo —mas com as distingdes de controle societario, tributagao
e distribui¢do de sobras ressaltadas no inicio deste texto.

As cooperativas de crédito mutuo crescerem um pouco menos ¢ s6 podem atender grupos de pessoas com
elo comum, como empregados de uma mesma empresa ou empresarios de um mesmo ramo. Os principais
tipos de crédito oferecidos tém sido crédito pessoal com e sem consignagdo. Tendo em vista o elo comum que
caracteriza essas cooperativas de crédito, verifica-se que estas ndo tenham como foco tnico o publico de baixa
renda, pois 45% de sua carteira de credito destinam-se a clientes com renda superior a dois salarios minimos.
Sua importancia dentro do SFN esta na competitividade que trazem ao setor financeiro.

Por fim, as cooperativas de crédito rural tém crescido menos e realizam operagdes de crédito voltadas
primariamente aos micro e pequenos produtores — tanto pessoas fisicas quanto juridicas.

A execugdo das agdes previstas pela Agenda BC# para o cooperativismo e atuagdo coordenada da supervisao

do Banco Central, do FGCoop e da supervisao auxiliar visam tornar o setor cada vez mais s6lido, competitivo,
dinamico e inclusivo.
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Mudancas no cheque especial e simulacao de seus

im n I ndi rrenti

O Conselho Monetario Nacional (CMN), por meio da Resolugdo 4.765, de 27 de novembro de 2019, redesenhou
o produto “cheque especial” para torna-lo menos regressivo e mais eficiente. Entre outros pontos, a resolugo
estabeleceu limite para taxa de juros cobrada (8% a.m.) e facultou a cobranga de tarifa de até 0,25% sobre o
valor disponibilizado para crédito que ultrapasse R$500,00." Este boxe, utilizando microdados do Sistema de
Informacdes de Crédito (SCR), realiza simulacGes para aferir os potenciais impactos da medida nos dispéndios
das familias com essa modalidade (juros e tarifas).

Inicialmente, estimou-se o agregado do limite individual disponivel do cheque especial no sistema bancario,
que servira de referéncia para estimar o valor total a ser pago com a cobranca da tarifa facultada pela Resolugao
4.765/2019, em cenarios a frente delineados. As informag¢des do SCR trazem limites de crédito por produto
financeiro oferecido, mas nao identificam as modalidades correspondentes a tais limites (por exemplo, o limite
pode estar ligado a cheque especial ou a cartdo de crédito). Portanto, utilizou-se como hipétese que o limite
disponivel para cada individuo no més, ndo associado ao saldo do cartdo de crédito a vista por meio do codigo
de contrato da operagdo, ¢ o vinculado ao cheque especial.?

O Griéfico 1 traz duas informagdes. A primeira € sobre o valor do limite de cheque especial total do sistema (soma
dos limites individuais). A elevagao observada em maio de 2019 reflete mudangas na regra acerca do montante
a partir do qual as operagdes de crédito tém que ser informadas ao Banco Central.? Nota-se que a mudanga nos
critérios de informagdo do SCR impactou significativamente o limite estimado, que passou de R$145,7 bilhdes
em abril de 2019 para R$285,7 bilhdes em maio do mesmo ano. Por esse motivo, estimativas mais razoaveis
para o limite de crédito associado ao cheque especial devem considerar os meses apos aquela data. No periodo
de maio de 2019 a dezembro de 2019, verifica-se que a média mensal do limite total é de R$290,4 bilhdes.
Desse total, cerca de 7,7% foram efetivamente utilizados (linha azul do grafico).

1 Permitida a cobranga apenas uma vez por més, independentemente do numero de operagdes na modalidade feitas no periodo.

2 No SCR, ¢ possivel identificar, na maior parte dos casos, o limite de crédito vinculado ao cartdo de crédito a vista, uma vez que o codigo do contrato
da operagao de crédito ¢ similar ao do limite de crédito para essa modalidade. Isso ndo acontece para o cheque especial, motivo pelo qual os limites
desse produto sio identificados por residuo nos exercicios apresentados neste boxe. E importante notar que esse procedimento superestima o limite
calculado para o cheque especial, dado que limites de cartdo de crédito a vista ndo pareados as respectivas operagoes de crédito serdo considerados
como limites de crédito de cheque especial.

3 Atémaio de 2019, deveriam ser informadas, de forma individualizada, as operagoes de créditos dos clientes cujos valores do conjunto das operagdes
de crédito ultrapassassem R$200,00 (por institui¢do financeira). Para fins de verificagdo desse limite, até aquela data eram considerados o montante
das operagdes a vencer e/ou vencidas, das opera¢des baixadas como prejuizo, das coobrigagdes e garantias prestadas ao cliente e dos repasses
interfinanceiros. Contudo, a partir de maio de 2019, os componentes considerados para fins de atendimento do limite foram expandidos, uma vez
que foram incluidos os créditos contratados a liberar e os compromissos de crédito ndo cancelaveis incondicional e unilateralmente. Logo, limites
de crédito superiores a R$200,00, associados a individuos cujo conjunto das operagdes era inferior a R$200,00 (de acordo com o critério antigo),
ndo eram visiveis no SCR antes de maio de 2019.
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Grafico 1 — Limite total e utilizado do cheque
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Uma vez identificado o limite de cheque especial de cada individuo, foram construidos dois cenarios
contrafactuais. O primeiro mensura o impacto das mudangas implementadas caso as novas regras tivessem
vigorado no passado, considerando que os individuos teriam mantido seu comportamento € que os bancos
ndo teriam alterado os limites concedidos aos seus clientes. O segundo cenario mensura o impacto caso os
individuos com limites superiores a R$500,00 que ndo utilizaram o cheque especial reduzissem seus limites
frente a cobranga de tarifa para ficarem isentos desse pagamento.*®

No primeiro caso, aplicado aos dados de 2017 a 2019, empregam-se as novas regras de taxas de juros e cobranca
de tarifas para os clientes com limite superior a R$500,00, descontando o valor cobrado pela tarifa sempre que
o cheque especial for utilizado. O Grafico 2 compara os resultados das receitas contrafactuais (soma das barras
coloridas) com as apropriadas pelos bancos no periodo® (linha azul). A simulagdo mostra que o dispéndio dos
correntistas com essa modalidade de empréstimo teria recuado. Entre maio e dezembro de 2019, o custo médio
mensal do cheque especial com a regra nova teria sido R$380 milhdes abaixo do valor realizado, que foi de
R$2,5 bilhdes. De outro modo, significa dizer que os correntistas (tomadores de crédito nessa modalidade ou
ndo) teriam deixado de desembolsar R$4,6 bilhdoes em doze meses.

4  Para cada um dos trés anos entre 2017 e 2019, considera-se uso de cheque especial em determinado ano quando o individuo apresenta saldo de
carteira ativa nessa modalidade no respectivo ano. Por exemplo, se no periodo considerado um individuo apresenta saldo positivo apenas em abril
de 2017, considera-se uso do cheque especial em 2017, mas ndo em 2018 e 2019. Nesse caso, sera apurado, para cada més de 2017, o valor devido
em tarifas sobre o limite que exceder R$500,00.

5 As simulagdes deste boxe consideram que os dados de taxa de juros e de saldo de cheque especial verificados no fim do més para cada individuo,
extraidos do SCR, sao representativos dos dados diarios de saldo e taxa de juros de outros individuos que fizeram uso dessa modalidade ao longo
do més, mas que ndo apresentaram saldo no ultimo dia do més e, assim, ndo foram informados ao SCR pelas institui¢des financeiras.

6 Em ambos os casos desse exercicio (receitas apropriadas e contrafactuais), ignoram-se eventuais isengdes de juros concedidas pelas institui¢oes
financeiras a clientes selecionados, que utilizaram o cheque especial em niimero de dias inferior ao prazo maximo estipulado pelas instituicdes
financeiras (comumente dez dias). A receita apropriada considera como base de calculo o saldo com atraso menor ou igual a 60 dias.
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Grafico 2 — Custos mensais do cheque especial:
valores efetivos e simulados
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No segundo cenario contrafactual, a reducdo dos valores em tarifas cobrados de quem reduzisse o limite nao
utilizado para R$500,00 corresponde a barra laranja no Grafico 2. Nesse cenario, o custo médio mensal do
cheque especial cairia para R$1,8 bilhdo (soma das barras rosa e verde). A Tabela 1 resume os resultados
encontrados, indicando que em doze meses’ a despesa dos correntistas com cheque especial teria se reduzido
em até R$7,2 bilhdes.

Tabela 1 — Custo com cheque especial
Valores efetivos e simulados

R$ bilhdes
Acumulado em 12 meses"

Regra atual (juros livres) 30,0

Regra nova (juros lim. 8% a.m. + tarifa)

Total 25,4
Apenas usuarios de cheque especial 22,8
Nota:

1/ Média mensal de maio a dezembro de 2019 multiplicada por 12.

Por ultimo, analisa-se o impacto das medidas sobre o Custo Efetivo Total (CET)? por faixa de renda do correntista,
com intuito de averiguar quais faixas de renda seriam mais atingidas pelas novas regras.® O Grafico 3 mostra
os resultados para dezembro de 2019. As faixas de renda sdo apresentadas no eixo vertical, e o CET, expresso
em percentual, no eixo horizontal. S3o apresentados resultados para trés cendrios: regra antiga; primeiro
cenario contrafactual, no qual permanecem os limites de crédito verificados no passado; e segundo cenario
contrafactual, em que os individuos com limites superiores a R$500,00 que ndo utilizaram o cheque especial
reduziriam seus limites para no maximo R$500,00. Adicionalmente, o CET nos cenarios contrafactuais é

7  Pelo motivo levantado na nota de rodapé 3, o impacto em doze meses foi calculado extrapolando o efeito encontrado nos meses de maio a dezembro
de 2019.

8 Para calcular o CET, considera-se o somatorio do valor pago com tarifa (cobrada por limite de crédito concedido acima de R$500,00) e juros por
cada individuo dividido pela soma dos saldos de crédito individuais (considerando apenas o saldo com atraso menor ou igual a 60 dias). Para a
decomposicdo do CET, a participacdo com juros foi calculada considerando o somatorio dos valores pagos com juros sobre a soma dos saldos.
A participagdo da tarifa é obtida pelo residuo. Vale lembrar que ha diferengas metodoldgicas entre os dados do SCR e os utilizados na Nota de
Estatisticas Monetarias e de Crédito publicada pelo Banco Central, o que explica a discrepancia nas taxas de juros do cheque especial.

9  Dados individuais de renda do periodo de 2017 a 2019 foram extraidos da Relagao Anual de Informagdes Sociais do Cadastro Geral de Empregados
¢ Desempregados (Rais/Caged). Para cada individuo, foi considerada a renda média mensal em valores de 2019, deflacionada pelo indice Nacional
de Pregos a0 Consumidor Amplo (IPCA), de todos os vinculos empregaticios. Foram excluidos os individuos que ndo apresentaram vinculos formais
de trabalho em pelo menos 24 dos 36 meses compreendidos na amostra.
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decomposto nas parcelas referentes a juros e tarifas. O Grafico 3 mostra que, para dados de dezembro de 2019,
as taxas de juros cobradas no cheque especial variam inversamente a renda (barras cinzas do grafico). Nos
cenarios contrafactuais, essa relagdo entre renda e taxa de juros se mantém no que concerne a parcela do CET
referente a cobranga de juros, porém com dispersao significativamente menor, uma vez que que a maior parte
das operagdes esta limitada a taxa de 8% a.m. imposta pela Resolucdo 4.765/2019. Por construgdo, nota-se que
a parcela referente a cobranca de juros ¢ idéntica em ambos 0s cenarios contrafactuais.

Percebe-se que as faixas mais baixas de renda serao mais beneficiadas com as novas medidas. A faixa de renda
até R$1,5 mil terd reducdo de até 116p.p. no CET, refletindo majoritariamente a diminui¢ao na taxa de juros. O
contrario ocorre na faixa mais alta de renda (acima de R$10 mil), na qual havera elevagdo no CET, que passara a
ser superior ao da faixa mais baixa de renda em ambos cenarios contrafactuais. Essa mudanca de regressividade
dos custos com o cheque especial € explicada pela dispersao de taxas de juros e limites do cheque especial,
bem como pela relacdo entre essas variaveis e a renda dos individuos. Em média, individuos de renda mais
elevada pagam taxas de juros menores, refletindo menor risco de crédito. Em contrapartida, também possuem
limites superiores de cheque especial; logo, pagardo valor maior em tarifas sobre esses limites nos cenarios
contrafactuais. Como a dispersdo entre diferentes faixas de renda dos limites do cheque especial supera a
dispersdo das taxas de juros, a cobranca de tarifas mais do que compensa a queda de juros para individuos de
renda elevada, e por isso seu custo aumenta. Ja para individuos mais pobres, a redugdo na taxa de juros supera
o valor que passara a ser cobrado pela tarifa. Essa evidéncia se sustenta mesmo no caso em que se desconsidera
a cobranga de tarifas de individuos ndo usuarios do cheque especial. A Tabela 2 resume o CET por faixa de
renda sob os trés cendarios analisados.

Vamos tomar um exemplo simples com base nos dados observados. Em dezembro de 2019, verificaram-se, em
média, juros efetivos de 275% a.a. para individuos com renda abaixo de R$1,5 mil e de 234% a.a. para individuos
com renda acima de R$10 mil. No mesmo periodo, os limites médios de crédito para cheque especial foram de
R$1.693,00 e R$21.422,00 para a menor e a maior faixa de renda, respectivamente. Considere que esses dados
sejam representativos de um individuo de cada faixa de renda, que toma empréstimo de R$1.000,00 no cheque
especial por um més. Sob a regra antiga, o custo com juros do cheque especial é de R$106,00 (taxa de 10,6%
a.m.) para o individuo de maior renda e de R$116,00 para o individuo de menor renda (taxa de 11,6% a.m.).
Sob a simulagéo feita a partir da regra nova, no més de utilizagdo do cheque especial, o custo ¢ de R$132,00
para o individuo de maior renda (custo efetivo de 13,2% a.m.) e de R$83,00 para o individuo de menor renda
(custo efetivo de 8,3% a.m.).

Em resumo, os resultados das simulagdes sugerem que as regras introduzidas pela Resolu¢io 4.765/2019 podem
gerar redugdo de cerca de R$7,2 bilhdes nas despesas com juros do cheque especial em doze meses (24% da
despesa com juros nessa modalidade).'’ As faixas de renda mais baixas tendem a ser as mais beneficiadas, com
maior redu¢do no custo efetivo total em virtude do menor pagamento de juros.

10 Observe-se que a analise ndo considera possiveis externalidades que as novas regras poderdo gerar sobre os custos de outras modalidades de
crédito. Se os bancos optarem, por exemplo, por aumentar as taxas de juros em outras modalidades, o impacto final na despesa de juros, mantida a
demanda por crédito, sera menor do que o estimado. Por outro lado, tudo mais constante, se os bancos optarem por nao cobrar a tarifa optativa pela
disponibilizagio de limite superior a R$500,00 (conforme noticiado recentemente), o impacto final sera maior. Oportunamente, os efeitos das novas
regras definidas para o cheque especial poderao ser avaliados com dados efetivos.
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Grafico 3 — Custo efetivo do cheque especial (dez/19): valores efetivos e simulados
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Tabela 2 - CET" do cheque especial
Valores efetivos e simulados — Dezembro de 2019

ORegra nova - parc juros (ambos cenarios contrafactuais)
ORegra nova - parc. tarifa (contrafactual 1)

Faixa de renda Regra antiga Regra nova Spread
Juros livres Contrafactual Contrafactual
1 2 1 2
% % % p.p. p.p.
Renda < 1,5 mil 274,5 176,4 158,8 -98,0 -115,6
1,5 mil < Renda < 3 mil 268,1 185,3 166,0 -82,8 -102,1
3 mil < Renda < 5 mil 255,9 206,2 178,7 -49,6 77,1
5 mil < Renda < 10 mil 243,5 232,1 193,9 -11,4 -49,6
Renda > 10 mil 2342 320,8 236,5 86,6 2,2
Nota:

1/ Ignora a cobranga de tributos.
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Este boxe analisa mais detalhadamente a portabilidade de crédito imobiliario, especialmente em relagao as
taxas de juros praticadas. Conforme destacado no Capitulo 1, foram efetivados 4.610 pedidos de portabilidade
de contratos de crédito imobilidrio em 2019. Embora ainda representem uma pequena fracao do namero total
de créditos portados, as efetivagdes' nessa modalidade cresceram mais de 200% em 2019, tendo por base o
ano anterior.

O processo de portabilidade, entre efetivagdes e renegociagdes, atingiu cerca de 6 mil operagdes (R$2,15 bilhdes)
em 2019. Na portabilidade, o tomador migra o contrato de crédito imobilidrio para outra institui¢ao financeira que
tenha oferecido condi¢Ges mais vantajosas ou, alternativamente, consegue condi¢des mais vantajosas renegociando
o contrato original com a institui¢ao com a qual tem o crédito imobilidrio. Além das renegociagdes dentro do
processo de portabilidade, existem renegociagoes de mercado, ou seja, o tomador e o banco acordam uma redugao
de taxas, sem o envolvimento de outro banco no processo. Nessa modalidade, no mesmo periodo, ocorreram
renegociagdes em aproximadamente 30 mil contratos (R$9,94 bilhdes).

A mediana das novas taxas das operagodes portadas foi de 7,71% ao ano (Grafico 1), o que significa uma
reducdo de 2,99 pontos percentuais (p.p.) em relagao a mediana das taxas originais dos contratos (Grafico 2).
A maior parte dos contratos portados (79,1%) foi de créditos originados entre o segundo semestre de 2015 e o
primeiro de 2017, periodo que apresenta as maiores taxas de mercado no passado recente.” Essas novas taxas
de juros das operacdes portadas sdo apenas ligeiramente inferiores aquelas das 170 mil novas contratagoes
registradas no Sistema de Informagao de Crédito (SCR) no segundo semestre de 2019 (7,94%) e as dos pedidos
de portabilidade que ndo foram concluidos, pois foram renegociados juntamente a instituicao credora original
(7,90%) — “Renegociagdes port. 2019” no Grafico 1. Observa-se resultado similar (8,0%) nos 28 mil contratos
renegociados fora do processo de portabilidade (“Renegociagdes mercado 2019 II”” no Grafico 1).* Apesar dos
diferentes niveis de queda, todos os quatro conjuntos de operagdes apresentam a mesma moda principal nas

1 O mercado de portabilidade envolve, além do cliente, dois atores: o credor original, institui¢do que concedeu o crédito, € o proponente, institui¢ao
que sera o destino do contrato portado. Frequentemente, ha envolvimento também de um intermediario financeiro. Genericamente, os pedidos de
portabilidade podem ser classificados em uma das quatro situagdes a seguir: efetivado (quando o pedido é executado e o contrato ¢ transferido do
credor original para o proponente); cancelado (a pedido do proprio cliente ou, normalmente, por op¢ao do proponente — em fungao da politica de
crédito, por exemplo); retido (quando o processo para em fungdo do credor original, por alguma inconsisténcia nos dados ou porque as condi¢des
do contrato sdo renegociadas); e pendente (pedido aguardando alguma agéo; se nao for efetivado, retido pelo credor ou cancelado pelo proponente,
sera cancelado pela registradora).

Uma vez que a retengao por renegociagao implica melhores condi¢des de contrato para o cliente, considera-se a efetividade geral do instrumento
como o total de pedidos portados e renegociados.

2 Exceto por um breve periodo no primeiro trimestre de 2014. Para mais detalhes, ver Série Temporal 20772 — Taxa média de juros das operagdes de
crédito com recursos direcionados — Pessoas fisicas — Financiamento imobilidrio com taxas de mercado.

3 Aproximadamente 80% dos pedidos efetivados de portabilidade em 2019 foram realizados no segundo semestre do ano. Por essa razdo, e pela queda
mais acentuada das taxas de referéncia, restringiu-se o periodo de apuragio a segunda metade de 2019 tanto para novas contratagdes do SCR, quanto
para as renegociagdes de mercado. Com o objetivo de diminuir eventuais distor¢des nos dados, foram consideradas apenas operagdes de PF com
classificac@o de risco melhor ou igual a “C”, sem valor em atraso e com valor de carteira ativa acima de R$100 mil.
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taxas praticadas (Grafico 3)* e uma similaridade nas distribui¢des, indicando que a origem da operagdo ndo
¢ o fator determinante das taxas praticadas.

Grafico 1 - Quantidade de operagées e taxas de Grafico 2 - Variagéo nas taxas (medianas) por
juros por origem da operagao tipo de operagao
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As redugdes nas taxas refletem-se em descontos significativos no valor total devido. Por exemplo, se um contrato
de R$300 mil de crédito imobiliario com uma taxa de juros de 10% a.a. e durag@o de 30 anos fosse portado ou
renegociado, alterando a taxa de juros para 9% a.a. (diminuigdo de 1 p.p. na taxa)®, teria um desconto superior
a R$40 mil no total a ser desembolsado (valor presente de um desconto aproximado de R$200,00, ou 7,9%, na
prestagdo mensal).

Nao obstante a queda significativa das taxas, resultante do processo de reducdo da taxa Selic, e do grande
crescimento nas operagdes de portabilidade em 2019, uma estimativa simples sugere que os beneficios da

4 As operagdes foram agrupadas por faixa de taxas de juros, em intervalos de 0,5 p.p. — por exemplo, de 7,5% a 8,0%. Os marcadores no Eixo X do
Gréfico 3 representam o centro do intervalo.

5 Acontando leva em consideragdo nenhum custo associado a troca de taxas. O valor médio dos contratos portados foi de R$365.181,42 e a mediana,
de R$273.794,34. Supondo prestagdes constantes, o pagamento passaria de R$2.537,67 para R$2.338,45. O valor presente foi calculado a taxa anual
de 4,25%.
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portabilidade ainda atingem uma pequena fragdo do seu potencial (Graficos 4 e 5).° Considerando apenas as
operagOes contratadas antes de 2019, adimplentes e com taxas de juros acima de 10%, existem no sistema
financeiro 570 mil operagdes (R$102,8 bilhdes) que poderiam se favorecer direta ou indiretamente da
portabilidade. Os 36 mil contratos que se beneficiaram com reducao de taxa de juros em 2019 representam
apenas 6,4% desse potencial. Se as taxas de mercado se mantiverem em patamares historicamente baixos, ha
ainda elevado potencial para ganhos com a portabilidade do crédito imobiliario.

Grafico 4 — Potencial de portabilidade por Grafico 5 — Potencial de portabilidade por valor
quantidade de operagoes das operagoes
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* Operagdes com carteira igual ou inferior a R$100.000 ou inadimplentes ou contratadas em 2019 ou com

* Operagbes com carteira igual ou inferior a R$100.000 ou inadimplentes ou contratadas em 2019 ou com classificago de risco pior que "C"

classificagdo de risco pior que "C".

A principal conclusdo desta analise € que as taxas de juros repactuadas em contratos portados ou renegociados
fora do escopo da portabilidade sdo compativeis com os juros dos novos contratos realizados em taxas de
mercado, que estdo em trajetoria de redugdo e cuja média no final de 2019 era de 7,99% ao ano.’

6 Com o objetivo de estimar o potencial de operagdes que poderiam se beneficiar dos efeitos, diretos ou indiretos, da portabilidade, o mercado foi
dividido entre uma aproximagao para contratos de Minha Casa Minha Vida (MCMYV) e contratos adimplentes de clientes com classificagdo de risco
“C” ou melhor, celebrados antes de 2019 e com carteira ativa superior a R$100 mil, como acomodacao das peculiaridades dos diferentes tipos
de crédito dentro das modalidades de imobiliario, além do conjunto complementar as essas restricdes (Outras*). Os contratos adimplentes com
risco “C” ou melhor, celebrados antes de 2019 e com carteira ativa acima de R$100 mil foram subdivididos por faixas determinadas pelas taxas de
juros pactuadas (Tx < 8,0%; Tx 8,0% a- 9,0%; Tx 9,0% a- 10,0%; Tx 10,0% a 11,0%; e Tx > 11,0%). Ainda considerando créditos mais antigos,
adimplentes e com risco “C” ou melhor, mas relaxando a restri¢ao do valor de carteira, foi realizado um exercicio que elegeu as operagdes potenciais
como aquelas que teriam valor presente liquido positivo dados os custos de portabilidade e a economia no valor da prestagdo a partir de uma eventual
redugdo das taxas. A ordem de grandeza dos resultados ¢ equivalente nas duas simulag¢des.

7  Série Temporal 20772 — Taxa média de juros das operagdes de crédito com recursos direcionados — Pessoas fisicas — Financiamento imobilidrio com
taxas de mercado.

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 77



Grafico 2.1 — Perfil de captagéo por instrumento?
Sistema bancario
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1/ Depositos a prazo: certificados de deposito bancario, recibos de depositos bancarios, depésitos a prazo
com garantia especial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Divida subordinada: certificados de
depdsito bancario com clausula de subordinagao, letras financeiras com clausula de subordinagéo e
instrumentos elegiveis & composigéo de capital. Outros instrumentos: COE, depésitos interfinanceiros,
letras de cambio, letras hipotecarias, operagGes de box, letras imobiliarias garantidas. Compromissadas:
somente operagbes compromissadas com titulos privados.

Grafico 2.2 - Instrumentos de captagao -
Variagdes nos estoques?’
Dezembro de 2018 a dezembro de 2019

ES

R$ bilhdes

Depdsitos a prazo 78 8,9
Captagbes externas 14,8
Letras financeiras 17,3
Poupanca 6,1
Depésitos judiciais 12,0
Depdsitos a vista 13,3
Outros instrumentos 22,5
Letas de crédito do agronegécio 2,8
Empréstimos e repasses 0,4
Divida subordinada -6,8
Compromiss_adas com 175

titulos privados !
Letras de crédito imobiliario -9,2

-50 0 50 100
Fontes: BCB, [B]®

1/ Depositos a prazo: certificados de depésito bancario, recibos de depdsitos bancérios, depdsitos a prazo
com garantia especial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Divida subordinada: certificados de
depdsito bancario com clausula de subordinagéo, letras financeiras com clausula de subordinagéo e
instrumentos elegiveis a composigao de capital. Outros instrumentos: COE, depésitos interfinanceiros,
letras de cambio, letras hipotecarias, operages de box, letras imobilidrias garantidas. Compromissadas:
somente operagdes compromissadas com titulos privados.

2.1 Perfil das captacoes por
tipo de instrumento

O estoque de captagdes do sistema bancario cresceu 7,2%
em 2019, com maior homogeneidade no comportamento
dos diversos instrumentos comparativamente a 2018.
No periodo, letras de crédito imobiliario, operagdes
compromissadas com titulos privados e divida
subordinada apresentaram desempenho negativo. Todos
os demais instrumentos apresentaram desempenho
positivo, dentre os quais destacam-se o incremento, em
termos absolutos, dos estoques de depdsitos a prazo,
captacdes externas e letras financeiras. Em termos de
crescimento percentual, o principal destaque foi “outros
instrumentos”, agrupamento que agrega os saldos
de certificados de operagdes estruturadas, depdsitos
interfinanceiros, letras de cdmbio, letras hipotecarias,
letras imobilidrias garantidas e operacdes de box (graficos
2.1e2.2).

Como resultado da Resolugao 4.527, de 29 de setembro
de 2016,! o estoque de operagdes compromissadas
lastreadas por titulos privados manteve-se com o pior
desempenho em termos percentuais entre os diferentes
tipos de instrumentos de captacao, com retracao de 18%
(Grafico 2.2).2

A carteira de depositos a prazo cresceu 8,9% (R$78
bilhdes) em 2019, seguidos das captagdes externas,
que apresentaram a segunda maior variagdo positiva

1 A resolucdo entrou em vigor em 3 de outubro de 2016 e vedou a
contratagdio de novas operagdes compromissadas com lastro em titulos
emitidos por institui¢des ligadas ou integrantes do mesmo conglomerado
prudencial a partir de 31 de dezembro de 2017, além de ter estabelecido
mecanismo de redugdo gradual para o estoque entdo existente.

2 O estoque total retrocedeu de R$80 bilhdes em dezembro de 2018 para
R$66 bilhdes em dezembro de 2019. Em dezembro de 2019, o estoque de
operagoes lastreadas por instrumentos emitidos por institui¢des ligadas
ou pertencentes ao conglomerado prudencial, objeto da resolugdo, ainda
correspondia a 13% do total da carteira de compromissadas.
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Grafico 2.3 — Cadernetas de poupanca
Decomposigéo da variagéo do estoque
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de estoque em termos absolutos (R$69 bilhdes), com
a carteira avangando 14,8% ante uma depreciacdo de
4,0% para o real em rela¢do ao ddlar dos EUA no ano.
Assim, a evolugdo do estoque de captagdes externas
reflete a captac@o de recursos novos em maior propor¢ao
do que a verificada em 2018. As letras financeiras
tiveram o terceiro melhor desempenho (R$52bilhGes),
com a carteira avan¢ando 17,3% no ano. Em termos
percentuais, o melhor desempenho coube ao agrupamento
denominado “outros instrumentos”, com crescimento
de 22,5%, impulsionado pelo crescimento das carteiras
de letras imobilidrias garantidas de R$2,0 bilhdes
para R$11,2 bilhdes) e de depositos interfinanceiros
(extraconglomerado) de R$74,0 bilhdes para R$82,9
bilhdes.

As cadernetas de poupanga apresentaram o terceiro
ano consecutivo de captagdo liquida positiva, apos
captacoes liquidas negativas em 2015 e 2016. Entretanto
a decomposi¢do da variacdo do saldo agregado revela
que, embora o montante de rendimentos creditados em
2019 tenha se mantido em patamar proximo aquele
creditado em 2018, a captacdo liquida apresentou
expressiva contragdo comparativamente a verificada em
2018 (Grafico 2.3).

Perspectivas para 2020

Até o primeiro trimestre de 2020, houve crescimento
significativo do estoque de captagdes. O forte crescimento
dos depdsitos a prazo no trimestre, concentrado em margo
de 2020 (R$128,8 bilhdes no total), foi determinante
para o bom resultado das captagdes domésticas do
sistema bancario. Depdsitos a vista (a despeito da queda
acumulada no trimestre) e cadernetas de poupanga
também contribuiram de forma substancial para o
desempenho em marco de 2020. Momentaneamente,
as captacoes do sistema financeiro estdo impactadas
pela paralisagéo de diversas atividades economicas, por
medidas governamentais destinadas a mitigagdo dos
efeitos econdmicos da pandemia da Covid-19 e pela
realocagdo da poupanca de alguns agentes. A evolucao
das captacdes no restante do ano de 2020 dependera
da recuperagdo da atividade econdmica no periodo
posterior a fase mais critica da pandemia e também do
comportamento dos agentes, tanto em termos de sua
propensao a poupar quanto na forma de alocagdo da
poupanca entre as diversas opgoes disponiveis (sistema
financeiro, fundos de investimento, renda variavel, divida
publica etc.).
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Grafico 2.4 — Evolugao da taxa média pré-fixada
(overnight) do DI
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Grafico 2.5 — Taxas médias de captagao em
percentual do DI por segmento"
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1/ Taxa média ponderada dos seguintes instrumentos: certificados de depésito bancario, recibos de
depositos bancarios, depésitos a prazo com garantia especial do Fundo Garantidor de Créditos (FGC),
depdsitos interfinanceiros, letras de crédito do agronegdcio, letras de crédito imobiliario, letras financeiras
(incluindo as com clausula de subordinagdo), letras imobiliarias garantidas e operagdes compromissadas
com titulos privados.

Grafico 2.6 — Taxas médias de captagao em
percentual do DI por segmento
CDBs
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2.2 Taxas de captacao

Ao longo de 2019, ndo se observaram variagdes
significativas nas taxas médias de captacdo expressas
em termos percentuais do depdsito interfinanceiro
(DI) quando comparadas as taxas praticadas no inicio
e no final do ano. No entanto, no primeiro trimestre
de 2020, as taxas médias elevaram-se de forma mais
pronunciada no contexto da disseminacdo geografica
da pandemia da Covid-19.® Contudo, desde agosto de
2019, a taxa média pré-fixada (overnight) do DI tem
declinado, acompanhando o ciclo de queda da taxa Selic,
circunstancia que se contrapde ao efeito da elevagdo
das taxas em termos percentuais do DI que se constitui
no indexador da grande maioria dos instrumentos de
captagdo do mercado doméstico que ndo possuem taxas
de juros preestabelecidas* (graficos 2.4 a 2.8)>°.

No caso do CDB, observa-se no Grafico 2.6 tendéncia
de alta das taxas médias de captagdo praticadas pelas
instituigdes/conglomerados do segmento 1 no ultimo
trimestre que resulta em aproximacao das taxas praticadas
pelos demais segmentos em dezembro, principalmente
no que se refere aos segmentos 2 e 3. No caso das letras
financeiras (Grafico 2.7), a tendéncia de alta ¢ mais
constante para os segmentos 1 e 2, apresentando-se
mais intensa no caso dos segmentos 3 ¢ 4, a despeito de
algumas redugdes em alguns meses. No caso de LCAs
e LCIs (Grafico 2.8), as trajetorias ascendentes sdo mais
homogéneas entre os segmentos, com pequena exceciao
do segmento 2. Note que suas trajetorias de aumento se
iniciaram mais cedo que as de CDBs e letras financeiras
(graficos 2.6 ¢ 2.7)". As séries dos segmentos 3 ¢ 4

3 Ressalvada a circunstancia de que algumas institui¢des sdo mais
impactadas do que outras, verificando-se impacto mais imediato para
aquelas com carteiras de prazo mais curto.

4 Em margo de 2020, a taxa DI era o indexador de 94%, 87%, 97% ¢
93% dos estoques de Certificados de Depositos Bancarios (CDBs),
letras financeiras, LCAs e LCls, respectivamente.

5 Nos graficos referentes a taxas de juros, as siglas S1 a S5 designam os
segmentos do conjunto das instituigdes financeiras e demais institui¢des
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil para fins de aplicagdo
proporcional da regulagdo prudencial, consoante Resolugdo 4.553, de 30
de janeiro de 2017.

6  Eventuais descompassos entre as trajetorias das séries do Grafico
2.5 com as dos graficos 2.6, 2.7 e 2.8 explicam-se, em regra, pela
participagdo mais ou menos pronunciada dos volumes de outros
instrumentos na composi¢do das taxas, preponderantemente operagdes
compromissadas com titulos privados e depositos interfinanceiros.

7  Os instrumentos cujas taxas médias de juros sdo apresentadas neste
Relatodrio sdo aqueles de maior relevancia na composi¢ao do estoque para
os quais 0 BCB dispde das taxas por operagdo. Excluem-se as cadernetas
de poupanca que possuem rentabilidade predefinida.
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Grafico 2.7 — Taxas médias de captagao em
percentual do DI por segmento
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Grafico 2.8 — Taxas médias de captagao em
percentual do DI por segmento
LCAs e LCls
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Grafico 2.9 — Perfil de captagao
Por natureza do investidor — Sistema bancario
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apresentam maior volatilidade porque a frequéncia de
captagdo desses segmentos € menor comparativamente a
dos segmentos 1 e 2 e, principalmente, porque instituigdes
financeiras de nivel global ou vinculadas a conglomerados
econdmicos globais encontram-se classificadas nesses
segmentos ¢ captam a taxas de juros compativeis com
o perfil de risco de suas matrizes no exterior, em geral
mais baixas que as praticadas pelas demais institui¢des
financeiras integrantes dos respectivos segmentos.

2.3 Natureza do investidor

No que se refere a evolucdo das captagdes por tipo de
investidor, ndo ha alteracdes significativas em relagdo ao
panorama descrito na edi¢ao precedente deste Relatorio.
As captagdes de varejo provenientes de pessoas fisicas
(PFs) e pessoas juridicas (PJs) ndo classificaveis como
investidores institucionais ou nao residentes mantém-
se como principal fonte de captagdes para o sistema
bancario, com participacdo de 64% no estoque total
em dezembro de 2019 — sendo 2% correspondentes a
carteira intermediada®. O ritmo de crescimento dessa
carteira (18%) apresentou substancial arrefecimento
em 2019 comparativamente aos 37% ocorridos em
2018. A participagao oriunda do setor ptiblico’ declinou
levemente no ano, verificando-se leve incremento para
as carteiras de investidores ndo residentes e também
para a carteira de fundos e investidores institucionais
(Grafico 2.9).

8 Carteira intermediada é aquela composta por aplicagdes de clientes de
outras institui¢des financeiras que atuam como intermedidrias entre o
emissor e o investidor.

9  Correspondente, na sua grande maioria, a intermedia¢ao de financiamentos
oriundos de programas ou linhas de crédito governamentais (Habitacionais,
Crédito Rural, Maquinas e Equipamentos, Urbanizagao, Inovagao etc.).
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Decomposicao do Custo do

Créeditoedo Spread

Grafico 3.1 - ICC e seu spread
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Este capitulo apresenta a decomposicdo do custo do
crédito no Brasil, medido pelo Indicador de Custo do
Crédito (ICC), divulgado pelo Banco Central do Brasil
(BCB) desde abril de 2017. O ICC estima o custo médio,
sob a dtica do tomador, de todas as operacdes de crédito
vigentes em um dado momento, independentemente da
data de contratagdo do crédito.! Portanto, o ICC incorpora
informagdes tanto de contratos recém-firmados quanto
de contratos mais antigos ainda vigentes.

Em geral, o ICC apresentou trajetoria declinante ao
longo de 2017 e 2018, em linha com o processo de
flexibilizagdo monetaria iniciado em outubro de 2016.
Em 2019, o ICC teve leve subida no primeiro semestre
e queda no segundo, terminando o ano em 20,3%, ante
20,4% do fim de 2018.

Excluindo-se do ICC a parcela correspondente ao custo
de captacdo, obtém-se o spread do ICC. Em 2019,
observou-se um aumento do spread do ICC, refletindo a
relativa estabilidade do indicador no periodo e a queda
do custo de captacdo das institui¢des financeiras (Grafico
3.1). Duas caracteristicas dos contratos de crédito e das
captagdes das institui¢des financeiras (IFs) ajudam a
explicar esse aumento do spread. Muitos contratos de
crédito sdo feitos a taxas de juros pré-fixadas. Como €
discutido no Capitulo 5 deste Relatorio, essa caracteristica
faz com que o estoque de contratos abertos, utilizado no
computo do ICC, incorpore mais lentamente as redugdes
das taxas de juros.? Por outro lado, as captagdes das IFs
sdo usualmente de curto prazo e a taxas pods-fixadas,

1 Para detalhes metodolégicos da estimagdo do ICC, ver Nota Técnica do
Banco Central do Brasil 45, “Indicador de Custo do Crédito”, junho de
2018.

2 Como ressaltado no Capitulo 1, a média das taxas de juros das concessodes
de crédito caiu 1,7 ponto percentual (p.p). em 2019. Importante ressaltar
que a metodologia de apuragao das taxas de juros das concessdes de crédito
(denominadas na publicagdo “Estatisticas monetarias e de crédito — Nota
para a Imprensa” como “taxas de aplicagdo”) difere da metodologia do
ICC também em outros aspectos.
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Tabela 3.1 — Decomposigdo do ICC

p.p-
Discriminacéo 2017 2018 2019
A.1—1CC médio 22,13 20,95 20,97
A.2 — Ajuste por método de capitalizagdo 1,97 1,78 1,78
A —|CC médio ajustado (A.1-A.2) 20,16 19,17 19,19
B.1 — Custo de captacéo de recursos 788 7,03 6,46
B.2 — Ajuste por método de capitalizagdo 0,27 0,21 0,18
B — Custo de captacéo de recursos ajustado

(BA-B.2) 761 6,82 6,28
C — Spread (A-B) 12,55 12,35 12,92
D — Despesa de FGC 0,05 0,056 0,04
E - IOF 0,39 040 041
F — Contribuigdes ao PIS e Cofins 0,51 0,51 0,53
G — Despesas administrativas 3,46 3,47 3,59
H — Estimativa de perda 3,70 3,14 2,99
! — Juros néo recebldos_ de operacgdes com atraso 095 079 073
igual ou acima de 60 dias

J — Descontos concedidos 0,27 0,25 0,28
K.1 —.Parcela dg juros sobre o capital proprio 036 037 058
recebida por acionistas

K.? —lIRRF incidente sobre juros sobre o capital 006 006 010
préprio

K — Despesa de juros sobre o capital proprio

(K1 +K2) 042 043 0,68
L — Margem do ICC antes de IR e CSLL

(C-D-E-F-G-H-1-J-K) 279 332 366
M-IRe CSLL 1,25 1,49 1,46
N — Margem financeira do ICC (L- M + K.1) 1,89 2,19 2,78

espelhando mais rapidamente as redugdes da taxa de juros
do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic).

3.1 Decomposicao do ICC

A decomposicao do ICC objetiva identificar e mensurar
os principais fatores que determinam o custo do crédito
para os tomadores.> A Tabela 3.1 apresenta os itens
utilizados para o calculo da decomposigdo®, a qual é
feita em cima do ICC médio ajustado, calculado usando
um ajuste por método de capitalizagdo. Esses itens estdo
agrupados em cinco componentes, listados abaixo (entre
parénteses, as linhas correspondentes na tabela):

1) Custo de captagdo (B): estima as despesas das
institui¢des financeiras com o pagamento de juros nas
suas captacdes, como no caso de depositos a prazo;

2) Inadimpléncia (H + I + J): captura perdas decorrentes
do n3o pagamento de dividas ou juros, além de
descontos concedidos;

3) Despesas administrativas (G): captura as despesas
administrativas diversas, como de pessoal e marketing,
incorridas pelas institui¢des financeiras para realizar as
operagdes de crédito;

4) Tributos e FGC (D + E + F + K.2 + M): reflete os
tributos sobre as operagdes de crédito pagos pelos
tomadores e pelas institui¢des financeiras. Clientes
pagam Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF).
As institui¢des financeiras pagam contribui¢cdes ao
Programa de Integragdao Social (PIS), Contribuigdo
para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins),
Imposto de Renda (IR)e Contribuigdo Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL)%, além de reterem e recolherem
o Imposto de Renda Retido na Fonte (IRRF) incidente
sobre os juros sobre capital proprio pagos ou creditados
a seus acionistas. Todos esses tributos afetam, de

3 A metodologia empregada para a decomposi¢do do ICC ¢é descrita no
boxe “Metodologia de decomposic¢ao do custo do crédito e do spread”,
do REB de 2017.

4 Na decomposigdo apresentada no relatorio deste ano, foram feitos
aprimoramentos de calculo com o objetivo de: i) refletir com maior
precisdo os célculos descritos no Boxe 5 do REB de 2017; ii) ajuste na
base de calculo da contribui¢do para o PIS/Pasep e da Cofins, no sentido
de melhor observar os termos da Instrugdo Normativa RFB 1.544, de 26
de janeiro de 2015; e iii) ajuste na alocag@o de despesa do FGC no sentido
de desconsiderar esse custo em operagdes com funding especificos que
ndo sdo garantidos pelo FGC, como ¢é o caso de operagdes de repasses
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

5 Ressalta-se que a aliquota de CSLL de 20% nos anos de 2017 e 2018 foi
reduzida para 15% durante todo o ano de 2019.
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Grafico 3.2 — Decomposigao do ICC
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Tabela 3.2 — Decomposigéo do ICC

Inadimpléncia
Tributos e FGC

%

p.p.
Discriminagao 2017 2018 2019 Média
1 — Custo de captacéo 761 6,82 6,28 6,9
2 — Inadimpléncia 4,92 418 4,00 4,37
3 — Despesas administrativas 3,46 347 3,59 3,51
4 —Tributos e FGC 2,26 251 254 244
5 — Margem financeira do ICC 1,90 220 2,78 2,29
ICC médio ajustado (1 +2+ 3 +4 +5) 20,15 19,18 19,19 19,51

Tabela 3.3 — Decomposigdo do ICC

% do ICC médio ajustado

Discriminagéo 2017 2018 2019 Média
1 — Custo de captagao 37,77 3556 32,73 35,35
2 — Inadimpléncia 24,42 21,79 20,84 22,35
3 — Despesas administrativas 17,17 18,09 18,71 17,99
4 —Tributos e FGC 11,22 13,09 13,24 12,51
5 — Margem financeira do ICC 9,43 11,47 14,49 11,80
ICC médio ajustado (1 +2+ 3 +4 +5) 100,0 100,0 100,0 100,0

forma direta ou indireta, o ICC. Além disso, todas as
instituigdes associadas ao Fundo Garantidor de Crédito
(FGC) devem contribuir mensalmente para o fundo,
com determinado percentual dos saldos das contas
garantidas;® e

5) Margem financeira do ICC (N): inclui a parcela
do ICC que remunera o capital dos acionistas das
institui¢oes pela atividade de crédito e outros fatores
ndo mapeados pela metodologia, incluindo erros e
omissdes nas estimativas.

O “Custo de captagdo” foi o principal componente do
ICC nesse periodo (média de 35,3% de participagdo
na decomposicdo do ICC ao longo dos trés anos). Em
seguida, estdo “Inadimpléncia” (média de 22,4%),
“Despesas administrativas” (média de 18,0%), “Tributos
e FGC” (média de 12,5%) e, finalmente, “Margem
financeira do ICC” — média de 11,8% (tabelas 3.2 e
3.3 e Grafico 3.2.). Também ¢ possivel constatar que o
ordenamento dos fatores permaneceu estavel nos anos
considerados.

Em 2019, a contribuigdo do custo de captacdo continuou
sua trajetéria de queda, refletindo a flexibilizacao
monetaria (Tabelas 3.2 e 3.3).” A contribuicdo da
inadimpléncia também seguiu trajetoria de queda,
refletindo a recuperagdo econdmica ¢ a redugdo da taxa
de desemprego. Por outro lado, os outros trés elementos
atuaram em sentido contrario. A contribuicao das despesas
administrativas aumentou, ¢ a contribuicdo de tributos
teve pequeno aumento em 2019, a despeito da reducdo
da aliquota de CSLL de 20% em 2017 e 2018 para 15%
em 2019. Esse aumento pode ser explicado pela maior
rentabilidade das operagdes de crédito, o que aumenta
a base de calculo para a tributagdo de PIS e Cofins, e,
principalmente, pela estratégia adotada por muitas IFs de
fazerem uma maior distribui¢ao de juros sobre o capital
proprio em 2019. No mesmo sentido, a margem financeira
do ICC continuou trajetoria ascendente.

6  Mais detalhes sobre as institui¢des associadas ao FGC e sobre as garantias
oferecidas estdo disponiveis em: https://www.fgc.org.br/.

7 O custo de captagdo pode cair em magnitude menor do que a Selic por
dois motivos: i) a medida captura os custos de captagdo vigentes quando
da concessdo dos créditos; e ii) parcela significativa da captagdo das
institui¢des ¢ remunerada com taxas pouco sensiveis a taxa Selic (por
exemplo, rendimento das cadernetas de poupanca quando a taxa Selic é
superior a 8,5%, o que néo ¢ o caso desde 8 de setembro de 2017) ou ndo
¢ remunerada (depositos a vista). O Boxe 5 do REB de 2017 apresenta
detalhes sobre os procedimentos adotados para realizar o calculo do custo
de captagdo de recursos.
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Grafico 3.3 — Componentes do ICC: crédito com
recursos livres, direcionados e geral
op (média 2017-2019)
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Tabela 3.4 — Decomposigao do ICC por Modalidade
Média de 2017 a 2019
P.p.

Discriminacéo Livre Direcionado  Geral
A.1—1CC médio 33,78 8,83 21,35

A.2 — Ajuste por método de

capitalizagao 4,34 0,34 1,84
A — ICC médio ajustado (A.1-A.2) 29,44 8,49 19,51

B.1 — Custo de captagao de recursos 8,67 5,48 7,12
Sjustce;ézt(zgﬁ c_:aé;).t;)gao de recursos 8.33 534 6.90
C — Spread (A - B) 21,11 3,15 12,61
D — Despesa de FGC 0,05 0,02 0,05
E - IOF 0,73 0,02 0,40
F — Contribuigdes ao PIS e Cofins 0,85 0,13 0,52
G — Despesas administrativas 5,72 0,92 3,51
H — Estimativa de perda 4,59 1,85 3,28
| — Juros ndo recebidos de operagdes 1,71 0,24 0,82

com atraso igual ou acima de 60 dias
J — Descontos concedidos 0,37 0,18 0,27

K.1 — Parcela de juros sobre o capital

. . L 0,44 0,44 0,44
proprio recebida por acionistas
K.2 —lIRRFrlnc_ldente sobre juros sobre 007 0,07 0,07
o capital préprio
K — Despesa de juros sobre o capital
préprio (K.1 + K.2) 051 0.51 0,51
L — Margem do ICC antes de IR e CSLL
(C-D-E-F-G-H-1-J-K) 6,57 -0,72 3,26
M-IR e CSLL 2,84 -0,31 1,40
TE.%argem financeira do ICC (L- M 416 0,02 2.29

Em sintese, a composi¢do do ICC apresentou variagdes
relevantes em 2019, apesar de o indicador ter se mantido
estavel. A queda da inadimpléncia (variagao de -0,18 p.p.)
e, principalmente, do custo de captacdo (de -0,54 p.p.)
proporcionaram um aumento mais significativo da
margem financeira (variagdo de 0,58 p.p.), a despeito
do aumento das despesas administrativas (variagdo de
0,12 p.p.) e um pequeno aumento de tributos (variagdo
de 0,03 p.p.).

Na decomposic¢ao do ICC separadamente para as carteiras
de crédito livre e crédito direcionado,® percebe-se que
o ICC médio ¢ significativamente menor no crédito
direcionado, refletindo as limitagdes de taxas impostas
por regulamentagdo especifica (Tabela 3.4 e Grafico
3.3). Por outro lado, todos os componentes do ICC sao
menores no caso de crédito direcionado. Ainda assim,
a margem financeira do crédito direcionado ¢ ao redor
de zero.

Dessa forma, para que o capital das institui¢des
financeiras alocado para crédito tenha remuneracdo
ajustada ao risco que viabilize a oferta desse produto
financeiro, ¢ necessario que a rentabilidade da carteira
de crédito livre seja superior ao que poderia ser na
hipotese de auséncia de carteira de crédito direcionado
com rentabilidade proxima de zero.’

Na comparacdo interanual (Tabela 3.4.1), nota-se
que as variagoes dos componentes do ICC no crédito
direcionado sao relativamente pequenas, fazendo com
as variagdes do resultado geral sejam determinadas,
preponderantemente, pelo crédito livre. Em particular,
os fatores mais importantes para a variacdo do ICC — a
reducao do custo de captacado, a queda da inadimpléncia
e 0 aumento da margem financeira — vieram basicamente
do crédito com recursos livres.

3.2 Decomposicao do spread do ICC
A decomposic¢do do spread do ICC —dado pela diferenga

entre o ICC e o custo de captagdo — permite identificar
os fatores que determinam o custo do crédito para os

8  Ressalta-se, porém, que quanto maior a desagregagao da carteira de crédito
para fins de célculo das participagdes dos componentes que influenciam
na formagdo do ICC, mais imprecisa torna-se a alocagdo de despesas
administrativas.

9  Simulagdes realizadas no boxe “Metodologia para avaliagdo do impacto
dos compulsorios e crédito direcionado”, do REB 2017 demonstram
redugdes nas taxas de juros do crédito livre dado um percentual de redugao
no saldo do crédito direcionado.
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Tabela 3.4.1 — Decomposicao do ICC por Modalidade

Em pontos percentuais (p.p.)

Livre Direcionado Geral
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Custo de captagao 968 817 715 553 532 517 761 68 628
Inadimpléncia 802 623 578 228 217 235 492 418 400
Despesas administrativas 5,92 5,68 5,56 0,87 0,91 0,99 3,46 3,47 3,59
Tributos e FGC 443 471 449 009 001 011 226 251 254
Margem financeira do ICC 3,65 4,07 4,79 0,00 0,08 -0,01 1,90 2,20 2,78
ICC médio ajustado (1+2 + 3 + 4 + 5) 31,70 28,86 27,77 859 849 839 20,15 19,18 19,19
Grafico 3.4 — Decomposigio do spread do ICC tomadores, deixando de fora os efeitos das condigoes de
Média 2017 a 2019 mercado relacionadas ao custo de captagdo de recursos,
% como o nivel da taxa Selic.
Considerando valores médios entre 2017 e¢ 2019, o
componente “Inadimpléncia” respondeu por 34,7% do
spread do 1CC, seguido por “Despesas administrativas”
(27,8%), “Tributos ¢ FGC” (19,3%) e, logo apds,
“Margem financeira do ICC” (18,2%) — tabelas 3.5 e
3.6 e Grafico 3.4.
B1 - Inadimpléncia 2 — Despesas administrativas
8- Tibtos e FGC 4~ Margem financeira do ICC A comparacdo de 2018 com 2019 ¢ similar a realizada
para o ICC. A despeito da queda dos componentes
Tabela 3.5 — Decomposigéo do spread do ICC “Inadimpléncia” e “Despesas Administrativas”, o
Disoriminagdo 2017 2018 2019 Me dipa' B aumento do spread, gerado principalmente pela queda do
- custo de captagdo, teve como contrapartida o significativo
;:g::;:::nac:ninistrativas ziz :41; ;22 ;Z: aum?nto da “Margem financeira dO.ICC” ((‘)‘,58 p'p.)’
3 Tributos 6 FGC 226 251 254 244 seguido dos aumentos menos pronunciados de “Despesas
4 _ Margem financeira do ICC 190 220 278 220 administrativas” (0,12 p.p.) e “Tributos ¢ FGC” (0,03
Spread do ICC (1 +2 +3 +4) 1254 1236 1291 12,60 p.p.) — Tabela 3.5."°

Tabela 3.6 — Decomposigado do spread do ICC
% do spread

Discriminagao 2017 2018 2019 Média
1 — Inadimpléncia 39,23 33,82 30,98 34,68
2 — Despesas administrativas 27,59 28,07 27,81 27,82
3 — Tributos e FGC 18,02 20,31 19,67 19,33
4 — Margem financeira do ICC 15,15 17,80 21,53 18,16
Spread do ICC (1 +2 + 3 +4) 100,00 100,00 100,00 100,00

Tabela 3.7 — Simulagées dos efeitos no spread do ICC de
alteragdes nos seus componentes (2019)

p-p-
o Valor Inadimpléncia D(_as_pesa_s .Margem
Discriminagao - administrativas financeira
original zero

zero zero
1 — Inadimpléncia 4,00 0,00 4,00 4,00
2 - Despesas 3,59 3,59 0,00 3,59
administrativas
3 — Tributos e FGC 2,54 2,32 2,29 0,60
4 — Margem financeira
do ICC 2,78 2,78 2,78 0,00
gﬁri‘;'d dolCC(+2+ 4594 8,69 9,07 8,19

3.3 Simulacoes do efeito de
componentes no ICC

Para inferir o impacto de mudangas hipotéticas em alguns
dos componentes do ICC, € necessario considerar os
efeitos sobre os demais componentes. Em outras palavras,
ndo se pode inferir o impacto diretamente dos nimeros
apresentados na sec¢do 3.1. Por exemplo, uma redugdo
de qualquer componente reduz o ICC, mas também
leva a queda das contribui¢des de tributos ¢ FGC. Em
outro exemplo, reducdes de componentes distintos de
inadimpléncia afetam indiretamente o componente
“Inadimpléncia”, pois, ao reduzir o valor do ICC, também
¢ reduzido o potencial de despesas que se pode ter com
a concessao de descontos.

10 As contribui¢des em pontos percentuais sao as mesmas que as reportadas
para a decomposigao do ICC, mas as participagdes percentuais de todos
os componentes se ampliam em virtude da exclusio do custo de captagao.
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Ressalta-se que essas simulagdes ndo consideram
os efeitos indiretos que a zeragem de determinado
componente poderia ter nos demais. Por exemplo,
a reducdo do spread devido a zeragem do custo
administrativo poderia, de forma indireta, reduzir a
inadimpléncia. Entretanto, por simplicidade, esse efeito

indireto ndo esta sendo considerado.

A Tabela 3.7 apresenta simula¢des do impacto sobre o
spread do ICC, partindo dos dados de 2019, fixando sua
margem financeira no valor obtido na decomposi¢ao
apresentada na se¢do 3.1 (com excec¢do da ultima
simulagdo, que fixa a margem financeira em zero) e,
por simplicidade, zerando também a contribui¢do do
componente em analise.

De acordo com as simulagdes realizadas, o impacto da
“Inadimpléncia no spread” do ICC ¢é de cerca de 4,2 p.p.
Ou seja, se a inadimpléncia em 2019 tivesse sido zero
(terceira coluna da Tabela 3.7), o spread do ICC cairia
4,2 p.p. (passaria de 12,9 p.p. para 8,7 p.p.). No caso de
“Despesas administrativas”, o impacto seria uma reducao
de 3,8 p.p. Finalmente, caso ndo houvesse “Margem
financeira”, o spread do ICC seria 4,7 p.p menor."

11 Embora a participa¢do da margem financeira no ICC seja menor do
que das despesas administrativas, a zeragem da margem financeira tem
impacto maior no ICC devido ao efeito secundario no valor do componente
“Tributos e FGC”, decorrente da redugdo da base de calculo de Imposto
de Renda Pessoa Juridica (IRPJ) e CSLL.
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Metodologia de decomposicao do custo do
crédito e do spread: aperfeicoamentos e
decomposicao por segmento de atividade

financeira, incluindo cooperativas

Este boxe apresenta os aprimoramentos realizados em 2019 para a metodologia de decomposigao do Indicador de
Custo do Crédito (ICC), bem como seu spread, para o crédito total.! Também sdo apresentadas decomposi¢des do
spread do ICC para segmentos de instituigdes financeiras, classificadas segundo suas caracteristicas operacionais.

Aperfeicoamentos da decomposicao do ICC e seu spread para o crédito

Foram feitos dois aprimoramentos na metodologia de decomposigdo do ICC e de seu spread para o crédito
total. O primeiro € a revisdo da base de calculo da contribuicao para o Programa de Integracao Social (PIS)/
Programa de Formagao do Patrimonio do Servidor Publico (Pasep) e da Contribuigdo para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins). Nas publicagdes anteriores, os valores das despesas de captacao, decorrentes de
operagdes realizadas no mercado interfinanceiro, nio eram excluidos da base de calculo desses tributos. A luz
da orientacdo contida no artigo 668, inciso 1X, da Instrucdo Normativa da Receita Federal do Brasil 1.911, de
11 de outubro de 2019, essas despesas de captacdo passaram a ser deduzidas da base de calculo desses tributos.
Como efeito final, em relagdo as publicacdes anteriores, a participagdo da carga tributaria na composi¢ao do
spread do ICC ficou, em média, reduzida a um valor proximo de 1,5 p.p.

O segundo aprimoramento trata das contribui¢des das instituicdes financeiras ao Fundo Garantidor de Crédito
(FGC). Operagoes de repasses de recursos passaram a ser consideradas como operagoes que possuem a totalidade
do funding oriunda de recursos repassados. Nesse sentido, nao ha contribuigdo ao FGC para esse tipo de captagao.
Essa mudanca de procedimento produz alteragdes visiveis apenas na decomposi¢do do ICC por modalidade de
operagao de crédito. Com esse novo procedimento, as operagdes com recursos direcionados passam a ter uma
reducdo perceptiva da despesa com o FGC. Entretanto, mesmo para essas operagoes, os recursos direcionados,
como os valores das contribui¢des para o FGC, sdo relativamente pequenos em relagdo aos outros componentes
que determinam o ICC. O efeito dessa alteragdo na metodologia € pouco significativo na analise da decomposicao
do ICC ou de seu spread.

Adaptacoes metodoldgicas para calculo da decomposicao do ICC e
seu spread por segmentacao de atividade das instituicoes financeiras

O Capitulo 3 deste REB apresenta a decomposi¢ao do spread do ICC para as institui¢des financeiras concedentes
de crédito, com excecdo das cooperativas. Contudo, como é um conjunto heterogéneo de instituigdes, €
razoavel supor que haja diferencas significantes nessa decomposicao. No segmento bancario, existem quatro

1 A metodologia foi publicada originalmente no boxe “Metodologia de decomposi¢do do custo do crédito e do spread”, do REB de 2017, com
aprimoramentos descritos no boxe “Metodologia de decomposic¢ao do custo do crédito e do spread: aperfeicoamentos e decomposi¢ao por segmento
de crédito”, do REB de 2018.
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grandes grupos de institui¢des financeiras que realizam operagdes de crédito com caracteristicas (qualitativas
e quantitativas) semelhantes:

1) Instituigdes complexas — Grupo composto por instituigdes financeiras independentes ou pertencentes
a conglomerados financeiros que operam diversos tipos de transag¢des bancarias em grandes volumes
e possuem extensa rede de agéncias e expressivo volume de relacionamentos ativos;

2) Instituigoes de crédito de varejo — Grupo de institui¢Ges financeiras independentes ou pertencentes
a conglomerados financeiros que operam majoritariamente com operagoes de crédito, arrendamento
mercantil e outros créditos, focados em operacdes de varejo, obtendo suas principais rendas com
esse tipo de operagao;

3) Instituigdes de crédito de atacado — Grupo de instituigdes financeiras independentes ou pertencentes
a conglomerados financeiros que operam majoritariamente com operagoes de crédito, arrendamento
mercantil e outros créditos, focados em operagdes de atacado, obtendo suas principais rendas com
esse tipo de operagao;

4) Instituigoes de industria — Grupo de bancos ligados a grupos economicos industriais ou comerciais,
com foco na cadeira produtiva do grupo econémico.

E entdo realizada a decomposi¢do do ICC para cada um desses grupos, realizando adaptagdes considerando as
especificidades de cada grupo.

Inclusao de cooperativas no calculo de decomposicao do ICC
e seu spread

Além dos quatro grupos elencados, foi realizada a decomposi¢ao do ICC para o Sistema Nacional de Crédito
Cooperativo (SNCC). Nesse caso, a decomposi¢ao do spread do ICC tem sua metodologia adaptada as
caracteristicas peculiares do crédito cooperativo, tendo sido realizadas algumas adaptagdoes na metodologia
mais geral de decomposi¢ao do ICC e seu spread. Essas adaptagdes estdo descritas a seguir.

1) ICC médio— O célculo do ICC é realizado utilizando-se as informagdes enviadas pelas institui¢des financeiras
no documento 3050 — Estatisticas Agregadas de Crédito e Arrendamento Mercantil. Cooperativas de crédito,
entretanto, estdo dispensadas de enviar esse documento. Dessa forma, por meio das informagdes enviadas pelas
cooperativas de crédito via documento 3040 — Dados de Risco de Crédito —, foram realizadas agregacdes com
o proposito de construir o que poderia ser o documento 3050 das cooperativas. Entretanto, o documento 3050
recebe dados de taxas no conceito de Custo Efetivo Total (CET), que engloba a totalidade dos custos incorridos
pelo tomador de crédito, tais como o custo financeiro, administrativos e de tributos, ao passo que o documento
3040 possui informacdo apenas do custo financeiro. Por esse motivo, sdo necessarias adaptagoes descritas ao
longo do texto para o calculo do ICC das cooperativas.

2) Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) — As informagdes necessarias para calcular a participagdo do
IOF na taxa de juros efetiva, cobrada dos tomadores de crédito, também sdo provenientes do documento 3050.
Assim, para se encontrar a participagdo do IOF no ICC do segmento de cooperativas, foi considerado que a razdo
entre IOF e o0 ICC, apo6s o ajuste por método de capitalizagdo e o desconto do IOF para o grupo de cooperativas,
era igual a razdo encontrada para o agregado das instituicdes que enviam o documento 3050.
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3) Custo de captagdo — Também devido a indisponibilidade do documento 3050 para cooperativas, o custo de
captacdo desse segmento foi calculado utilizando dados contabeis? do Sistema Cosif — Consolidado Contabil
do SFN.

4) Despesa de contribui¢des para o Fundo Garantidor do Cooperativismo de Crédito (FGCoop) — Assim como
acontece com institui¢des bancarias, cooperativas singulares de crédito e bancos cooperativos contribuem
regularmente com um percentual dos saldos de seus principais instrumentos de captacao para a constituicao
de um fundo de garantia de depositos, o0 FGCoop. Embora o0 FGCoop ¢ o FGC sejam instituigoes diferentes,
seus objetivos e forma de atuacdo sdo bem semelhantes. Assim, a mesma metodologia utilizada na alocagao
de despesas com FGC na decomposi¢ao mais geral do ICC e seu spread foi utilizada na decomposigao do ICC
para o SNCC, mas nessa situagao considerando as contribui¢des para o FGCoop.

5) Contribuigdes ao PIS e Cofins, Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ) e Contribui¢do Social sobre
o Lucro Liquido (CSLL) — Nos termos da legislagdo vigente, receitas obtidas com atos cooperativos, ou seja,
receitas de transagOes realizadas pelas entidades do SNCC com seus associados, sdo excluidas da base de
calculo da contribuicao para PIS/Pasep e da Cofins. Essas receitas com atos cooperativos também nao fazem
parte da base de calculo do IRPJ e sdo isentas de CSLL. Como as operagdes de crédito analisadas sao transagoes
realizadas exclusivamente com cooperados, foi considerado que, na decomposicao do ICC para cooperativas,
ndo ha cunha tributaria referente ao PIS/Pasep, Cofins, IRPJ e CSLL.

Resultados: decomposicao do ICC e seu spread por segmentacao
de atividade das instituicoes financeira

Sao apresentados abaixo os resultados da decomposi¢ao do ICC para os segmentos descritos anteriormente €
para o SNCC.

Tabela 1 — Decomposigao do ICC e do spread
Instituicdes complexas

p-p.
Discriminagéo 2017 2018 2019  Média
1 — Custo de captagado 7,57 6,22 5,26 6,35
2 — Inadimpléncia 5,51 4,59 4,77 4,96
3 — Despesas administrativas 3,73 3,64 3,67 3,68
4 — Tributos e FGC 1,66 1,46 1,12 1,41
5 — Margem financeira do ICC 1,23 1,14 1,06 1,14
6 — ICC médio ajustado (1 +2 + 3 +4 + 5) 19,70 17,05 1588 17,54
Spread do ICC (6 - 1) 12,13 10,83 10,62 11,19

2 As contas do Cosif, utilizadas para o célculo do custo de captag@o, encontram-se no Anexo B deste boxe.
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Tabela 2 — Decomposigao do ICC e do spread
Instituicdes de crédito de varejo

p.p.
Discriminagao 2017 2018 2019  Média
1 — Custo de captagao 10,10 8,42 7,29 8,60
2 — Inadimpléncia 16,77 16,21 1556 16,18
3 — Despesas administrativas 10,71 11,43 11,89 11,34
4 — Tributos e FGC 14,62 1499 11,87 13,83
5 — Margem financeira do ICC 14,28 14,69 13,42 14,13
6 — ICC médio ajustado (1 +2 + 3 +4 +5) 66,48 65,74 60,03 64,08
Spread do ICC (6 - 1) 56,38 57,32 52,74 5548
Tabela 3 — Decomposigao do ICC e do spread
Instituicdes de crédito de atacado

p-p.
Discriminagéo 2017 2018 2019 Média
1 — Custo de captagao 9,35 7,68 6,85 7,96
2 — Inadimpléncia 3,45 2,74 2,36 2,85
3 — Despesas administrativas 1,67 1,67 1,80 1,71
4 — Tributos e FGC 1,46 1,74 2,07 1,76
5 — Margem financeira do ICC 0,74 1,24 1,93 1,30
6 — ICC médio ajustado (1 +2 + 3 +4 +5) 16,67 15,07 15,01 15,58
Spread do ICC (6 -1) 7,32 7,39 8,16 7,62
Tabela 4 — Decomposigao do ICC e do spread
Instituicdes de industria

p-p.
Discriminagéo 2017 2018 2019 Média
1 — Custo de captacao 8,33 7,42 6,85 7,53
2 — Inadimpléncia 4,71 3,34 3,63 3,89
3 — Despesas administrativas 2,46 2,51 2,44 2,47
4 — Tributos e FGC 1,21 1,88 1,81 1,63
5 — Margem financeira do ICC 0,79 1,62 1,65 1,29
6 — ICC médio ajustado (1 +2 + 3 +4 +5) 17,50 16,67 16,28 16,82
Spread do ICC (6 -1) 9,17 9,25 9,43 9,29
Tabela 5 — Decomposi¢ao do ICC e do spread
SNCC

p-p-
Discriminagao 2017 2018 2019  Média
1 — Custo de captagao 8,19 5,47 5,08 6,25
2 — Inadimpléncia 4,56 3,94 3,68 4,06
3 — Despesas administrativas 6,97 6,61 6,18 6,59
4 — IOF, IR sobre JCP e FGCoop 0,60 0,57 0,57 0,58
5 — Sobras e JCP para cooperados 0,20 2,21 1,74 1,38
6 — ICC médio ajustado (1 +2 + 3 +4 +5) 20,52 18,81 17,24 18,85
Spread do ICC (6 -1) 12,33 13,33 12,16 12,61
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De forma geral, verifica-se que o spread do ICC das instituicdes de crédito de atacado ¢ o menor entre os
segmentos avaliados, reflexo das caracteristicas de suas operagdes (valores elevados e para clientes com baixo
risco de inadimpléncia). Em contraposigao, as instituigoes de crédito de varejo apresentam um spread mais de
cinco vezes superior ao observado nas instituicdes complexas e de industria.

A inadimpléncia é o fator de maior relevancia no spread do ICC para todos os grupos, exceto no caso das
cooperativas, onde, apesar de os valores da contribuicdo da inadimpléncia (em p.p.) ndo serem os menores
dos cinco grupos, a parcela referente as despesas administrativas € a de maior participagdo. Também chama a
atencdo a participacao de 15,56 p.p. em 2019 da inadimpléncia no grupo de institui¢cdes de crédito de varejo.
Essa componente, juntamente com a margem financeira, corresponde a mais de 50% do spread desse grupo.

As despesas administrativas ocupam o segundo lugar de relevancia no computo do spread do ICC para os
grupos de instituigdes complexas e de indistria e o primeiro para cooperativas, como mencionado anteriormente.
Possiveis razdes para essas despesas terem tanta relevancia no spread das cooperativas sdo as limitagdes para se
beneficiar de economias de escala e a usual duplicagdo da estrutura administrativa nas cooperativas e nas centrais.

Para as institui¢des de crédito de varejo, o segundo lugar € ocupado pela margem financeira e, para as instituigoes
de crédito de atacado, pelo fator tributos e FGC.

Vale observar que o grupo de cooperativas tem o fator “Sobras ¢ JCP para cooperados” no lugar de margem
financeira, pois ndo sdo instituicdes que visam lucro e que os valores de sobras e Juros sobre Capital (JCP) sao
distribuidos entre os cooperados, reduzindo, em parte, os valores das taxas cobradas. Quando se considera a
contribuicdo em valores desse componente e 0 da margem financeira para os demais grupos, observa-se que,
a excegdo do grupo de instituicdes de crédito de varejo, esses valores estdo na faixa de 1,1 p.p. a 1,4 p.p. Em
contraste, no caso de institui¢oes de crédito de varejo, a contribuigdo ¢ de 14,1 p.p.

Consideracoes finais

A decomposicdo do spread do ICC aqui apresentada traz informagdes sobre a importancia de cada fator
(inadimpléncia, custos administrativos, cunha fiscal, margem financeira) para cada grupo de institui¢des
financeiras com atuagdo semelhante. Essas informag¢des podem nortear agcdes a serem tomadas, bem como
apontar as limitagoes para a redugao do spread.
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Anexo A — Segmentos de instituicoes financeiras

Instituicbes complexas
Aymoré CFI S.A.
Banco Alvorada S.A.
Banco Bandepe S.A.
Banco BBI S.A.
Banco Bradescard
Banco Bradesco Berj S.A.
Banco Bradesco Cartoes S.A.
Banco Bradesco Financ. S.A.
Banco Bradesco S.A.
Banco do Brasil S.A.
Banco Hyundai Capital Brasil
Banco Investcred Unibanco S.A.
Banco Itau BBA S.A.
Banco Itai Consignado S.A.
Banco Itat Veiculos S.A.
Banco Iltaubank S.A.
Banco Iltaucard S.A.
Banco ltauleasing S.A.
Banco Losango S.A.
Banco Olé Bonsucesso Consignado S.A.
Banco PSA Finance Brasil S.A.
Banco RCI Brasil S.A.
Banco Santander (Brasil) S.A.
BB-Leasing S.A. Am
Bradesco Leasing S.A. AM
Caixa Economica Federal
Crediare CFI S.A.
Dibens Leasing S.A. AM
Fin. Itad CBD CFI
Hipercard BM S.A.
Itad Unibanco Holding S.A.
Itad Unibanco S.A.
Kirton Bank
Luizacred S.A. SCFI
Microinvest S/A Soc Cred Micro
Santander S.A. AM
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Anexo A — Segmentos de instituicoes financeiras

continuagao

Instituicdes de crédito de atacado
Banco ABC Brasil S.A.
Banco BS2 S.A.
Banco CCB Brasil S.A.
Banco Crédit Agricole BR S.A.
Banco Fibra S.A.
Banco Guanabara S.A.
Banco Industrial do Brasil S.A.
Banco Indusval S.A.
Banco Luso Brasileiro S.A.
Banco MUFG Brasil S.A.
Banco Original
Banco Original do Agro S/A
Banco Pine S.A.
Banco Rabobank Intl Brasil S.A.
Banco Ribeiréo Preto S.A.
Banco Sofisa S.A.
Banco Sumitomo Mitsui Brasil S.A.
Banco Tricury S.A.
CCB Brasil AM S.A.
CCB Brasil S.A. - CFI
Ing Bank N.V.
Smartbank
Sofisa S.A. CFI

Instituicdes de crédito de varejo
Agibank Financeira
Banco A.J. Renner S.A.
Banco Agibank S.A.
Banco Andbank S.A.
Banco Bari S.A.
Banco BMG S.A.
Banco Cifra
Banco Crefisa S.A.
Banco Digio
Banco Ficsa S.A.
Banco Inter
Banco Ourinvest S.A.
Banco Pan
Banco Semear
Banco Topazio S.A.
BCV
BMG Leasing S/A-AM
Cifra S.A. CFI
Crefisa S.A. CFI
Omni Banco S.A.
Omni S.A. AM
Omni SA CFI
Pan AM

Parana Banco S.A.
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Anexo A — Segmentos de instituicoes financeiras

conti m

Instituicoes de industria

Banco Cargill S.A.

Banco Caterpillar S.A.

Banco CNH Industrial Capital S.A.
Banco CSF S.A.

Banco de Lage Landen Brasil S.A.

Banco Fidis
Banco Ford S.A.
Banco GM S.A.
Banco Honda S.A.
Banco IBM S.A.

Banco John Deere S.A.

Banco Komatsu S.A.

Banco Mercedes-Benz S.A.

Banco Moneo S.A.
Banco Randon S.A.

Banco Rodobens S.A.

Banco Toyota do Brasil S.A.

Banco Triangulo S.A.

Banco Vipal

Banco Volkswagen S.A.

Banco Volvo Brasil S.A.

Banco Yamaha Motor S.A.

Honda Leasing S.A. AM
Mercedes-Benz AM S.A.

Scania Banco S.A.

Anexo B - Contas Cosif

Tabela B.1 — Calculo da despesa de captagao

Operagéo e}ritmética para Codigo Cosif Nomenclatura Cosif da conta
célculo da conta
+ 8.1.1.20.00-2 Despesas de depositos interfinanceiros
A 8.1.1.25.00-7 Despesas de depositos de aviso prévio
+ 8.1.1.30.00-9 Despesas de depdsitos a prazo
+ 8.1.1.40.00-6 Despesas de depdsitos judiciais
+ 8.1.1.85.00-9 Dispéndios de depositos intercooperativos
+ 8.1.9.86.00-2 Despesas de obrigagdes por empréstimos e repasses

Tabela B.2 — Calculo do passivo de captagao

Operacéo ?ritmética para Cadigo Cosif Nomenclatura Cosif da conta
célculo da conta
+ 4.1.3.00.00-6 Depésitos interfinanceiros
+ 4.1.4.00.00-9 Depésitos sob aviso
+ 4.1.5.00.00-2 Depésitos a prazo
+ 4.4.5.00.00-9 Recursos recebidos de cooperativas filiadas
+ 4.4.3.00.00-3 Repasses interfinanceiros
+ 4.6.0.00.00-2 Obrigagdes por empréstimos e repasses
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Grafico 4.1 — Mercado de cambio
Evolugo da cotagéo relativa ao US$ em 2019
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Grafico 4.2 — Variagao das taxas cambiais
Moedas em referéncia ao US$
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4.1 Introducao’

A paridade de real por doélar dos Estados Unidos
(US$) variou 4,02% em 2019 (graficos 4.1 e 4.2). Na
comparagdo com um conjunto de moedas de paises
emergentes, pode-se observar que o real esteve entre
as moedas que perderam valor no periodo, além de ter
apresentado volatilidade relevante durante o ano.

As operagdes de compra e venda a vista (spot),’ referentes
a negociagdes com prazo de liquidacdo de até dois dias
uteis, corresponderam a 91,0% do valor total do mercado
primario e a 98,5% do numero de operagdes em 2019,
mostrando elevacdo em relacdo aos valores do ano
anterior, que foram de 89,1% e 97,9%, respectivamente.
O predominio dessa modalidade de prazo de liquidagdo
decorre das caracteristicas dos negdcios subjacentes,
relacionados as operagdes de cambio e ao fluxo de caixa
associado.

As operagdes com liquidacdo futura® representaram
9,0% do valor total do mercado primario em 2019. As
concessoes de adiantamento sobre contrato de cimbio de
exportacdo (Adiantamento sobre Contratos de Cambio
— ACC e Adiantamento sobre Contratos Entregues —

1 Asanalises tém por base as operagdes registradas no Sistema Cambio do
Banco Central do Brasil (BCB). As institui¢des autorizadas a operar em
cambio efetuam tais registros no dia de ocorréncia, mas a contratagao de
cambio pode ser alterada retroativamente, a qualquer momento. Os valores
informados neste capitulo foram apurados em 21 de fevereiro de 2020
e incluem as operagdes com forma de entrega de moeda simbdlica, isto
¢, sem movimenta¢do de moeda estrangeira. Podem diferir das séries de
cambio contratado divulgadas pelo BCB semanalmente, as quartas-feiras,
que ndo englobam registros retroativos.

2 Nesses casos, as institui¢des autorizadas a operar no mercado de cambio
negociam com seus clientes o prego final da moeda estrangeira, ndo
havendo ajustes por ocasido da liquidagao.

3 As operagdes contratadas para liquidagdo em prazo superior a dois dias
uteis sdo consideradas como futuras. A taxa de cambio utilizada ¢ a da
data de contratagdo da operacao (a vista ou spot), e o ajuste em relagdo a
taxa futura da moeda estrangeira é negociado entre as partes.
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Grafico 4.3 - ACC e ACE
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Grafico 4.4 — Linhas de crédito externas para
exportagao
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ACE)*, no montante de US$32,3 bilhdes em 2019,
corresponderam a 16,3% do total de US$198,2 bilhdes
dos contratos de cambio de exportagio ¢ 14,4% da
exportagdo fisica de US$225,4 bilhdes registrada pelo
Ministério da Economia — Industria, Comércio Exterior e
Servigos (ME-MDIC). Esses valores representaram uma
elevacdo na participag@o dos adiantamentos em relagao
aos totais, de 1,3 p.p. ¢ 0,1 p.p., respectivamente, em
relacdo a 2018. Apesar do aumento relativo observado
nas concessOes de adiantamento, o estoque de ACC ¢
ACE diminuiu em 5% (de US$17,5 bilhdes em dezembro
de 2018 para US$16,6 bilhdes em dezembro de 2019),
principalmente em fungao da redugao de 15% no volume
total de operagdes de cambio de exportagdo. O prazo
médio das contratagdes de ACCs e ACEs foi de 139 dias
uteis, ante 134 em 2018. As taxas de juros das concessoes
de ACCs e ACEs tiveram reducdo em relagdo ao ano
anterior, passando de 4,48% em dezembro de 2018 para
3,28% em dezembro de 2019 (Grafico 4.3).

A reducdo das taxas de juros acompanhou a queda
do custo de captagdo das linhas externas. A fonte de
financiamento mais utilizada pelo mercado financeiro
para a concessdo dos ACCs e ACEs de exportagdo sido
linhas de crédito especificas captadas em bancos no
exterior. No final de 2019, o custo dessas linhas estava
em 2,2% a.a., ante 3,2% a.a. no final de 2018 (Grafico
4.4), acompanhando a varia¢ao das taxas internacionais.’

As operagdes para liquidagdo futura sem concessao de
adiantamento alcancaram o valor de US$25,8 bilhdes na
natureza de exportacdo de mercadorias (-4,3% em relagao
a 2018, mas com aumento de 9,2 p.p. na participagdo no
total das exportagdes) e outros US$82,2 bilhdes em outras
classificagoes (-20,1% em relagdo a 2018). A redugdo em
outras classifica¢des esta associada a redugo no prazo de
liquidagdo das operacdes de portfolio de investidores ndo
residentes, nas modalidades de agdes e de titulos no pais.

As operagdes de recebimento antecipado de exportacdo
totalizaram US$58,5 bilhdes em 2019, sendo US$25,1

4 Asoperagdes de cambio de exportagdo podem ser contratadas previamente
ou apds o embarque da mercadoria, com a antecipa¢@o da moeda nacional
pelo banco autorizado a operar em cambio ao exportador brasileiro, por
conta de recebimento futuro da moeda estrangeira. A antecipagdo da moeda
nacional tem a finalidade de prover o exportador do capital necessario ao
financiamento do seu ciclo industrial ou comercial. Quando o exportador
recebe a moeda nacional antes do embarque da mercadoria, chama-se
ACC. Nos casos em que o recebimento ocorrer depois do embarque,
chama-se ACE.

5 O custo, menor do que a maioria das captagdes, decorre do tratamento
tributario diferenciado e da destinagdo especifica em que normalmente os
ativos originados sdo vinculados como garantia de liquidagao dos passivos
no exterior.
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Grafico 4.5 — Moeda estrangeira em espécie
Compras e vendas a clientes

USS$ bilhdes
2

2017

mmm Compra

2018

Venda

2019

Saldo

Grafico 4.6 — Moeda estrangeira em espécie
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Tabela 4.1 — Exportagao e importacao

Antecipacdes

2018

Instituicdo no exterior

2019

Grupo 2017 2018 2019
uss$ Uss$ Us$
bilhdes % bilhdes % bilhdes %

Exportagao 196,6 100,0 227,8 100,0 198,1 100,0
Recebimento antecipado 55,7 28,3 77,5 34,0 58,7 29,6
Curto prazo 244 124 30,9 13,6 251 12,7
Longo prazo 31,2 159 46,5 204 33,6 16,9
Demais modalidades 140,9 71,7 150,4 66,0 139,5 70,4
Importagéo 144,1 100,0 178,3 100,0 175,1 100,0
Pagamento antecipado 134 93 17,8 10,0 16,3 9.3
Demais modalidades 130,8 90,7 160,6 90,0 158,8 90,7

bilhdes de curto prazo (anterioridade igual ou inferior
a 360 dias do embarque das mercadorias) e US$33,4
bilhdes de longo prazo (anterioridade superior a 360 dias
do embarque das mercadorias), reducao de 24,5% em
relacdo a 2018, com retorno ao patamar de 2017 (Tabela
4.1). Predominam, nessa modalidade de financiamento
externo, as empresas exportadoras multinacionais, que
captam recursos de suas coligadas no exterior para
futuro embarque de mercadorias, sendo uma empresa
responsavel por 39% da variacdo. Foram remetidos
US$5,4 bilhdes ao exterior a titulo de juros em 2019 sobre
os recebimentos antecipados de exportacdo.

O pagamento antecipado de importagdes representou
9,3% do total da natureza, com redugdo de 0,7 p.p. em
relagdo a 2018 (Tabela 4.1). Predominaram as empresas
de pequeno e médio porte, fato explicado pela maior
dificuldade de obtengdo de crédito no exterior.

Foi pouco representativa (1,5% do total das importacdes
em 2019) a importagao financiada de longo prazo, que é
um tipo de financiamento para as operagdes acima de 360
dias e que pode ser obtido junto ao préprio exportador
estrangeiro ou a outros financiadores no exterior.

As operagdes de cambio manual englobam as negociagoes
de moeda estrangeira em espécie e cheques de viagem.
Em 2019, foram registradas vendas a clientes no montante
de US$5,5 bilhdes e compras no valor de US$761,1
milhdes. O volume de moeda em espécie comprado por
viajantes brasileiros ultrapassa largamente o volume
vendido pelos turistas estrangeiros no pais (Grafico
4.5). A diferencga é coberta com a importagdo de moeda
estrangeira em espécie por bancos®, com a conversao
de cambio sacado (escritural) por cdmbio manual com
institui¢do estrangeira. De forma complementar, o BCB
também importa moeda em espécie e faz suprimentos ao
mercado (Gréafico 4.6).

6 O abastecimento de moeda estrangeira em espécie e sua distribui¢do pelo
territorio nacional envolvem uma logistica complexa, que se inicia com
o transporte internacional, geralmente por avido de carga, desembarago
alfandegario no aeroporto brasileiro, transporte por empresa especializada
em transporte de valores até o local de custodia e, posteriormente,
distribuigdo até os pontos de venda (agéncias, postos de atendimento,
correspondentes). Essa logistica acarreta custos que impactam o spread
cobrado pelas institui¢des autorizadas via tarifa ou taxa de cambio utilizada
nas operagoes.
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Tabela 4.2 — Mercado primario
Valor e quantidade de contratos por regiéo e tipo de pessoa do

cliente
Regido 2017 2018 2019
us$ Qtde. uUs$ Qtde. us$ Qtde.
bilhdes mil bilhdes mil bilhdes mil
Total 1.356,4 22247 1.505,6 24401 1.561,2 24.382
Pessoa fisica 35,8 18.152 35,7 20.257 33,4 20.306
Pessoa juridica 1.320,6 4.096 1.469,9 4.144 15278 4.076
Norte 19,7 1.126 20,4 1.245 20,1 1.281
Pessoa fisica 0,7 1.042 0,7 1.161 0,8 1.192
Pessoa juridica 19,0 84 19,7 84 19,4 89
Nordeste 37,4 2158 49,6 2524 42,8 2.569
Pessoa fisica 26 1.987 2,9 2340 2,6 2.374
Pessoa juridica 34,8 171 46,6 183 40,2 195
Centro-Oeste 43,4 1.608 444 1788 54,4 1.579
Pessoa fisica 23 1.330 29 1535 2,7 1.451
Pessoa juridica 411 278 41,5 253 51,7 127
Sudeste 1.162,3 12.451 1.293,7 13.445 1.3447 13.321
Pessoa fisica 241 9.592 23,4 10.561 21,9 10.451
Pessoa juridica 1.138,1 2.859 1.270,3 2.884 1.322,8 2.870
Sul 859 3.105 88,8 3.667 90,0 3.889
Pessoa fisica 3,8 2411 42 2934 4,1 3.098
Pessoa juridica 82,1 695 84,7 733 85,9 791
Exterior 7,8 1.799 8,8 1.732 9,2 1.744
Pessoa fisica 22 1.790 1,7 1.726 1,5 1.740
Pessoa juridica 55 9 7.1 7 7,7 4
Tabela 4.3 — Mercado primario
Valores acumulados por faixa
Faixa acumulada 2017 2018 2019
US$  Qtde. Us$  Qtde. US$ Qtde.
bilhdes mil bilhées mil bilhdes ~ mil
Até US$ 3 mil 12,7 18.932 12,6 20.999 12,0 20.843
Até US$ 100 mil 73,3 21.666 74,5 23.790 74,5 23.769
Até US$ 1 milhao 213,2 22118 221,4 24.266 221,8 24.245
Até US$ 10 milhdes 548,56 22.226 566,7 24.377 571,1 24.358
Até US$ 100 milndes  1.067,9 22.246 1.172,0 24.399 1.193,2 24.381
Até USS$ 1 bilhao 1.318,9 22.247 1.451,0 24.401 1.508,5 24.382
Total 1.356,4 22.247 1.505,6 24.401 1.561,2 24.382
Tabela 4.4 — Mercado primario
Valores por tipo de contrato
Tipo de contrato 2017 2018 2019
bi?h?")is % biIL:%st;s % biLI:%ts %
Total 1.356,4 100 1.505,7 100 1.561,2 100
Exportacédo 196,6 14,5 227,8 15,1 198,2 12,7
Importacéo 144,1 10,6 178,3 11,8 1751 11,2
Financeiro
Investimento de portfélio
N&o residentes 4526 33,4 530,1 35,2 633,8 40,6
Residentes 424 31 396 26 38,9 25
Outros 520,7 38,4 529,8 35,2 515,3 33,0

4.2 Caracteristicas dos clientes e
das operacoes de cambio

As pessoas fisicas (PFs) respondem pelo maior nimero
de operagdes de cambio a vista, especialmente em fungao
de viagens internacionais e transferéncias unilaterais.
Sdo operacdes de pequeno valor e estdo concentradas
na regiao Sudeste,” numa combinagdo de populagdo e
renda per capita acima da média das demais regides
(Tabela 4.2).

As pessoas juridicas (PJs) possuem um valor médio
de operacdes bem acima das PFs. Sua participagdo
no volume do mercado primario corresponde a 97,9%
(Tabela 4.2), apesar de representarem apenas 16,6% do
numero de operagoes.

Apesar das operacoes de baixo valor configurarem maioria
relativamente a quantidade dos contratos, em relagdo ao
volume movimentado tem-se uma enorme concentragao
nas operagdes de grande valor. Aproximadamente 85%
do volume transacionado anualmente correspondem a
operagdes acima de US$1 milhdo (Tabela 4.3).

As operagdes de cambio relativas ao comércio exterior
corresponderam a cerca de 25% do total movimentado
no mercado primario (Tabela 4.4). Ja4 as operagdes
vinculadas ao investimento de portf6lio de ndo residentes
no pais® corresponderam a 40% do mercado primario e,
pela primeira vez desde 2015, a mais da metade do valor
das transferéncias de natureza financeira do mercado
primario.

4.3 Instituicdes autorizadas a
operar no mercado de cambio

As instituicdes do segmento bancario podem realizar
todas as operagdes de cambio previstas nas normas
cambiais, em qualquer valor, inclusive enviar ou receber
moeda estrangeira em espécie ao/do exterior, exceto 0s
bancos de desenvolvimento, que somente podem realizar

7  Adistribui¢do por regido ¢ efetuada com base no endereco do cliente da
operagao de cambio registrado na base de dados do BCB e constante no
cadastro da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil (RFB). Para
PJs, o local de produgdo e de embarque pode ser diverso da localizagdo
do CNPJ que contrata a operag@o de cambio (matriz e filiais).

8  Sdo operagdes reguladas pela Resolucdo 4.373, de 29 de setembro de
2014, predominando os investimentos em agdes, titulos publicos federais,
fundos e depositary receipts. Previamente a realizagdo de operagdes, o
investidor ndo residente deve constituir representante e custodiante no
pais e obter registro na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).
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Tabela 4.5 — Mercado de cambio
Numero de instituigbes por segmento

Instituicdes que registraram operacdes 2017 2018 2019
Total 175 177 173
Instituicdes autorizadas — Bancario 90 91 92
Bancos multiplos 63 63 63
Bancos comerciais 13 13 13
Bancos de investimento 6 6 6
Bancos de cambio 4 5 5
Bancos de desenvolvimento 2 2 2
Banco cooperativo 1 1 2
Caixa econdémica 1 1 1
Instituicdes autorizadas — N&do bancario 85 86 81
Corretoras de cambio 57 56 55
Corretoras de titulos e valores mobiliarios 14 16 13
Distribuidoras de titulos e valores mobiliarios 14 14 13

Tabela 4.6 — Mercado de cambio primario e secundario
Volumes operados

USS$ bilhGes
|nAStItL!IQOQS autorizadas a operar em 2017 2018 2019
cambio por segmento
Total 2.104,8 2.232,0 2.467,3
Instituicdes bancarias 2.074,7 2.204,2 2.443,7
Bancos multiplos 1.888,9 2.047,2 2.305,3
Bancos comerciais 26,1 33,9 34,5
Bancos de investimento 112,9 81,8 52,3
Bancos de cambio 21,5 22,9 27,5
Bancos de desenvolvimento 13,7 8,6 11,6
Banco cooperativo 1,1 1,3 1,4
Caixa econdmica 10,6 8,5 11,1
Instituicdes ndo bancarias 30,1 27,8 23,6
Corretoras de cambio 21,3 20,7 18,3
Corretoras de titulos e valores mobiliarios 4,2 2,4 1,5
Distribuidoras de titulos e valores 4,7 4,7 3,8

mobiliarios

Tabela 4.7 — Evolugao dos correspondentes de cambio

2017 2018 2019

Quantidade de correspondentes 1.391 1.463 1.403
Quantidade de operagdes (milhdes) 4,5 57 5,6
Transferéncias unilaterais (US$ milhGes) 582,3 1.082,1 983,8
Compra 163,9 201,9 181,1

Venda 418,4 880,2 802,7

Viagens internacionais 2.925,1 2.273,9 1.988,5
Compra 181,8 231,5 252,7

Venda 27432 2.0424 1.7358

operagdes especificas autorizadas pelo BCB. No caso
do segmento ndo bancario, as operagdes de cimbio com
clientes (mercado primario) estdo limitadas a forma de
liquidacdo pronta (até dois dias tuteis) e ao valor, por
operagdo, de US$100.000,00 ou o seu equivalente em
outras moedas.

Em 2019, 173 institui¢des realizaram operagdes no
mercado de cdmbio — 92 bancérias e 81 nao bancérias
(Tabela 4.5) —, sendo que as do segmento bancéario
predominaram no volume transacionado (Tabela 4.6). Em
termos de institui¢des autorizadas a operar no mercado
de cambio, em 31 de dezembro de 2019, havia 180
institui¢cdes autorizadas, sendo 100 do segmento bancario
e 80 do segmento nao bancario.

As institui¢des autorizadas a operar no mercado de
cambio podem contratar correspondentes no pais para
compra ¢ venda de moeda estrangeira em espécie,
cheque (ou cheque de viagem), carga de moeda
estrangeira em cartdo pré-pago, transferéncia unilateral
do/para o exterior, até o limite de US$3.000,00 ou seu
equivalente em outras moedas, por operagao, € recepgao
e encaminhamento de propostas de operagdes de cambio’.
Em 31 de dezembro de 2019, encontravam-se cadastrados
no Sistema de Informagoes sobre Entidades de Interesse
do Banco Central (Unicad) 4.132 correspondentes
cambiais. Entretanto, o nimero de correspondentes ativos
e que fizeram operagdes em 2019 foi bem inferior: 1.403
(Tabela 4.7).

Das instituigdes autorizadas a operar no mercado de
cambio, 63 também encontravam-se habilitadas a
intermediar operagdes. Além dessas, dez institui¢des
estavam habilitadas apenas a intermediar operacdes
de cambio nos bancos, ndo sendo autorizadas a operar
diretamente no mercado de cadmbio. A evolugdo anual
dos valores intermediados e do numero de instituicdes
que atuaram como intermediadoras esta registrada na
Tabela 4.8.

9  Apartir de 2017, as operagdes cursadas via correspondentes passaram a
contemplar a utilizagdo da mesma codificagdo dos demais registros de
operagoes de cambio.
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Tabela 4.8 — Evolugao dos intermediadores
Valores operados em cambio

2017 2018 2019
Quantidade de intermediadores 49 49 49
Quantidade de operagdes (mil) 708,6 690,6 652,1
Compra 182,6 172,2 152,8
Venda 526,0 518,4 499,3
Valores das operagdes (US$ bilhdes) 257,0 268,0 235,3
Compra 1211 125,4 103,6
Venda 135,9 142,7 131,7
Grafico 4.7 — Mercado de cambio
Participagdo no mercado em 2019
USS$ bilhdes
1.250
822%
1.000
750
500 69.7%
o, 315%
250 16,8%
. 1,0% 1,9%
0 T T ,
10 maiores 50 seguintes 114 demais

m Primario Interbancario

4.4 Concentracao de mercado

As dez maiores instituigdes em volume, compostas
exclusivamente por bancos,!® concentraram 82,2% do
valor total das operagdes no mercado primario, e 69,7%
no mercado interbancéario!! (Grafico 4.7). A distribuigdo
manteve o padrao do ano anterior, quando a participagdo
dos dez maiores foi de 81,3% no mercado primario e de
62,3% no interbancario.

A quase totalidade do volume movimentado no mercado
primario (99,3%) se concentra no segmento bancario e
essa participacdo aumentou 0,4 p.p. nos ultimos dois
anos. Numa analise intrassegmento, observa-se que
as dez principais instituigdes bancarias concentraram
82,9% de todo o volume movimentado nesse segmento
em 2019, participa¢do levemente inferior as de 2017 e
2018, de 83,1% e 83,6%, respectivamente. O segmento
nao bancario ¢ menos concentrado, pois as dez principais
instituigdes abrangeram 61,8% do volume contratado em
2019. Contudo, observou-se um aumento na concentragao
nos ultimos dois anos, pois essa participagdo era de 55,3%
e 58,5% em 2017 e 2018, respectivamente (Tabela 4.9).

No mercado interbancario, o segmento bancario foi
responsavel por 98,7% do valor movimentado em
2019, participagdo levemente superior a dos dois
anos anteriores. A analise intrassegmento aponta que
a concentracao relativa das dez principais instituicoes
teve pequena queda em 2018 e subida em 2019, tanto no
segmento bancario como no nao bancario, alcan¢ando
70,6% e 58,3%, respectivamente (Tabela 4.10).

10 Seis sao bancos de controle estrangeiro, trés sdo bancos privados nacionais
¢ um ¢ banco publico.

11 As operagdes de arbitragens e de trocas de cdmbio manual por sacado
ou cambio sacado por manual, nas quais sdo negociadas duas moedas
estrangeiras ou mesmo uma Unica moeda estrangeira (nesse caso, com
formas de entrega distintas) sem contrapartida em reais, embora também
pertengam ao mercado interbancario, ndo foram computadas neste
Relatorio.
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Tabela 4.9 — Mercado primario
Participagao no volume total contratado

Posigéo 2017

Segmento bancario
1 Banco Citibank S.A.
2 Banco Santander (Brasil) S.A.
3 Banco Bradesco S.A.
4 Itad Unibanco S.A.
5 Banco J.P. Morgan S.A.

6 Banco do Brasil S.A.

Bank of America Merrill Lynch Banco
Mdltiplo S.A.

8 Banco BNP Paribas Brasil S.A.
9 Banco Societe Generale Brasil S.A.
10  Banco Morgan Stanley S.A.

Demais

Segmento ndo bancario
1 Western Union Corretora de Cambio S.A.
2 Advanced Corretora de Cambio Ltda

3 B&T Corretora de Cambio Ltda

Cotacéo Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilidrios S.A.

5 Fair Corretora de Cambio S.A.
6 Confidence Corretora de Cambio S.A.

7 AGK Corretora de Cambio S.A.

Gradual Corretora de Cambio, Titulos e
Valores Mobiliarios S.A.

9 Broker Brasil Corretora de Cambio Ltda
10  Guitta Corretora de Cambio Ltda

Demais

98,9%
17,6%
14,2%
14,0%
9,7%
9,2%
7,8%
3,9%
3,0%
2,0%
1,7%

16,9%

1,1%
8,8%
7,3%
7,0%
5,8%
5,7%
5,6%
4,8%
4,5%
3,0%
2,8%

44,7%

2018
Segmento bancario 99,1%
Banco Bradesco S.A. 15,9%
Banco Citibank S.A. 15,1%
Banco Santander (Brasil) S.A. 13,7%
Itad Unibanco S.A. 9,5%
Banco J.P. Morgan S.A. 8,8%
Banco do Brasil S.A. 8,0%
Bank of America Merrill Lynch Banco 3.8%
Multiplo S.A. =
Banco Societe Generale Brasil S.A. 3,6%
Banco BNP Paribas Brasil S.A. 3,1%
Goldman Sachs do Brasil Banco o
Multiplo S.A. 2.2%
Demais 16,4%
Segmento ndo bancario 0,9%
Western Union Corretora de Cambio S.A.  10,3%
B&T Corretora de Cambio Ltda 8,1%
Advanced Corretora de Cambio Ltda 7.7%
Cotacéo Distribuidora de Titulos e Valores 6.6%
Mobiliarios S.A. e
Confidence Corretora de Cambio S.A. 6,1%
Fair Corretora de Cambio S.A. 5,7%
AGK Corretora de Cambio S.A. 4,3%
Guitta Corretora de Cambio Ltda 3,6%
Broker Brasil Corretora de Cambio Ltda 3,1%
Treviso Corretora de Cambio S.A. 3,0%
Demais 41,5%

2019
Segmento bancario 99,3%
Banco Citibank S.A. 15,8%
Banco Bradesco S.A. 13,7%
Banco Santander (Brasil) S.A. 12,0%
Banco J.P. Morgan S.A. 10,4%
Itati Unibanco S.A. 10,0%
Banco do Brasil S.A. 7,3%
Banco Societe Generale Brasil S.A. 3,9%
Bank of America Merrill Lynch Banco 3.9%
Mdiltiplo S.A. =
Banco BNP Paribas Brasil S.A. 2,9%
Goldman Sachs do Brasil Banco 299
Muiltiplo S.A. e
Demais 17,1%
Segmento ndo bancario 0,7%
Western Union Corretora de Cambio S.A. 11,1%
B&T Corretora de Cambio Ltda 9,8%
Advanced Corretora de Cambio Ltda 8,1%
Cotacéo Distribuidora de Titulos e 6.9%
Valores Mobiligrios S.A. e
Confidence Corretora de Cambio S.A. 6,6%
Fair Corretora de Cambio S.A. 5,9%
AGK Corretora de Cambio S.A. 4,3%
Guitta Corretora de Cambio Ltda 4,0%
Broker Brasil Corretora de Cambio Ltda  2,6%
Levycam — Corretora de Cambio e 2 5%
Valores Ltda o
Demais 38,2%

Obs.: Os percentuais por segmento se referem ao total do mercado primario; os percentuais por instituicdo se referem ao total do segmento.
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Tabela 4.10 — Mercado interbancario
Participagao no total contratado

Posigéo 2017

2018

2019

Segmento bancario
1 Banco BTG Pactual S.A.
2 Banco Santander (Brasil) S.A.

3 Banco J.P. Morgan S.A.

Banco de Investimentos Credit Suisse
(Brasil) S.A.

5  Banco Bradesco S.A.
6  Itad Unibanco S.A.
7 Banco MUFG Brasil S.A.

8 Banco Citibank s.a.

Bank of America Merrill Lynch Banco
Multiplo S.A.

10 Banco do Brasil S.A.

Demais

Segmento ndo bancario

1  B&T Corretora de Cambio Ltda

Coluna S/A Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios

Multimoney Investimentos e Participacdes
Ltda

4 Advanced Corretora de Cambio Ltda

Gradual Corretora de Cambio, Titulos e
Valores Mobiliarios S.A.

6  Treviso Corretora de Cambio S.A.

7  Western Union Corretora de Cambio S.A.

Cotacéo Distribuidora de Titulos e Valores
Mobiliarios S.A.

9  Confidence Corretora de Cambio S.A.
10 Fair Corretora de Cambio S.A.

Demais

97,9%
12,4%
12,1%
9,4%
8,3%
7,5%
4,9%
3,7%
3,6%
3,0%
2,9%

32,2%

2,1%
11,3%
10,1%

5,3%

5,1%

4,5%

4,3%

4,0%

3,9%

3,9%

3,8%

43,7%

Segmento bancario

Banco Santander (Brasil) S.A.
Banco J.P. Morgan S.A.
Banco BTG Pactual S.A.
Banco Bradesco S.A.

Itad Unibanco S.A.

Banco Citibank S.A.

Banco do Brasil S.A.

Bank of America Merrill Lynch Banco
Multiplo S.A.

Banco de Investimentos Credit Suisse
(Brasil) S.A.

Standard Chartered Bank (Brasil) S.A. —
Banco de Investimento

Demais

Segmento n&o bancario

B&T Corretora de Cambio Ltda

Coluna S/A Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios

Advanced Corretora de Cambio Ltda
Treviso Corretora de Cambio S.A.

Western Union Corretora de Cambio S.A.

Cotacéo Distribuidora de Titulos e Valores
Mobilirios S.A.

Confidence Corretora de Cambio S.A.

Fair Corretora de Cambio s.a.

Multimoney Investimentos e Participacdes
Ltda

98,0%
16,7%
11,1%
10,6%
7,4%
5,6%
4,2%
3,3%
3.2%
2,9%
2,6%

32,3%

2,0%
12,1%
10,5%

6,0%

4,8%

4,6%

4,3%

4,1%

4,0%

2,7%

Uni&o Alternativa Corretora de Cambio Ltda 2,6%

Demais

44,2%

Segmento bancario

Banco Santander (Brasil) S.A.
Banco BTG Pactual S.A.
Banco J.P. Morgan S.A.
Banco Citibank S.A.

Itad Unibanco S.A.

Banco Bradesco S.A.

Goldman Sachs do Brasil Banco Mdiltiplo
S.A.

Bank of America Merrill Lynch Banco
Mdltiplo S.A.

Banco do Brasil S.A.
Banco Morgan Stanley S.A.

Demais

Segmento n&o bancario
B&T Corretora de Cambio Ltda

Advanced Corretora de Cambio Ltda

Coluna S/A Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios

Western Union Corretora de Cambio S.A.
Fair Corretora de Cambio S.A.

Confidence Corretora de Cambio S.A.

Cotacéo Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios S.A.

Unido Alternativa Corretora de Cambio
Ltda

Guitta Corretora de Cambio Ltda
AGK Corretora de Cambio S.A.

Demais

98,7%
20,0%

10,7%

9,6%
5,7%
5,7%
5,5%
3,8%
3,4%
3,1%

3,1%

29,4%

1,3%

14,4%

9,2%
7,4%
5,0%
4,7%
4,5%
4,4%
3,5%
2,7%

2,6%

41,7%

Obs.: i) ndo foram consideradas as naturezas de arbitragem e conversao entre cambio manual e sacado; ii) os percentuais por segmento se referem ao total do mercado primario, os

percentuais por instituicdo se referem ao total do segmento.
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Tabela 4.11a — Mercado de cambio primario
Por forma de entrega da moeda estrangeira — 2019

US$ milhdes

Forma de entrega Bancario Nag . Total
bancario

Total 1.549.882 11.373  1.561.254
Teletransmisséo 1.179.724 6.639 1.186.363
Conta de depdsito 209.000 215 209.215
Simbdlica 149.185 138 149.323
Contg de depdsito do expoﬂador 7.487 13 7.499
mantida em banco no exterior
Em espécie e/ou cheques de 2185 4.058 6.043
viagem
Carta de crédito, a prazo 1.317 0 1.317
Cartao pré-pago 235 298 533
Carta de crédito, a vista 524 0 524
Convénio de Pagamentos e Créditos
Reciprocos (CCR) 93 0 93
Titulos e valores 88 0 89
Cheque 43 13 56

Tabela 4.11b — Mercado de cambio primario
Por forma de entrega da moeda estrangeira — 2019

Numero de operagdes

Forma de entrega Bancario N&o bancario Total

Total 13.607.171 10.967.403 24.574.574
Teletransmissao 10.607.444 4.931.893 15.539.337
\'fi;”ngféc'e elou cheques de 2.169.092 5467.784 7.636.876
Cartéo pré-pago 407.890 516.805 924.695
Conta de depdsito 368.044 23.389 391.433
Simbdlica 32.242 15.127 47.369
Cheque 7.642 12.148 19.790
Carta de crédito, a prazo 8.085 5 8.090
Carta de crédito, a vista 2.683 13 2.696
Titulos e valores 998 40 1.038
Convénio de Pagamentos e 107 2 109

Créditos Reciprocos (CCR)

4.5 Formas de entrega da
moeda estrangeira

A forma de entrega da moeda estrangeira mais comum ¢
a teletransmissdo, seguida pelas operagdes em espécie,
que ocupam apenas o quinto lugar em valor, tendo em
vista tratar-se majoritariamente de operagcdes com PFs
(tabelas 4.11a e 4.11b). Na modalidade “simbdlica”,
relevante em termos de valor, ndo ha entrega efetiva de
moeda estrangeira, mas sdo feitos registros para atender
a disposic¢des regulamentares e para fins estatisticos.

Quando analisadas as participagdes dos segmentos
bancario e ndo bancario no mercado primario, observa-se
que a relevancia do setor ndo bancario no total do mercado
¢ baixa (0,73% em 2019). Contudo, quando analisadas
apenas as modalidades de entrega em espécie e cartdo pré-
pago, esse segmento torna-se relevante, representando
65% e 56% do mercado, respectivamente. Essas formas
de entrega ocorrem em operagdes predominantemente
de pequeno valor, contratadas com PFs e classificadas
como “Viagens internacionais”.

Em termos de participagdo no valor total, ndo houve
mudanga relevante entre as diversas formas de entrega
de moeda (Tabela 4.12).

4.6 Moedas de negociacao
das operacoes

A moeda de negociagdo € aquela definida entre as partes
envolvidas na transagdo. Na posi¢do de cambio de
cada institui¢do autorizada, estdo registrados os saldos
resultantes de todas as operagdes de cambio celebradas
no mercado primario, compreendidas por compras
(ingressos no pais) e vendas (remessas ao exterior), € no
mercado interbancario.

Nos contratos de cdmbio registrados no mercado primario
em 2019, predominaram as operagdes em dolar dos
Estados Unidos, com 91,38% de participagdo no valor
total, seguidos do euro (EUR), com 6,99% (Tabela 4.13a).
Na comparacdo de um periodo de trés anos, ndo se
observa alteragdo relevante na participagao das moedas.

Quando analisada a distribui¢ao em relagdo a quantidade
de operagdes no mercado primario, a concentragdo foi
menor (Tabela 4.13b). Em especial, a participacdo do
EUR no niimero de operagdes foi de 17,6%. Isso se
deve, principalmente, a0 maior nimero de operagdes de
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Tabela 4.12 — Mercado de cambio primario
Por forma de entrega da moeda estrangeira

USS$ bilhces
Forma de entrega 2017 2018 2019
Total 1.356,4 1.505,7 1.561,2
Teletransmisséo 1.029,0 1.157,1 1.186,4
Conta de depésito 161,4 172,2 209,2
Simbolica 155,4 166,0 149,3
Conta de depo§|to do exportador mantida em 00 07 75
banco no exterior
Em espécie e/ou cheques de viagem 7,9 6,9 6,2
Carta de crédito, a prazo 1,3 1,4 1,3
Cartao pré-pago 0,7 0,7 0,5
Carta de crédito, a vista 0,4 0,5 0,5
Convénio de Pagamentos e Créditos
Reciprocos (CCR) 0.0 0.0 0.1
Titulos e valores 0,1 0,1 0,1
Cheque 0,1 0,1 0,1
Tabela 4.13a — Mercado de cambio primario
Valor contratado por moeda de negociagao
Moeda de negociagéo 2017 2018 2019
Us$ o Us$ o us$ o

bilhdes % bilhdes % bilhdes %
Total 1.356,43 100 1.505,64 100 1.561,23 100
USD - Délar dos EUA 1.238,71 91,3 1.372,50 91,2 1.426,65 914
EUR - Euro 97,63 7,20 108,46 7,20 109,13 6,99
CHF - Franco suigo 2,26 0,17 6,65 0,44 8,04 0,51
GBP - Libra esterlina 6,69 0,49 8,77 0,58 6,68 0,43
JPY —lene 6,31 0,47 552 0,37 6,42 0,41
CAD - Dédlar canadense 1,45 0,11 1,65 0,11 1,22 0,08
COP — Peso/Colémbia 0,02 0,00 0,02 0,00 0,98 0,06
AUD - Dolar australiano 0,87 0,06 0,89 0,06 0,77 0,05
MXN — Peso/México 1,45 0,11 0,21 0,01 0,36 0,02
CNY — Renminbi iuan 0,27 0,02 0,19 0,01 0,35 0,02
Demais 0,76 0,06 0,79 0,05 0,62 0,04
Tabela 4.13b — Mercado de cambio primario
Numero de contratos por moeda de negociagéo
Moeda de negociagédo 2017 2018 2019

Milhares % Milhares % Milhares %
Total 22.247,5 100 24.400,4 100 24.381,2 100
USD - Délar dos EUA 16.856,1 75,8 18.480,6 75,7 18.296,0 75,0
EUR - Euro 3.793,3 17,1 4.080,8 16,7 4.301,2 17,6
ARS — Peso argentino 298,4 1,34 386,3 1,58 381,4 1,56
GBP — Libra esterlina 343,6 1,54 338,8 1,39 359,0 1,47
CAD - Délar canadense 320,5 1,44 350,1 1,43 302,1 1,24
PYG - Guarani/Paraguai 23,9 0,11 146,5 0,60 135,6 0,56
CLP — Peso/Chile 117,2 0,53 128,4 0,53 123,8 0,51
AUD - Délar australiano 93,9 0,42 88,3 0,36 85,8 0,35
CHF — Franco suigo 80,5 0,36 78,0 0,32 84,2 0,35
JPY —lene 98,5 0,44 93,4 0,38 72,1 0,30
Demais 221,6 1,00 229,2 0,94 239,9 0,98

valor baixo, relativas as operacdes a titulo de viagens
internacionais e transferéncias unilaterais de manutengao
de residentes.

No mercado interbancario, a participagdo do US$ no
valor contratado foi ainda maior (97,93%), enquanto o
EUR representou 1,85% (Tabela 4.14a). Em relagdo a
quantidade de operagdes, a concentragdo ¢ menor que no
primario: transagdes envolvendo o US$ corresponderam
a apenas 45,16% do total, enquanto o EUR foi a moeda
de cerca de um quarto das operacdes (Tabela 4.14b).
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Tabela 4.14a — Mercado de cambio interbancario
Valor contratado por moeda de negociacao

Moeda de negociagéo 2017 2018 2019
oises ©  bibes *  biboss %

Total 748,64 100 726,60 100 906,31 100
USD - Délar dos EUA 734,94 98,2 710,98 97,9 887,54 97,9
EUR - Euro 11,89 1,59 13,57 1,87 16,78 1,85
GBP - Libra esterlina 0,67 0,09 0,67 0,09 0,83 0,09
CAD - Dédlar canadense 0,49 0,07 0,53 0,07 0,47 0,05
ARS - Peso argentino 0,15 0,02 0,20 0,03 0,18 0,02
CHF - Franco suigo 0,10 0,01 0,170 0,01 0,15 0,02
AUD - Délar australiano 0,16 0,02 0,16 0,02 0,14 0,02
JPY —lene 0,10 0,01 0,11 0,02 0,08 0,01
CLP — Peso/Chile 0,04 0,00 0,03 0,00 0,03 0,00
NZD - Délar/Nova Zelandia 0,04 0,01 0,06 0,01 0,03 0,00
Demais 0,07 0,01 0,17 0,02 0,07 0,01
Tabela 4.14b — Mercado de cambio interbancario
Numero de contratos por moeda de negociagéo
Moeda de negociagédo 2017 2018 2019

Milhares % Milhares % Milhares %
Total 1.196,2 100 1.175,6 100 1.050,2 100
USD - Délar dos EUA 623,2 52,1 542,9 46,2 4742 45,2
EUR — Euro 274,9 23,0 2955 251 261,5 24,9
CAD - Dolar canadense 75,1 6,28 88,0 7,49 745 7,10
GBP — Libra esterlina 77,4 6,47 77,8 6,62 74,0 7,05
AUD - Délar australiano 31,9 2,67 30,9 2,62 28,5 2,72
CLP — Peso/Chile 20,3 1,70 24,4 2,07 21,7 2,06
JPY - lene 16,8 1,40 17,3 1,47 16,2 1,54
CHF - Franco suigo 14,3 1,20 14,9 1,27 15,9 1,51
MXN — Peso/México 12,2 1,02 14,9 1,27 13,5 1,29
NZD - Délar/Nova Zelandia 9,8 0,82 11,3 0,96 10,3 0,98
Demais 40,2 3,36 57,8 491 59,8 5,70
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Posicao de cambio

Ao final de 2019, 180 institui¢des do Sistema Financeiro Nacional (SFN) estavam autorizadas a realizar
operagoes em moedas estrangeiras, sendo 100 do segmento bancario e 80 do segmento ndo bancario. Neste
boxe ¢ abordada a posicdo de cambio do SFN e das instituigdes financeiras e, adicionalmente, sdo tratados o
saldo, a disponibilidade e a exposicdo cambial. Também sdo apresentados alguns conceitos importantes para o
entendimento dos registros, limites e controles relacionados a negociagdoes de moedas estrangeiras nas instituigoes
autorizadas a operar no mercado de cambio.

A Figura 1 ilustra as relagdes entre esses indicadores.!

Figura 1 — Decomposicao da posigao de cambio do SFN

Posigdo de cambio do SFN = Saldo Cambial + Saldo liquido de operagdes de leildes a vista
Saldo Cambial = Saldo liquido de operacgdes de leildo a vista =
Saldo Comercial + Saldo Financeiro Vendas do Banco Central - Compras do Banco Central

Compras do Banco Central: aumento das reservas internacionais
Vendas do Banco Central: redugdo de reservas internacionais

A Comaral = Saldo financeiro =

Tranferéncias Financeiras do Exterior -
Exportacdes - Importagdes

Remessas financeiras ao exterior

Os eventos que compdem uma operagao de cambio sdo:

* Contratagao: celebracao de operacao de compra e venda da moeda estrangeira em contrapartida a moeda
nacional, sendo pactuados, entre outras condi¢des, o valor em moeda estrangeira, a taxa de cambio e
o prazo para liquidag¢ao da operacao, bem como definida a classificagdo, com base na fundamentagao
econdmica e respaldo documental. A operagao, que pode prescindir ou nao da formaliza¢ao do contrato
de cambio, ¢ acordada entre a institui¢ao autorizada a operar no mercado de cdmbio e uma contraparte,
que podera ser seu cliente, o Banco Central do Brasil (BCB), uma institui¢ao financeira no exterior ou
outra institui¢do autorizada a operar no mercado de cambio;

1  As reservas internacionais, publicadas diariamente no Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), aumentam e reduzem com a liquidagao
das intervengdes a vista do BCB; ndo sao afetadas pela contratago e, portanto, ndo variam na mesma data em que muda a posi¢do de cambio das
institui¢des autorizadas a operar em cambio. Leildes de linha com recompra (operagdes conjugadas) também reduzem e elevam o estoque de reservas.
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» Liquidacao: efetiva entrega de ambas as moedas (nacional e estrangeira), objeto da contratagdo, ou de
titulos que as representem. A liquidacao ¢ a forma normal e esperada de extingao da operacao de cambio;

* Cancelamento: desfazimento de operagao de cAmbio em comum acordo entre as partes (distrato). Pode
ser parcial ou total e ndo ha liquidagao para o valor cancelado. O cancelamento ¢ uma forma normal,
mas nao esperada, de extingdo da operagdo de cambio;

* Baixa: reclassificagdo contabil por parte da institui¢do financeira, de forma unilateral, excluindo a
operagao de sua posi¢ao de cambio. Via de regra, uma baixa deve-se ao inadimplemento das obrigacdes
contratuais, sem que haja consenso entre as partes para o distrato. A baixa pode ser parcial ou total e
nao ha liquidagdo para o valor baixado;

* Restabelecimento de baixa: retorno ao status anterior da operagdo de cambio baixada, total ou
parcialmente, a fim de possibilitar sua liquidacao, em virtude de ter ocorrido o ingresso das divisas
estrangeiras;

* Anulac¢io: evento que torna nulo um outro evento (contratagao, liquidacdo, cancelamento, baixa,
restabelecimento de baixa ou vinculagdo), servindo para corrigir erros ou eliminar duplicidades. Na
anulacdo de contratag@o, posteriormente a data da contratacdo, o registro anulado por motivo de erro
deve ser vinculado ao registro que o sucedeu, enquanto o registro anulado por duplicidade deve ser
vinculado ao registro a ser mantido;

* Vinculagao: relaciona um contrato de cambio a um outro contrato, usado em situagdes especificas,
como devolugdo de valores ou contratos anulados apos a data da contratacao.

Posicao de cambio

A posicao de cambio representa o resultado liquido acumulado das contratagdes de compra e venda de moeda
estrangeira, realizadas por uma instituicao autorizada a operar no mercado de cambio desde o0 momento inicial
de suas atividades.? O valor da posi¢do de cambio de uma institui¢do é apurado diariamente acrescentando-se
ou diminuindo-se de sua posi¢ao do dia anterior cada um dos registros efetuados (exportacdes, importacdes,
remessas financeiras do e para o exterior e operagdes interbancarias). O computo ¢ realizado tanto na moeda
estrangeira negociada como no equivalente em dolares dos Estados Unidos.

A posigao de cambio de uma instituicao, pode assumir os seguintes resultados:
* Nivelada: quando o total de compras equivale ao total de vendas;
*  Comprada: quando o total de compras € maior que o total de vendas;
* Vendida: quando o total de compras ¢ menor que o total de vendas.
Assim, quando uma institui¢ao celebra uma operagao de compra de moeda estrangeira (por exemplo, dos

exportadores), ou a posicdo comprada aumenta, ou a posi¢cao vendida diminui. O inverso se aplica no caso de
uma operagdo de venda de moeda estrangeira (por exemplo, para turistas brasileiros em viagem ao exterior). A

2 A posigdo de cambio tem por base as operagdes registradas no Sistema Cambio do BCB, de compra e venda definitiva a vista (spof), futura ou a
termo de moeda estrangeira.
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variagdo de posi¢ao ocorre, como regra geral, na data da contratacdo, pois o compromisso ja esta firmado entre
as partes, mesmo que a entrega da moeda estrangeira (liquidagdo) seja futura.’

As instituicOes assumem posicdo comprada ou posi¢ao vendida de acordo com suas estratégias negociais e
de gestao de risco. Normalmente, a decisdao de ficar vendida objetiva o “encaixe” de reais, que gera receitas
decorrentes da aplicagdo dos reais captados, mas impoe a institui¢cao o chamado “custo de posi¢ao vendida”, isto
¢, o potencial efeito de uma desvalorizagdo cambial, o custo de hedge* e o custo de captagdo de linha de crédito
da moeda estrangeira necessaria para financiar a posi¢ao vendida. Na posi¢cdo comprada, o efeito € o inverso.
Constitui-se “estoque” de moeda estrangeira, contra “desencaixe” de moeda nacional. Em ambos os tipos de
posicdo, no entanto, caso as operacdes tenham sido celebradas prevendo uma liquidagdo futura, o desencaixe
de reais ou de moeda estrangeira ndo ocorrera de forma imediata.

A posicao de cambio do sistema financeiro corresponde ao somatorio das posi¢des de todas as institui¢oes
autorizadas a operar no mercado de cambio. Portanto, operacdes entre duas instituicdes autorizadas —
interbancarias —, embora afetem as posigoes individuais, nao afetam a posi¢ao do sistema.

Nas operagoes de cambio com o BCB, a excecdo das conjugadas,’ ha impacto na posi¢do de cambio. As vendas
do BCB geram uma operacdo de compra do ponto de vista dos bancos, o que aumenta a posi¢do comprada ou
reduz a posi¢ao vendida do banco e do sistema. Por analogia, as operagoes de compra do BCB reduzem a posi¢ao
comprada ou aumentam a posi¢ao vendida dos bancos e do sistema. O BCB ndo compde a posi¢do do sistema.

A posi¢ao de cambio pode ser alterada quando ocorre cancelamento, anulagdo, baixa e restabelecimento da
baixa de operagdes de cambio, descritas anteriormente. Por exemplo, em operagdo de compra, o cancelamento,
a anulagdo e a baixa reduzem a posi¢do comprada (ou aumentam a posi¢do vendida). Por outro lado, o
restabelecimento de baixa aumenta a posi¢do comprada (ou diminui a posi¢ao vendida).

A posigdo de cambio do SFN ¢ diretamente impactada pelo saldo cambial e também pelas atuagoes do BCB
no mercado de cdmbio, mediante realizacdo de leildes de compra ou de venda a vista de moeda estrangeira,
em determinado periodo. Durante o periodo compreendido entre agosto de 2013 ¢ maio de 2018, a posi¢ao
encontrava-se vendida, chegando ao menor patamar em setembro de 2016 no valor de US$36 bilhdes (Grafico
1). A partir de abril de 2018, com o saldo cambial positivo, a posi¢do foi mudando gradativamente, tornando-se
comprada em junho de 2018. A partir de agosto de 2018, a posicao vendida foi retomada, com saldos cambiais
negativos até o final de 2019. Cabe ressaltar que, entre 21/08/2019 e 20/12/2019, o impacto do saldo cambial
negativo na posicdo cambial do SFN foi suavizado pelas operacdes de venda diretas (leildes) efetuadas pelo
BCB, no valor US$36,8 bilhdes. As vendas do BCB geraram a redugdo da posi¢do vendida dos dealers e, por
consequéncia, do sistema.

3 Asoperagdes interbancarias a termo configuram excegao a tal regra, pois ndo impactam a posi¢ao de cambio no momento da contratagdo, mas apenas
dois dias uteis antes da liquidagao.

4 O hedge cambial ¢ uma forma de protecdo para variagdes da taxa de cambio, mediante utilizagdo de contratos derivativos, a fim de minimizar
potenciais perdas financeiras em operagdes com moeda estrangeira. Os custos advindos dos contratos derivativos devem ser também considerados
para o gerenciamento da posi¢ao de cambio.

5 Leildes conjugados — operagdes de venda conjugada com recompra e compra conjugada com revenda — ndo impactam a posigao global do sistema,
como regra geral, pois o par de operagdes de compra e venda mantém a posigao anterior. Na modalidade pos-fixada, por haver pequena diferenga
no valor em moeda estrangeira entre as operagdes de compra e de venda, ha um impacto residual.
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Grafico 1 — Saldo cambial e posigdao de cambio do SFN
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Condicionantes da posicao de cambio

A diferenca positiva entre a receita com aplicagao dos reais e o custo da posi¢do vendida ¢ um potencial fator
explicativo, sob a 6tica financeira, de manutengao da posi¢ao vendida pelo SFN, proporcionada pela combinagéo
de taxa de juros internacional, custo de hedge e taxa de juros de referéncia doméstica.

A regulamentacdo em vigor ndo prevé limites calculados diretamente sobre a posi¢do de cambio vendida de
institui¢des bancarias. Contudo o limite calculado sobre a exposi¢do ao risco cambial pode, indiretamente,
resultar em limite também para a posicao de cambio (se¢@o "Exposicao cambial" deste boxe). As operacdes de
cambio de venda de moeda estrangeira no pais, tanto para clientes como para outras instituigoes autorizadas a
operar no mercado de cambio, podem ser liquidadas contra a disponibilidade cambial em conta da institui¢ao
em banco no exterior, sem necessidade de contrapartida mediante celebragdo de operagao de cambio de compra.
Dessa forma, desde que o banco consiga captar os recursos necessarios para manter o saldo em sua conta no
exterior e ndo extrapole seu limite de exposi¢ao cambial, o tamanho de sua posi¢ao passa a ser uma mera questao
negocial. Ja para as instituicGes nao bancarias, a vedacao esta relacionada a necessidade de manutengao de conta
em moeda estrangeira em banco no pais, o que impede que tal conta seja movimentada sendo pela realizagao
de operagdes de cambio.

Para a posi¢cao comprada, também ndo ha limite normativo. O saldo cambial positivo, originado de operagdes de
compra, ¢ financiado por reais no pais, que normalmente tém custo de captagdo superior ao obtido na aplicagao
da moeda estrangeira no exterior, estando o saldo, ainda, sujeito a variagcao da taxa de cambio e custo de hedge.

A politica cambial prevé a atuacdo do BCB no mercado local de cambio, caso se identifiquem condi¢des adversas
para o seu regular funcionamento. O leildao de dolar a vista € um instrumento que aumenta ou reduz de forma
permanente a oferta de divisas no pais, afetando também a taxa de cambio. Determinados contextos doméstico
e internacional podem levar a saldos cambiais positivos em montantes consideraveis, como, por exemplo, em
situagdo de saldos comercias expressivos ou de abundancia de liquidez internacional. Quando a esterilizagao de
tal fluxo se faz necessaria, 0 BCB pode atuar comprando moeda estrangeira e aumentando o nivel de reservas
internacionais. Por outro lado, saldos cambiais muito negativos, que elevam a posi¢ao de cambio vendida dos
bancos, podem demandar a¢des de intervencdo do BCB, como ofertante de moeda estrangeira no pais, a fim
de reduzir o custo da liquidez em doélares no pais, medido pelo spread do cupom cambial acima dos titulos
do Tesouro dos Estados Unidos. Recentemente, a crise da pandemia da Covid-19 gerou um fluxo de saida de
capitais das economias emergentes.
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Saldo cambial

O saldo cambial®, por sua vez, é o resultado da diferenca entre operagdes de cambio de compra de moeda
estrangeira e operacdes de cdmbio de venda de moeda estrangeira, excluindo-se as operacdes com o BCB.

A analise do saldo cambial, segmentado por tipo de transa¢do do mercado primario (financeira ou comercial),
contribui para a compreensao da formacao das reservas internacionais do pais. Ou seja, o saldo cambial equivale
a soma do saldo comercial e do saldo financeiro. O saldo comercial (diferenga entre os fluxos de contratagao
de cambio relativas a exportagdes e importagdes) foi relevante para a constituicao de reservas internacionais
no periodo de 2006 a 2008, em que o BCB atuou comprando moeda estrangeira das institui¢des autorizadas,
que foi acumulada nas reservas internacionais do Brasil. No periodo de 2009 a 2012, além do saldo comercial,
o saldo financeiro também contribuiu para que se atingisse o nivel atual de reservas. A partir de entdo, houve
um relativo equilibrio nos saldos cambiais, com o saldo comercial positivo compensando o saldo financeiro
negativo até o ano de 2018. Em 2019, com a redugdo do saldo comercial e intensificagdo do saldo negativo do
fluxo financeiro, o saldo cambial resultante foi negativo de forma significativa.

Disponibilidade cambial

O conceito de disponibilidade cambial considera a quantidade de moeda estrangeira, tanto escritural como fisica,
disponivel para imediata utilizacdo; ou seja, o resultado depois que as compras e vendas de moeda estrangeira,
realizadas no mercado brasileiro com vencimento para a data, tiverem sido liquidadas. As movimentagdes
realizadas apenas no exterior, com débito e crédito na conta da institui¢do financeira sem contrapartida de
movimentacao em moeda nacional, também afetam a disponibilidade, mas ndo impactam o saldo cambial e a
posicdo de cambio. Os pagamentos e os recebimentos do exterior normalmente ocorrem via transferéncia bancaria,
conhecida como “cambio sacado”. Nessas operagdes ocorre um débito ou crédito na conta de depdsito em moeda
estrangeira de titularidade de institui¢cdo bancaria brasileira junto a um banco no exterior em contrapartida a
movimentac¢do de moeda nacional no pais.’

Os saldos mantidos nas contas de depodsito junto a banco no exterior podem nao refletir o saldo do fluxo cambial
e da posi¢ao de cambio, podendo a instituigdo bancaria, por exemplo, captar recursos no exterior para honrar
liquidagdes de operacdes de cambio de venda ja celebradas. Por outro lado, operagdes de “cambio manual”
com clientes, em que a forma de entrega da moeda estrangeira pode ser em espécie ou cheque de viagem, ndo
provocam movimentagao na conta no exterior. Importante ressaltar que podem haver diferengas temporais nas
proprias operagdes de cambio, onde a posigao de cambio e o saldo cambial sao impactados na data da contratagao,
a excecgdo das operacdes a termo, e o efeito sobre a disponibilidade s ocorre na liquidagdo, momento da efetiva
entrega da moeda estrangeira pelas partes.

Os agentes autorizados a operar no mercado de cambio pertencentes ao segmento ndo bancario, composto
basicamente por sociedades corretoras de cambio, sociedades corretoras de titulos e valores mobilidrios e
sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, devem manter conta em moeda estrangeira junto a
banco autorizado a operar em cambio no pais.

6 O saldo cambial considera as operagdes contratadas, mas os ingressos no pais e as remessas ao exterior ocorrem efetivamente na liquidagdo do
contrato de cambio.

7 Excetuam-se as operagdes de “conversdo de cambio sacado por cambio manual”, ou vice-versa, com institui¢ao financeira do exterior, em que a
liquidagdo se da pela transferéncia fisica de papel moeda ou cheque de viagem, que nao afetam a disponibilidade de moeda estrangeira, apenas
alteram o saldo escritural para saldo fisico, ou vice-versa.
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Exposicao cambial

A exposi¢ao cambial € um conceito mais abrangente. Compreende, além do resultado das operagdes de cambio,
refletido na posi¢ao de cadmbio, todo e qualquer ativo ou passivo que esteja exposto a variagdo cambial. O célculo
da exposi¢ao cambial tem por base nao s6 operacdes do mercado a vista de moeda estrangeira, mas também as
demais operagdes com ativos indexados a taxa de cdmbio, como contratos derivativos, por exemplo.

Diferentemente da posi¢do de cambio, a exposi¢ao cambial possui o limite de 30% do patrimdnio de referéncia
(PR), estabelecido pela Resolucao 3.488, de 29 de agosto de 2007. O BCB considera como exposi¢ao cambial,
no momento de verificar o cumprimento do limite, a posigao liquida consolidada de todas as operagdes que
envolvam algum risco de perda com a oscilagdo da taxa de cambio, e também com a da cotag@o do ouro, ja que
o metal é cotado em moeda estrangeira.

Leiloes diretos do BCB®

Entre 21/8/2019 e 20/12/2019, o BCB atuou diretamente no mercado de cambio, mediante leildes de venda
a vista de dolares dos Estados Unidos aos dealers, institui¢des autorizadas a operar no mercado de cambio e
credenciadas para operar com o BCB, em contrapartida ao fluxo liquido negativo de moeda estrangeira, que
se intensificou a partir de julho de 2019. As vendas do BCB, cujos recursos sdo provenientes das reservas em
moeda estrangeira do pais, em um montante de US$36,86 bilhdes’ (Grafico 2), suavizaram o impacto do saldo
cambial negativo, que foi de US$44.4 bilhdes em 2019, sobre a posi¢do vendida do SFN, que encerrou o ano
em US$33,9 bilhdes. Sem a atuagdo do BCB, a posi¢do vendida iria a US$70,7 bilhdes. As vendas a vista
reduziram o volume de reservas em moeda estrangeira do pais e a necessidade de os bancos tomarem recursos
via captacdo externa, que foi suprida pelo BCB, ao mesmo tempo em que esterilizaram os efeitos na liquidez
em reais, decorrentes do saldo cambial negativo.

Grafico 2 - Leilado a vista do Banco Central do Brasil
Vendas ao mercado
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Nesta se¢do ndo estdo sendo considerados os registros de leildes de linha do BCB (operagdes conjugadas).
9  Concomitantemente com as vendas diretas, houve recompra de swaps cambiais no valor US$33,38 bilhdes.
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Consideracoes finais

Este boxe procurou esclarecer os conceitos de posi¢ao de cambio, saldo, disponibilidade e exposi¢ao cambiais.
Além disso, relata que os resultados obtidos com os reais resultantes de uma posi¢ao de cambio vendida e os
custos de manutengao de posi¢cdo de cambio comprada sdo impactados pelos custos de sedge do risco cambial
e pelo diferencial de taxas de juros internas e externas. Apesar de nao haver limite de posi¢ao de cambio para
os bancos, ha mecanismos que podem ser utilizados para o ajuste de posigoes excessivamente compradas ou
vendidas, como a atuagdo direta do BCB no mercado de cdmbio, mediante realizacao de leildes de compra ou
venda a vista de moeda estrangeira, alteragdes em aliquotas de impostos que podem impactar o fluxo cambial,
além do limite regulamentar existente para a exposi¢cdo cambial, conceito mais abrangente, que considera o
conjunto de ativos, passivos e derivativos em moeda estrangeira da instituigao.
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Rentabilidade

Grafico 5.1 — Lucro liquido e ROE do sistema
bancario
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5.1 Rentabilidade do sistema

Em 2019, a rentabilidade do sistema bancario brasileiro
manteve-se em elevacdo pelo terceiro ano seguido.
O processo de recuperagdo econémica e a redugdo da
percepgao geral do risco-pais existente até o final de 2019
influenciaram positivamente a rentabilidade do sistema
bancario nos ultimos trés anos. Para 2020, espera-se
maior pressdo sobre a rentabilidade do sistema, com
possibilidade de redugdo no volume de servigos prestados
e de aumento de risco diante do cenario de incertezas e
dos potenciais impactos da pandemia de Covid-19 na
economia.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)! do sistema
alcangou 16,5% em dezembro de 2019, ante 14,8% em
dezembro de 2018 (Grafico 5.1), aumento de 1,8 p.p. no
ano, consolidando a recuperacdo do nivel de rentabilidade
do sistema bancério. Em 2019, o ROE foi positivamente
influenciado principalmente pela retomada do crédito e
pela mudanga de composicao da carteira, com 0 aumento
das operagdes que possuem maiores spreads (pessoa
fisica — PF e Pequenas e Médias Empresas — PMEs).
Outro fator importante para a evolugdo do ROE foi o
crescimento das receitas de servigos, que mais do que
compensou a aceleracdo do crescimento das despesas
administrativas. No entanto, verificam-se sinais de
desaceleragdo da rentabilidade, com a estabilizacdo
dos principais fatores que impulsionaram os resultados
do setor nos ultimos anos: a reducdo das despesas de
provisdo e dos custos de captagdo e também os ganhos
de eficiéncia operacional.

As despesas de Provisdo para Créditos de Liquidagdo
Duvidosa (PCLD) acumuladas em doze meses tiveram

1 O indicador ¢ calculado a partir do Lucro Liquido agregado
dividido pelo o Patriménio Liquido agregado do sistema bancario.
Destaca-se que o lucro ¢ ajustado com o objetivo de desconsiderar
resultados ndo recorrentes relevantes.
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Grafico 5.2 — ROE por tipo de controle e porte
Em 2019 (X ->2018)
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uma retomada em 2019, apods redugdes significativas
em 2017 e 2018. O aumento reflete uma mudanga da
composi¢do das carteiras de crédito para segmentos de
maior rentabilidade esperada, mas de maior risco. No
final de 2019, observou-se também complemento de
despesas de PCLD, realizado como uma das estratégias
de compensa¢do de rendas extraordinarias, decorrentes
sobretudo da reavaliagdo do estoque de crédito tributario
com o aumento da aliquota de Contribui¢do Social sobre
0 Lucro Liquido (CSLL)*.

O porte do banco ¢ um dos atributos de maior influéncia
no perfil de distribuicdo do ROE. Os bancos de grande
e médio portes apresentam maior ROE (Gréfico 5.2)
quando comparados aos pequenos ¢ micros. Isso se
deve, provavelmente, aos maiores ganhos de escala
e diversificacdo, que permitem aos bancos grandes e
médios captarem recursos com menor custo. Importante
destacar também o desempenho dos bancos médios, que
diversificaram suas atividades e apresentaram melhora
na rentabilidade. O ROE desse grupo de bancos alcangou
18,8% em 2019 (aumento de 2,3 p.p.), percentual superior
ao ROE agregado do sistema bancario (16,5%).

Por outro lado, o tipo de controle das institui¢des
vem demonstrando menor influéncia nos niveis de
rentabilidade, ao se observar maior convergéncia entre
os segmentos. Todos os segmentos de controle (publicos,
privados nacionais e privados estrangeiros) obtiveram
aumento na rentabilidade em 2019. No comparativo
com 2018, o ROE dos bancos privados se elevou em
1,1 p.p., enquanto para os bancos publicos aumentou
2,8 p.p. e, para os dos bancos estrangeiros, cresceu
2 p.p. A diferenga entre 0 ROE dos bancos privados
e o dos publicos e estrangeiros tem diminuido nos
ultimos anos. Os bancos publicos apresentaram redugao
nas despesas de provisdao e mantiveram a politica de
contengdo de despesas administrativas, inclusive com a
realizacdo de Programas de Demissdo Voluntaria (PDVs)
e reestruturagdes administrativas. Os bancos estrangeiros
tém expandido o crédito e apresentado maior eficiéncia
em comparagdo com os bancos publicos e privados
nacionais.

2 Areforma da Previdéncia (Emenda Constitucional 103/2019) incluiu entre
suas alteragdes o0 aumento permanente da aliquota de CSLL, de 15% para
20%, para as instituigdes financeiras, valido a partir de 1° de margo de
2020. Com isso, houve uma reavaliag@o dos estoques de crédito tributario
das institui¢des para o reconhecimento dos beneficios futuros de dedugao
da base fiscal em contexto de aliquota maior.
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Grafico 5.3 — ROE por segmento de atividade
Em 2019 (X -> 2018)
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Grafico 5.4 — Retorno sobre o patriménio liquido
(ROE) anual
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Considerando a segmentacao por perfil de atividade?, em
2019 o ROE apresentou melhora em todos os segmentos
em relagdao a 2018 (Grafico 5.3). Porém bancos com
atuacdo mais direcionada a determinados nichos,
produtos e/ou servigos apresentaram, em sua maioria,
menor rentabilidade quando comparados com bancos do
segmento “Complexos”. Os bancos “Regionais Publicos”
tiveram o maior crescimento de ROE (de 15,6% em 2018
para 22,9% em 2019), com forte influéncia de uma das
institui¢des no processo de recuperacdo de crédito.

O ROE do segmento “Tesouraria e Negocios” também
apresentou crescimento significativo em 2019, alcangando
o valor de 14,4% (aumento de 4,5 p.p.). Apesar de a taxa
Selic ter atingido seu menor nivel historico até entdo
em 2019, afetando as margens do segmento “Tesouraria
e Negocios”, ha sinais de recuperagdo da rentabilidade
para esse segmento, com a diversificag@o de receitas € o
aumento da importancia das receitas de servigos. Nesse
grupo, destaca-se a evolugdo das rendas relacionadas ao
mercado de capitais, principalmente as comissoes nos
processos de oferta de agdes (primarias e subsequentes)
e as rendas de corretagem.

O ROE do segmento “Crédito” aumentou 0,9 p.p. em
2019, mas continuou baixo quando comparado ao dos
demais segmentos. A melhora no ROE foi favorecida pela
gradual retomada do mercado de crédito, principalmente
no segmento de clientes de varejo (PF e PME). A
continuidade dessa retomada, entretanto, dependera de
como a economia sera afetada pela pandemia de Covid-19
nos proximos periodos.

Em comparagdo com paises representativos de diferentes
continentes*, o Grafico 5.4 mostra que, em 2019, a
rentabilidade do sistema bancario brasileiro se manteve

3 A segmentag@o por atividade consiste em agrupar conglomerados
bancarios de acordo com o perfil de suas operagdes, definido por
meio da sele¢do de atributos qualitativos ou quantitativos que reflitam
caracteristicas similares entre as entidades bancarias, conforme a seguir:
a) bancos complexos — apresentam multiplas operagdes e produtos, como
carteira de crédito, depositos a vista e a prazo, mercado de capitais,
administragdo de fundos, entre outros, além de extensa rede de agéncias e
perfil diversificado de clientes; b) bancos regionais ptblicos — de controle
publico (federal ou estadual) que operam regionalmente e¢ tém rede de
agéncias e nimero de clientes relevantes na regido em que atuam, com
captacao diversificada; ¢) bancos de industria — ligados a grupos industriais
ou comerciais, com foco no fomento da cadeia produtiva do grupo; d)
bancos de crédito — operam, majoritariamente, com operagdes de crédito e
exposigdes de risco em crédito, como concessio de garantias e avais, com
rendas operacionais mais dependentes da intermediac@o de crédito; e )
bancos de tesouraria e negocios — predominio de operagdes de tesouraria
e de negdcios (titulos, operagdes compromissadas e investimentos), com
maior dependéncia dessas operagdes na geragdo de suas rendas.

4 Dados enviados pelos paises e disponiveis no Financial Soundness
Indicators (FSI) do Fundo Monetario Internacional (FMI).
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Grafico 5.5 — Margens de crédito
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Grafico 5.6 — Despesas de PCLD por tipo de
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em posicdo intermediaria. O ROE do sistema bancario
brasileiro, por exemplo, ¢ inferior ao registrado em
paises como México, Canadé e Ruissia, mas superior ao
reportado pela Indonésia, China e Turquia.

5.2 Fatores de evolucao
da rentabilidade

Em 2017 e 2018, o aumento das margens de juros
e os ganhos de eficiéncia operacional foram os
principais fatores que contribuiram para a evolucao da
rentabilidade do sistema bancario. Ja em 2019, observa-
se o arrefecimento daqueles fatores, dando lugar a uma
nova dindmica dos componentes das margens de juros
(retorno de crédito bruto, custos de captagao e despesas
de provisdo). Houve também aumento das despesas
administrativas, que ocasionou desaceleracao da melhora
de eficiéncia operacional.

O percentual de margem de crédito bruta apresentou
maior estabilidade em 2019, apds dois anos de maior
crescimento, decorrente de redu¢ao mais acelerada dos
custos de captacdo em comparagdo com o decréscimo do
percentual de retorno de crédito (Grafico 5.5)°.

Em relacdo aos custos de captacdo, os efeitos positivos
decorrentes de sua redugdo sdo consequéncia do ciclo de
queda da taxa Selic iniciado no final de 2016. O perfil
de remuneracao do funding, com caracteristica mais
pos-fixada, e dos ativos de crédito, com remuneragio
mais pré-fixada, explicam esse movimento antecipado
de reducdo dos custos de captagdo. Essa caracteristica
pré-fixada do crédito faz com que seu estoque incorpore
mais lentamente a reducdo das taxas de juros, implicando
aumento do percentual da margem de crédito bruta.
Observou-se menor aumento desse percentual em 2019,
na medida em que novas concessoes de crédito a taxas
mais baixas compensaram, em certa medida, a queda no
custo de captagdo decorrente das reducdes da taxa Selic
no periodo.

5 No Griéfico 5.5, utilizam-se os conceitos a seguir: Retorno de crédito
bruto — rendas de juros de crédito em doze meses dividido pelo estoque
médio da carteira de crédito no periodo; Custo de captagdo — despesas
de captacdo em doze meses dividido pelo estoque médio de captagdo no
periodo; Margem de crédito bruta — Retorno de crédito brutos (-) Custo de
captagao; Retorno de crédito liquido — rendas de juros de crédito deduzidas
nas despesas de PCLD (em doze meses), dividido pelo estoque médio da
carteira de crédito no periodo; Margem de crédito liquida — Retorno de
crédito liquido (-) Custo de captagao.
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Tabela 5.1 — Principais componentes do resultado
R$ bilhdes
2017 2018 2019

Principais receitas

Rendas de operagdes de crédito (juros) 433 411 424
Rendas de TVM e compulsoério (juros) 180 156 155
Receitas de servigos 146 157 168

Principais despesas

Despesas de captacéo (juros) 313 248 249
Despesas de PCLD 92 71 85
Despesas administrativas 223 228 245
Resultado de participacdes societarias 18 20 27

Tabela 5.2 - Composigao das receitas de servigos
Acumulado em cada ano

R$ bilhées

Grupos de servigos 2017 2018 Var. (%) 2019 Var. (%)
Total 1459 156,7 74 1685 7,5
Total tarifas 442 48,1 8,9 50,3 4,6
Tarifas PF 33,5 36,4 9,0 38,0 4,3
Tarifas PJ 10,7 11,7 8,8 12,3 55
Adm. de fundos de invest. 12,2 13,3 9,6 15,1 13,5
Adm. de fundos constit. e lot. 9,7 10,5 7,8 10,6 1,4
Servigo de cobranga 71 7,2 1,2 71 -1,2
Garantias prestadas 6,8 6,6 -2,3 6,0 -9,3
Mercado de capitais 5,7 6,2 8,9 10,5 70,1
Servigos de pagamento” 18,1 21,3 17,8 21,9 3,1
Outras receitas de servigos 42,2 43,5 3,2 46,9 7,7

1/ Conta criada em julho de 2017 para registrar rendas pela prestagao de servigos em
arranjo de pagamento (Carta-Circular 3.828). Valor estimado com base no comportamento
da conta no 2° semestre de 2017. Até julho de 2017, as receitas com servigos de
pagamento eram registradas em outras receitas de servigos.

Tabela 5.3 — Composicao das despesas administrativas
Acumulado em cada ano

R$ bilhdes
Discriminag&do 2017 2018 Var. (%) 2019 Var. (%)
Total 227,7 2314 1,6 2449 58
Pessoal 121,2 122,0 0,7 1323 8,4
Processamento dados/telecom. 18,6 19,2 3,5 19,9 3,6
Instalagbes 15,4 15,3 -0,6 15,6 2,1
Servigos de terceiros 26,1 27,1 3,5 27,4 1,4
Propaganda e promogao 5,1 57 12,0 6,2 9,2

Depreciagao, amortizagéo e 16,5 15.8 46 16,3 33

impairment
Servigos de pagamento? 1,8 3,9 11,2 43 1,9
Outras 23,1 22,6 -2,2 22,9 1,5

1/ Néo inclui amortizagéo de agios em aquisigdes.

2/ Conta criada em julho de 2017 para registrar despesas pela prestagao de servicos em
arranjo de pagamento (Carta-Circular 3.828). Valor estimado com base no comportamento
da conta no 2° semestre de 2017. Até julho de 2017, as despesas com servigos de
pagamento eram registradas em outras despesas administrativas.

O percentual de margem de crédito liquida de provisao
reduziu, principalmente no segundo semestre de 2019,
com o acréscimo de despesas de provisao (Grafico 5.6).
Essas despesas estdo respondendo a mudanga de perfil
da carteira decorrente do aumento de participacdo de
operacdes de maior risco. Apesar do crescimento das
despesas de PCLD em 2019, estas ainda se encontram
em patamares inferiores aos de 2017. Conforme pode
ser observado no Gréfico 5.6, as despesas de provisdo
estavam relativamente estaveis desde o fim de 2018.
No entanto, a alteracdo na composi¢do dos portfolios
de crédito, com aumento da participacdo de clientes PF
e PME, aumentou o risco da carteira e, naturalmente, a
demanda por provisdo. Adicionalmente, no final de 2019,
foram reconhecidas despesas de PCLD complementares
em estratégias de compensacao das rendas extraordinarias
decorrentes da reavaliacdo do estoque de crédito
tributario, como ja mencionado na secao 5.1.

Nao obstante, os principais fatores que mantiveram a
trajetoria de elevacdo da rentabilidade em 2019 foram:
a) a retomada do crédito e alteragdo da composicdo da
carteira; ¢ b) o aumento das rendas de servigos.

A alteragdo de composi¢do da carteira de crédito se deve
sobretudo ao foco dos bancos nos segmentos dos clientes
PF ¢ PME. Esse aspecto é confirmado como politica dos
grandes bancos, que evidenciaram em seus relatorios
a estratégia de intensificacdo do relacionamento com
clientes varejo, com maior foco em produtos e segmentos
com spreads mais elevados (PF ¢ PME).

Em 2019, as receitas de servigos permaneceram como
um fator importante para a evolucdo da rentabilidade
bancaria, com crescimento de 8% em relacdo ao ano
anterior (Tabela 5.3). O destaque desse grupo foram
as receitas advindas do mercado de capitais, que
cresceram 70% na comparagao com 2018, influenciadas
principalmente pelo aumento das comissdes de colocagdo
de titulos (ofertas de acdes e debéntures) e pelas rendas
de corretagem. As receitas com tarifas de PFs e pessoas
juridicas (PJs) e com servicos de pagamento cresceram
entre 3% e 6% no ano.

As despesas administrativas aumentaram 7% em 2019,
acréscimo superior ao da inflagdo acumulada em 2019,
que foi de 4,31% de acordo com o Indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA). Esse crescimento
foi mais pronunciado nas despesas de pessoal (8%),
reflexo de despesas pontuais, ocasionadas por programas
de demissdo voluntaria e reestrutura¢des administrativas
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Grafico 5.7 — Evolugao da rede de agéncias e de
funcionarios
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Grafico 5.9 — Resultado de participagoes
societarias
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implementadas nos principais bancos, envolvendo
reducdo no numero de agéncias e funcionarios (Grafico
5.7).

Em consequéncia, o Indice de Cobertura das Despesas
Administrativas por Receitas de Servigos (Grafico
5.8) se manteve estavel na proporgdo de receitas em
relacdo as despesas em 2019. Apesar da estabilizacao
do referido indice, a incorporagao dos efeitos dos PDVs
e a manutencdo da estratégia de controle de despesas
administrativas, assim como a continuidade da evolugao
das receitas de servigos, devem contribuir para o aumento
da eficiéncia operacional do sistema bancario nos
proximos periodos.

O resultado de participagdes societarias, incorporado pelo
método de equivaléncia patrimonial nos conglomerados
prudenciais, também demonstrou crescimento. A
participacdo desse resultado no lucro liquido do
sistema bancario aumentou de 20% para 23% em
2019. Assim como em 2018, as operacdes de seguros e
previdéncia responderam pela maior parte do resultado
de participacdes, demonstrando que essas areas afins
de atuacdo dos conglomerados bancarios também tém
contribuido para aumento da rentabilidade (Grafico 5.9).

5.3 Margem de crédito por
subgrupo da carteira

A analise da evolucdo das margens de crédito bruta e
liquida, por categoria de crédito, enriquece o entendimento
da dindmica de formagéo do resultado de intermediagao,
sobretudo daquele proveniente da atividade de crédito.
A margem de crédito® bruta por modalidade reflete a
diferenca entre, de um lado, o percentual do retorno
de crédito bruto que cada modalidade gerou (rendas
estimadas) e, de outro, o percentual do custo de captacao
necessario para sustentar o estoque de crédito no processo
de intermediacgdo financeira (despesas estimadas). Ja a
margem de crédito liquida considera também o percentual
de despesas de PCLD, associadas a cada modalidade de
crédito.

O percentual de margem bruta apresentou relativa
estabilidade em 2019, influenciado pela propria tendéncia
de estabilizagdo dos custos de captacdo, conforme
ja mencionado. O percentual de margem liquida foi

6 Para maior detalhamento da metodologia, ver boxe ‘“Metodologia de
apuracdo da margem de crédito por subgrupo da carteira” do Relatorio
de Economia Bancaria (REB) 2018.
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Grafico 5.10 — Margem de crédito — PF versus PJ
Acumulado nos ultimos doze meses
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Grafico 5.11 — Perfil de margem liquida gerada
PF versus PJ
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Grafico 5.12 — Margem de crédito liquida por
produtos
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influenciado pela retomada nas despesas de provisao,
alinhadas a mudanga de composigao da carteira e, mais
especificamente, no final de 2019, pelo aumento pontual
dessas despesas, reconhecidas em contrapartida dos
ganhos com as reavaliagdes dos estoques do crédito
tributario (Grafico 5.10).

Em termos da representatividade para formacao
do resultado, os clientes PF responderam por
aproximadamente 80% da margem de crédito liquida
de provisdo, gerada pelo total da carteira de crédito do
sistema bancario em 2019, com uma participacdo no
estoque de crédito de aproximadamente 66%.” Observa-
se que a participagao das operagdes com pessoas fisicas
nos resultados gerados pela margem liquida aumentou
em 2019 (Grafico 5.11).

As operacdes de crédito nas modalidades cheque
especial, cartdo de crédito® e empréstimo néo consignado
responderam por cerca de 42% da margem de crédito
liquida, gerada pelo total da carteira PF em 2019 (Gréfico
5.12). Em contrapartida, essas mesmas modalidades
respondem por aproximadamente 10% do estoque total
da carteira PF, o que demonstra a relevancia dessas
operagdes para o resultado.

Asmodalidades de crédito com recursos livres contribuem
de forma significativa para a formagao do resultado de
intermediacdo do sistema bancario (Grafico 5.12 e
Grafico 5.13). Nos produtos voltados a PF, por exemplo,
os empréstimos com e sem consignagdo representam
cerca de 52% da margem liquida de crédito. Ja nos
produtos direcionados as PJs, as operacdes de capital
de giro sdo as que mais contribuem para a formagdo da
margem liquida, representando 40% da margem total.

Em um contexto formado pela continuidade do ciclo
de queda da taxa Selic no segundo semestre de 2019,
houve reducao da margem de crédito liquida no periodo.
Os ganhos obtidos com o crescimento da carteira de
crédito e com a alteracdo de sua composi¢cdo (com

7 A contribui¢do de cada modalidade na formagdo de margem de juros
ndo pode ser considerada como participacdo de determinado produto
no lucro liquido final, dado que a metodologia ndo considera o rateio de
despesas indiretas, tais como despesas administrativas, de processamento
e controle, comerciais e de tributos. Dependendo da estrutura comercial,
tecnologica e administrativa necessaria para cada modalidade de crédito,
a participagdo em possiveis rateios pode ser muito diferente. Detalhes
adicionais da metodologia e suas limitagdes podem ser consultados no
boxe “Metodologia de apuragdo da margem de crédito por subgrupos da
carteira”, do REB de 2018.

8 Sao consideradas as modalidades de carteira ativa geradoras de juros
para institui¢do financeira, ou seja, ndo sdo incluidas as modalidades de
“cartdo de crédito a vista” e “cartdo de crédito parcelado lojista”.
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Grafico 5.13 — Margem de crédito liquida por
produtos
Pessoa juridica
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maior participacdo de operagdes com PF ¢ PME, que
normalmente possuem maiores retornos e riscos), foram
mais que compensados pela redu¢ao dos spreads de
crédito e pelo aumento significativo de PCLD no periodo
(Grafico 5.14).

5.4 Consideracoes finais

A recuperacdo do ambiente econémico ¢ a melhora
da percepgao de risco observada até final de 2019
criaram condigOes favoraveis para o crescimento da
rentabilidade do sistema bancario ao longo do ano. Esse
crescimento decorreu principalmente da retomada do
crédito, acompanhado da alteragdo da composi¢do das
carteiras para segmentos mais rentaveis (PF e PME), que
implicaram aumento no valor do resultado de crédito
bruto do setor bancario. Outro fator importante para a
evolugdo da rentabilidade foi o aumento das receitas de
servicos, que contou principalmente com o crescimento
das rendas de mercado de capitais (colocagao de titulos
e corretagens).

E importante ressaltar que alguns eventos relevantes para o
aumento no nivel de lucros das institui¢des financeiras em
2019, conforme relatdrios publicados pelas institui¢des,
foram considerados efeitos ndo recorrentes, e foram
ajustados para fins de analise do presente relatdrio. Dentre
esses eventos, destacam-se os ganhos de reavaliacao do
estoque de crédito tributario derivados da alteracdo da
aliquota de CSLL (que ndo tenham sido compensados por
estratégias de reconhecimento de outras despesas, tais
como PCLD) e os lucros pontuais na alienagao de ativos.

A trajetoria de aumento da rentabilidade do sistema
bancario ja demonstra sinais de desaceleracdo, com
maior estabilizacdo dos custos de captagdo ao longo do
ano e a tendéncia de retomada das despesas de PCLD,
que estavam em redugdo até 2018. Esses fatores foram
essenciais para a melhora da rentabilidade do sistema
bancério nos ultimos anos.

O aumento da eficiéncia operacional foi consistente e
positivo para a rentabilidade em 2019, com a evolugdo
das receitas de servigos e o controle de despesas
administrativas. Essa evolugdo contou com a tendéncia
de diversificacdo das fontes de receita, intensifica¢do do
relacionamento com clientes, digitalizagdo bancaria e
continuacdo das reestruturagdes administrativas.
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Porém, no atual contexto, a rentabilidade do sistema
bancario tende a ser pressionada considerando: a)
incorpora¢cdo do aumento da aliquota da CSLL no
resultado dos bancos a partir de 2020; e b) os impactos
econdmicos da pandemia de Covid-19 para o risco de
crédito e a reducdo no volume de servigos bancarios.
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6.1 Indicadores de concentracao’

Para o monitoramento sistematico dos niveis de
concentracdo de diferentes segmentos do Sistema
Financeiro Nacional (SFN), o Banco Central do Brasil
(BCB) tem utilizado, desde a edigdo de 2017 do Relatorio
de Economia Bancaria, o indice Herfindahl-Hirschman
Normalizado (IHH,)* e a Razdo de Concentragdo dos
Cinco Maiores (RC5) nos agregados contabeis relativos
aos ativos totais, as operagdes de crédito e aos depositos
totais no Brasil.

A Tabela 6.1 mostra o IHH_ e o RC5 para as operagoes
domésticas entre 2017 e 2019, considerando trés
niveis de agregacdo: segmento bancario e ndo bancario
(b1+b2+b3+b4+nl)*; segmento bancario (b1+b2); e

1 Informagdes sobre a Evolugdo do Sistema Financeiro podem ser obtidas
no site: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/evolucaosfnmes.

2 O IHH ¢ utilizado pelas autoridades nacionais e internacionais de defesa
da concorréncia como instrumento acessorio na avaliagdo de niveis de
concentragdo econdmica. Em sua versao normalizada, o IHHn ¢ obtido
pelo somatorio do quadrado da participagdo na forma decimal de cada
institui¢do financeira (IF) no mercado, i.e. THHn = (IF,)* + (IF,)* +... +
(IFj)?, resultando num nimero entre 0 e 1. Baseado no Guia para Andlise
de Atos de Concentragdo, divulgado pelo Comunicado 22.366, de 27
de abril de 2012, o BCB considera que mercados que registram valores
correspondentes ao IHHn situados: 1) entre 0 e 0,1000 sdo considerados
de baixa concentragdo; 2) acima de 0,1000 até 0,1800, de moderada
concentragdo; e 3) acima de 0,1800 até 1, de elevada concentragéo.
Entretanto, com o Horizontal Merger Guidelines de 2010, do U.S.
Department of Justice (USDOJ) e Federal Trade Commission (FTC) ,
esses valores sofreram modificagdo, passando a: 1) entre 0 ¢ 0,1500; 2)
acima de 0,1500 até 0,2500; e 3) acima de 0,2500 até 1, respectivamente.

3 Osegmento (bl) engloba os bancos comerciais, os miltiplos com carteira
comercial e as caixas econdmicas; (b2), os bancos multiplos sem carteira
comercial e os bancos de investimento; (b3), as cooperativas de crédito;
(b4), os bancos de desenvolvimento; e (n1), as instituigdes ndo bancarias
de crédito.
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segmento bancério comercial (bl), para cada um dos
agregados contabeis.*

Tabela 6.1 — Sintese dos indicadores de concentragao das séries temporais

Indicadores Segmento bancario e ndo bancario Segmento bancario Segmento bancario comercial
Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019 Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019 Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019
Ativo total
IHHN 0,1140 0,1090 0,1071 0,1397 0,1334 0,1308 0,1450 0,1390 0,1367
RC5 (%) 70,8 69,3 69,8 81,1 79,5 79,2 82,6 81,2 81,0
Equivalente do IHHn 8,8 9,2 9,3 7.2 75 7.6 6,9 7,2 73
Depésito total
IHHN 0,1411 0,1297 0,1263 0,1566 0,1447 0,1419 0,1593 0,1479 0,1456
RC5 (%) 80,0 78,4 77,6 84,3 82,8 82,3 85,0 83,8 83,4
Equivalente do IHHn 71 7,7 7,9 6,4 6,9 7,0 6,3 6,8 6,9
Operagdes de crédito
IHHN 0,1276 0,1205 0,1124 0,1614 0,1530 0,1427 0,1708 0,1630 0,1532
RC5 (%) 73,0 70,9 69,8 83,4 82,2 80,7 85,8 84,8 83,7
Equivalente do IHHn 78 8,3 8,9 6,2 6,5 7,0 59 6,1 6,5

A Tabela 6.1 também reporta o “equivalente nimero do
IHH, ” (n), que retrata qual seria o nimero de institui¢des
financeiras (IFs) com participacao idéntica no mercado
que geraria o mesmo IHH, observado. A relagdo entre os
dois € dada por IHH =1/n. Por exemplo, um equivalente
nimero do IHH, igual a 7 indica que o IHH_ observado
seria igual a 1/7. Portanto, quanto maior a concentragao,
maior o IHH e menor o equivalente nimero do IHH .

Medida pelo IHH, ou equivalente do IHH , a redugdo
da concentra¢do no SFN entre 2016 e 2018, observada
no Relatorio de Economia Bancaria anterior, continuou
em 2019. A redugdo da concentra¢do envolveu os trés
conjuntos de segmentos e os trés agregados contabeis. No
caso de depositos do segmento bancario e ndo bancario,
o0 equivalente namero do IHH_passou de 7,7 em 2018
para 7,9 em 2019. No caso de operacdes de crédito do
mesmo segmento, o equivalente nimero do IHH_passou
de 8,3 em 2018 para 8,9 em 2019.

Considerando as referéncias em relacdo as métricas
utilizadas, o IHH, ainda indica concentragdo em nivel
moderado de acordo com o Guia para Andlise de Atos

4 Para compor essas trés séries de cada segmento, foram considerados os
seguintes ajustes: para a série Ativo Total, foi utilizado o Ativo Total
Ajustado (ATA), que exclui os seguintes componentes: 1) aplicagdoes em
depositos interfinanceiros; 2) repasses interfinanceiros; e 3) investimentos
em institui¢des autorizadas pelo BCB; para a série Deposito Total, foi
utilizado o depdsito total — depdsitos interfinanceiros + LCA + LCI + Letra
Financeira; adicionalmente, para o segmento ndo bancario, incluem-se
Letras de Cambio; para a série Operagdes de Crédito, foram considerados
os saldos da carteira ativa de todas as operagdes de crédito.
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de Concentracdo, envolvendo institui¢des financeiras
e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil, divulgado no Comunicado
22.366/2012.°

Todavia, ressalte-se que, pelo critério do DOJ e da FTC
dos Estados Unidos, todos os segmentos ¢ agregados
contabeis seriam classificados como ndo concentrados,
exceto operagdes de crédito no segmento bancario
comercial. Porém, todos os valores estdo proximos
de 0,15, que ¢ o limite inferior do nivel moderado de
concentracdo. Essa redugdo ocorreu a despeito de, nesse
periodo, ter havido sete atos de concentragdo envolvendo
institui¢des financeiras. Os casos mais relevantes foram
a compra das operagdes de varejo do Citibank no Brasil
(Voto BCB 230, de 26 de outubro de 2017)% e a aquisigdo
de 49,9% da XP Investimentos (Voto BCB 169, de 8 de
agosto de 2018), ambos pelo [tau-Unibanco.

Por outro lado, no periodo considerado, destaca-se a
reducdo das participagdes dos bancos publicos federais,
Banco do Brasil (BB), Caixa Economica Federal (CEF) e
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES). Para o segmento bancario e ndo bancario, a
participagdono IHH_desses trés bancos piblicos em relagio
ao IHH, do segmento decresceu de 59,5% para 52,2% nos
ativos totais; de 65,5% para 51,4% nos depositos totais; e
de 76,0% para 67% nas operagdes de crédito.’

A reducdo da participagdo dos principais bancos publicos
federais foi, em alguma medida, acompanhada por um
aumento na concentragdo entre as instituigdes privadas,
mas nao o suficiente para aumentar a concentragio total.
Esse fendmeno foi mais pronunciado para os agregados
contabeis depositos totais e operacdes de crédito, nos
quais o equivalente nimero IHH_subiu 11,8% e 13,5%
entre 2017 e 2019 para os segmentos bancario € nao
bancario, respectivamente. Entre as institui¢oes privadas,
os mesmos indicadores declinaram 20,6% e 17,2%.

O RCS5 igualmente evidenciou, em geral, uma redugdo
na concentragdo para todos os segmentos ¢ agregados
contabeis. Por causa da relevancia do segmento bancario

5 No entanto, se for utilizado o critério adotado pelo U.S. Department of
Justice, o IHH, de 0,1473 seria interpretado como ndo concentrado.

6 Embora o ato de concentragdo entre o Itat e o Citibank tenha ocorrido em
2017, os efeitos dessa operagdo com relago aos indices de concentragdo
se deram ao longo de 2018.

7 Para o segmento bancario comercial (bl), no mesmo periodo, essa
participagdo no IHH, decresceu de 55,9% para 49,6% nos ativos totais;
de 65,5% para 51,5% nos depositos totais; e de 74,1% para 65,4% nas
operagdes de crédito. Para o segmento bancario (b1+b2), as variagdes sdo
semelhantes as verificadas no segmento bancario comercial (bl).
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comercial, que conta com as cinco maiores instituigoes
financeiras, os indicadores de concentragdo sao
determinados, em grande parte, pela concentracao
desse conjunto. Em média, no periodo, em termos de
valor, o segmento bancario comercial representou 85,5%
dos ativos totais, 93,6% dos depdsitos totais e 83,1%
das operagdes de crédito do segmento bancario e nao
bancario. No segmento bancario ¢ ndo bancario, o RC5
dos depositos totais caiu de 78,4% em 2018 para 77,6%
em 2019. No mesmo segmento, o RC5 das operagdes de
crédito reduziu de 70,9% em 2018 para 69,8% em 2019.

6.2 Participacao das instituicoes
financeiras por tipo de tomador
e modalidade de crédito

Esta se¢@o permite investigar, de forma mais desagregada,
a continuidade na tendéncia de queda no grau de
concentracao bancaria no mercado de crédito em 2019,
conforme medido pelo IHH . Apresenta-se um panorama
sobre a participa¢do no mercado de crédito das IFs nos
segmentos de pessoas fisicas e juridicas. Adicionalmente,
sdo detalhadas as participagdes de mercado nas
modalidades de crédito imobiliario e rural®.

As Tabelas 6.2 a 6.5 apresentam as participacdes das
IFs nos saldos das modalidades citadas e os valores de
IHH, dessas modalidades. Os dados referem-se tanto a
institui¢des bancarias como a nao bancarias e abrangem
crédito oriundo de recursos livres e direcionados.
As posi¢des 1 a 5 dessas tabelas mostram as fatias
de mercado das cinco IFs de maior participagdo (em
ordem decrescente de participagdo). Ja as posigdes 6 a
10 indicam as participacdes de mercado por segmento
do SFN’ (também em ordem decrescente), excluindo
as cinco [Fs de maior participacdo. Apresenta-se, nas
Gltimas linhas, o indicador de concentragdo IHH e seu
equivalente, conceituados na Secao 6.1.

No mercado de crédito para pessoas fisicas, a concentragdo
em 2019 medida pelo IHH, continuou seu movimento de
queda (Tabela 6.2) observado nos dois anos anteriores!’.
Os principais movimentos na concentragdo do mercado

8 No Anexo C, sdo apresentadas as tabelas complementares A a H para um
conjunto mais amplo de modalidades.

9  Mesmos segmentos listados na nota de rodapé 3 deste capitulo. Ressalta-se
que o Banco Cooperativo Sicredi S.A. e o Banco Cooperativo do Brasil
S.A., apesar de pertencerem ao Sistema Nacional de Cooperativismo do
Crédito (SNCC), ndo estdo classificados como cooperativas de crédito e
sim como bancos comerciais ou multiplos com carteira comercial.

10 Para os dados de 2016, ver o Relatorio de Economia Bancaria de 2017.
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de crédito no periodo refletiram a redugdo da fatia de
mercado do BB e da CEF desde 2016. No crédito para
pessoas fisicas, a participacdo conjunta dessas duas
institui¢cdes publicas federais reduziu de 48,2% em
2018 para 45,5% em 2019 (Tabela 6.2). Essa queda na
participacdo teve como contrapartida o aumento nas fatias
de todos os outros participantes elencados na tabela, a
excecdo dos bancos de desenvolvimento. Destaca-se o
crescimento da participacdo dos trés maiores bancos
privados em 1,4 ponto percentual (p.p.), dos demais
bancos comerciais e multiplos com carteira comercial
em 0,5 p.p. e das cooperativas de crédito em 0,4 p.p.

Também foi observada nova redugdo na concentragao
no mercado de crédito a pessoas juridicas em 2019
(Tabela 6.3), como verificado nos dois anos anteriores. A
participagdo de cada um dos trés maiores bancos federais
— BNDES, BB ¢ CEF — foi reduzida. No conjunto, a
participacdo desses trés bancos caiu de 49,3% em 2018
para 43,2% em 2019. Em termos de posicionamento,
destaca-se a queda da CEF, da terceira posicdo em
2017 para quarta em 2018 e quinta em 2019. Como
contrapartida, a exce¢do do item “Outros bancos de
desenvolvimento”, todos os outros participantes listados
apresentaram aumento na sua participagdo. Destaca-se
o crescimento da participagdo dos dois maiores bancos
privados em 1,9 p.p., dos demais bancos comerciais
e multiplos com carteira comercial em 2,5 p.p. e de
cooperativas de crédito em 1,0 p.p.

No caso da modalidade de crédito imobiliario a pessoas
fisicas e juridicas, observa-se uma pequena diminui¢ao
da concentragdo em 2019, medida pelo IHH_(Tabela
6.4). Tal mercado continua bastante concentrado, com
a CEF detendo 69,8% de participagdo no mercado em
2019, com leve queda ante 2018 (70,0%). Em termos
de posicionamento, destaca-se a passagem do BB de
segundo em 2018 para terceiro em 2019.

Por fim, no caso da modalidade de crédito rural a pessoas
fisicas e juridicas, observou-se redug¢ao na concentragao
bancaria em 2019 (Tabela 6.5). Diferentemente dos trés
mercados anteriores analisados, todas as IFs listadas entre
as cinco maiores tiveram queda na participacdo nesse
mercado, com destaque para a redugdo da participagao
do BB, que passou de 54,8% em 2018 para 52,8% em
2019. Como contrapartida, considerando o mesmo
periodo comparativo, os principais destaques foram o
aumento na participagdo de “Demais bancos comerciais e
bancos multiplos com carteira comercial” (de 11,7% para
13,0%) e de “Cooperativas de crédito” (de 10,1% para
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11,7%). Cabe destacar que o aumento da participacdo de
mercado das cooperativas em todos os anos das Tabelas
6.2 a 6.5 esta em linha com as dimensdo Inclusdo e
Competitividade da Agenda BCH#.

As Tabelas A a H do Anexo C trazem informagdes sobre
a concentragdo em outras modalidades. Percebe-se que
a reducdo na concentragdo em 2019 também envolveu
os segmentos de capital de giro, crédito pessoal,
consignado, cartdo de crédito e aquisicao de veiculos
por pessoas fisicas.

Portanto, em 2019, ocorreu uma redugao na concentragao
no mercado de crédito do SFN, com destaque para a

queda na participacdo de bancos publicos federais.

Tabela 6.2 — Participagao de mercado no estoque de crédito — Pessoas fisicas

%

Posicédo 2017 2018 2019
1 Caixa Econdmica Federal 31,88 Caixa Econdémica Federal 29,47 Caixa Econdmica Federal 27,45
2 Banco do Brasil S.A. 18,92 Banco do Brasil S.A. 18,69 Banco do Brasil S.A. 18,07
3 Itad Unibanco S.A. 1,77 Itad Unibanco S.A. 12,01 Itat Unibanco S.A. 12,25
4 Banco Bradesco S.A. 10,38 Banco Bradesco S.A. 10,58 Banco Bradesco S.A. 11,35
5 Banco Santander (Brasil) S.A. 8,65 Banco Santander (Brasil) S.A. 9,69 Banco Santander (Brasil) S.A. 10,09
Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e
6 e } . 11,01 e ; . 11,56 S ; . 12,11
multiplos com carteira comercial multiplos com carteira comercial multiplos com carteira comercial
7 Cooperativas de crédito 3,72 Cooperativas de crédito 4,14 Cooperativas de crédito 4,57
Bancos de investimento/ multiplos s/ Bancos de investimento/ multiplos s/ Bancos de investimento/ multiplos s/
8 . 2,11 . 2,29 . 2,42
cart comercial cart comercial cart comercial
9 Segmento ndo bancario 0,28 Segmento ndo bancario 1,33 Segmento ndo bancario 1,47
10 Bancos de desenvolvimento 1,28 Bancos de desenvolvimento 0,25 Bancos de desenvolvimento 0,20
Total 100,00 100,00 100,00
IHHN 0,1706 0,1579 0,1473
Equiv do IHHn 5,9 6,3 6,8
Tabela 6.3 — Participagdao de mercado no estoque de crédito — Pessoas juridicas
%
Posicédo 2017 2018 2019
1 BNDES 21,30 BNDES 20,58 BNDES 18,31
2 Banco do Brasil S.A. 18,70 Banco do Brasil S.A. 17,64 Banco do Brasil S.A. 15,19
3 Caixa Econdémica Federal 12,04 Banco Bradesco S.A. 12,55 Banco Bradesco S.A. 13,60
4 Banco Bradesco S.A. 11,50 Caixa Econémica Federal 11,12 Itat Unibanco S.A. 9,85
5 Itat Unibanco S.A. 9,17 Itad Unibanco S.A. 8,96 Caixa Econdmica Federal 9,69
Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e
6 " ) . 20,29 " . . 21,12 " ; . 23,62
multiplos com carteira comercial multiplos com carteira comercial multiplos com carteira comercial
7 Bancos de |nv§st|ment0/ multiplos 276 Bancos de |Invest|ment0/ multiplos s/ 323 Cooperativas de crédito 4,04
s/ cart comercial cart comercial
8 Cooperativas de crédito 2,42 Cooperativas de crédito 3,06 Bancos de |_nvest|mento/ miltiplos s/ 3,95
cart comercial
9 Demais bqncos de 1,14 Demais bancos de desenvolvimento 1,06 Demais bancos de desenvolvimento 1,04
desenvolvimento
10 Segmento n&o bancario 0,67 Segmento n&o bancario 0,67 Segmento n&o bancario 0,71
Total 100,00 100,00 100,00
IHHN 0,1232 0,1164 0,1022
Equiv do IHHNn 8,1 8,6 9,8
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Tabela 6.4 — Participagdao de mercado no estoque de crédito — Imobiliario

Pessoas fisicas + pessoas juridicas

%

Posigao 2017 2018 2019
1 Caixa Economica Federal 69,96 Caixa Econdémica Federal 69,99 Caixa Econdmica Federal 69,84
2 Banco do Brasil S.A. 7,75 Banco do Brasil S.A. 8,20 Banco Bradesco S.A. 7,97
3 Banco Bradesco S.A. 7,06 Banco Bradesco S.A. 7,94 Banco do Brasil S.A. 7,68
4 Itati Unibanco S.A. 6,80 Itad Unibanco S.A. 6,99 Itad Unibanco S.A. 7,12
5 Banco Santander (Brasil) S.A. 5,08 Banco Santander (Brasil) S.A. 5,28 Banco Santander (Brasil) S.A. 5,76
Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e
6 " ) ) 3,06 e ) . 1,29 e ) . 1,25
multiplos com carteira comercial multiplos com carteira comercial multiplos com carteira comercial
7 Segmento ndo bancario 0,30 Segmento nédo bancario 0,27 Segmento ndo bancario 0,32
8 Cooperativas de crédito 0,00 Cooperativas de crédito 0,02 Cooperativas de crédito 0,04
Bancos de investimento/ multiplos s/ Bancos de investimento/ multiplos s/ Bancos de investimento/
9 ) 0,00 . 0,02 -~ ; 0,02
cart comercial cart comercial multiplos s/ cart comercial
10 Bancos de desenvolvimento 0,00 Bancos de desenvolvimento 0,00 Bancos de desenvolvimento 0,00
Total 100,00 100,00 100,00
IHHN 0,5102 0,5107 0,5084
Equiv do IHHn 21 2,0 2,0
Tabela 6.5 — Participagao de mercado no estoque de crédito — Rural
Pessoas fisicas + pessoas juridicas
%
Posicao 2017 2018 2019
1 Banco do Brasil S.A. 55,45 Banco do Brasil S.A. 54,82 Banco do Brasil S.A. 52,78
2 Banco Bradesco S.A. 7,21 Banco Bradesco S.A. 6,72 Banco Bradesco S.A. 6,47
3 Banco Santander (Brasil) S.A. 4,05 Banco Santander (Brasil) S.A. 3,89 Banco Santander (Brasil) S.A. 3,75
4 Itad Unibanco S.A. 3,05 Itad Unibanco S.A. 2,96 Itau Unibanco S.A. 2,85
5 Banco Desenv. Regional do 2,95 Banco Cooperativo Sicredi S.A. 2,74 Banco Cooperativo Sicredi S.A. 2,64
Extremo Sul
Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e multiplos Demais bancos comerciais e multiplos
6 e . ) 13,86 . . 11,73 : ) 12,97
multiplos com carteira comercial com carteira comercial com carteira comercial
7 Cooperativas de crédito 9,10 Cooperativas de crédito 10,12 Cooperativas de crédito 11,65
8 Demais ba}ncos de 0,76 Bancos de desenvolvimento 3,46 Bancos de desenvolvimento 3,30
desenvolvimento
Bancos de investimento/ multiplos Bancos de investimento/ multiplos s/ Bancos de investimento/ maltiplos s/
9 ) 3,03 . 3,10 . 3,19
s/ cart comercial cart comercial cart comercial
10 Segmento ndo bancario 0,53 Segmento nao bancario 0,46 Segmento ndo bancario 0,42
Total 100,00 100,00 100,00
IHHN 0,3488 0,3113 0,2990
Equiv do IHHNn 2,9 3,2 3,3

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 129



1,00

0,80

0,40

0,20

0,00

1,00

1,00

0,80

0,60

0,00

Gréfico 6.1.a — Lerner de crédito (segmento bancario)
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6.1.b - Lerner de crédito (segmento cooperativo)
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Gréfico 6.1.c — Lerner de crédito (segmento nao bancario)
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6.3 Concorréncia

Nesta se¢do, a analise da concorréncia nos mercados de
crédito e de servicos financeiros no Brasil compreende
o periodo de 2000 a 2019." Utilizam-se os indicadores
de Lerner e de Boone, medidas consagradas na literatura
econdmica para avaliar o grau de competi¢cdo em
determinada industria.

O indicador de Lerner é definido como o mark-up
relativo, ou seja, a razdo entre o mark-up € o prego.
Para um competidor monopolistico otimizando lucros,
o indicador de Lerner ¢ inversamente proporcional a
elasticidade-preco da demanda. Portanto, no caso do setor
financeiro, quanto menor a sensibilidade da demanda
a variagdes de juro, maior é o indicador de Lerner e,
portanto, menor o grau de concorréncia.

Por sua vez, o indicador de Boone mede a sensibilidade
da participag@o de mercado das IFs a variagdes no custo
marginal. Em segmentos menos competitivos, uma
institui¢ao financeira teria mais condi¢des de repassar
aumentos de custo marginal, via elevacdo do custo do
crédito, sem perda significativa na sua participagdo de
mercado. Quanto mais negativo o indicador de Boone,
maior o grau de competicao prevalecente no mercado.

O célculo dos indicadores de Lerner e Boone segue
a metodologia apresentada no REB 2018, a qual
envolve estimagao dos custos marginais das [Fs. A
metodologia considera a estrutura de custos da atividade
de intermediag¢dao financeira no mercado brasileiro,
abrangendo tanto o mercado de crédito quanto o de
servicos financeiros, permitindo a avaliag@o de possiveis
relagdes de concorréncia entre os dois mercados.

Concorréncia no mercado de crédito

Nesta edi¢do do REB, a analise tem como foco a
variagdo de 2019 relativamente a 2018, periodo em que
se observa redugdo no custo de captacdo'” e nas taxas'
médias das novas operagdes de concessao de crédito.!
Uma discussdo historica da evolugdo dos indicadores

11 A metodologia utilizada esta descrita no boxe “Estimagdo de indicadores
de concorréncia”, da edi¢ao de 2018 do REB.

12 Conforme Capitulo 2 deste REB.

13 Nesta se¢do, adotamos o termo “prego” para designar as taxas de juros das
operagdes de crédito para adequar a terminologia a utilizada na literatura
de indicadores de Lerner.

14 Conforme Capitulo 1, se¢do 1.1, deste REB.
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Grafico 6.2.b - Lerner de crédito (bancos publicos)
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de Lerner e de Boone desde 2000 pode ser encontrada
no REB 2018.

Os Graficos 6.1 (a)-(c) mostram a evolucao dos indicadores
de Lerner para os segmentos bancario, cooperativo e
ndo bancario, respectivamente, considerando diferentes
percentis de distribui¢do das IFs. O percentil 50 (mediana)
¢ indicado pela linha preta. Os percentis de 45 a 55 estdo
demarcados em azul escuro, de 35 a 65, em azul neutro, e
de25a75 (1°e 3° quartis) em azul claro. As linhas verticais
pontilhadas se referem ao més de dezembro de cada ano.
Os Gréficos 6.2 (a)-(b) apresentam essas informagdes para
o mercado de crédito bancario, considerando os bancos
privados e os bancos publicos separadamente.

O indicador de Lerner do sistema bancario para o
mercado de crédito mantém trajetéria de queda iniciada
em meados de 2017, alcangando um valor mediano de
0,45 no final de 2019, ante 0,49 em 2018. Em 2019, a
heterogeneidade continua elevada: o primeiro e o terceiro
quartis assumem os valores de 0,19 ¢ 0,59, sendo que
a dispersdo dos indicadores de Lerner das instituigdes
financeiras é maior na cauda inferior (Grafico 6.1.a).

O indicador de Lerner do mercado de crédito do segmento
de cooperativas também apresentou trajetoria de baixa,
tendo a sua mediana alcangado 0,33 no final de 2019,
ante 0,41 no ano anterior. Em comparacdo com o setor
bancario, os indicadores de Lerner das instituigdes do
segmento de cooperativas de crédito apresentam maior
homogeneidade, com primeiro e terceiro quartis iguais
a 0,18 ¢ 0,45 em 2019 (Grafico 6.1.b).

No caso das instituigdes de crédito do segmento nio
bancario, o indicador de Lerner também apresentou
queda, com a mediana passando de 0,62 em 2018 para
0,58 em 2019 (Grafico 6.1.c). Apesar disso, o nivel
continua maior do que o verificado para o segmento
bancario.

A reducdo do indicador de Lerner de crédito em 2019 foi
verificada tanto em bancos privados quanto em bancos
publicos, sendo o nivel do primeiro grupo relativamente
superior (Graficos 6.2.a ¢ 6.2.b). No segmento de bancos
privados, a mediana do indicador foi de 0,48 em 2019
(queda de 0,03 em relag@o ao ano anterior), enquanto
que, no setor de bancos publicos, o indicador de Lerner
foi de 0,23 (queda de 0,07).

Indicadores de Lerner de crédito variam no tempo, devido
tanto a mudancas no prego das operagoes de crédito quanto
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Grafico 6.3.a — Prego de crédito: Privado / Pablico
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Grafico 6.4 — Prego X Custo Marginal de Crédito
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a mudancgas no custo marginal (que, juntamente com o
prego, influencia o mark-up das operagoes). Para permitir
andlises comparativas das caracteristicas dos mercados de
crédito por tipo de controle dos bancos, realiza-se a seguir
uma investigacao de como se distribuem as razdes entre
os valores dos componentes dos indicadores de Lerner
calculados para bancos privados e bancos publicos. O
Grafico 6.3.a apresenta as distribuigdes, entre os percentis
25 e 75, da razdo entre o prego do crédito dos bancos
privados e o dos bancos publicos de 2000 a 2019'.
O Gréfico 6.3.b faz 0 mesmo, mas para a razao do custo
marginal. O valor 1 no eixo das ordenadas corresponde
a situacdo em que o prego médio (Grafico 6.3.a) ou
o custo marginal médio (Grafico 6.3.b) dos bancos
privados ¢ igual ao dos bancos publicos, e ¢ indicado
por uma linha horizontal tracejada. Valores inferiores
a 1 indicam que o prego médio (custo marginal) de
bancos privados € menor do que o de bancos publicos,
ao passo que valores superiores a 1 mostram prego médio
(custo marginal) maior. Observa-se que as medianas
das distribuigdes das razdes de precos das concessdes
de crédito (representadas pela linha preta em cada
distribuicdo) sdo usualmente inferiores, mas proéximas a
1, ou seja, o preco das operagdes de crédito dos bancos
privados é usualmente inferior ao praticado pelos bancos
publicos (Grafico 6.3.a). Por sua vez, as medianas das
distribui¢des das razdes de custos marginais sdo também
inferiores a 1, indicando que os bancos privados possuem
custos marginais menores do que os dos bancos publicos
e que, possivelmente, possuem maior eficiéncia produtiva
(Grafico 6.3.b). Além disso, as distribuigdes das razdes de
custos marginais tém menor mediana e menor dispersao
do que as das distribui¢des de razdes de precos, o que
explica o maior nivel do indicador de Lerner para
institui¢des financeiras do setor privado. Essa analise ¢
refor¢ada ao compararmos a distribui¢do do preco x custo
marginal de crédito no setor bancario para todo o periodo
de 2001 a 2019: o padrido que emerge ¢ o custo marginal
normalmente mais baixo para os bancos privados do que
para os bancos publicos (Grafico 6.4).

Além de se utilizar o indicador de Lerner para avaliar a
concorréncia no mercado de crédito bancario, é utilizado

15 A quantidade de bancos publicos e privados ¢é significativamente
desbalanceada. Por exemplo, na amostra, ha nove bancos publicos e 93
bancos privados em 2019. Dessa forma, para construir a distribui¢ao
das razdes entre precos médios praticados por bancos publicos e
privados, realiza-se um procedimento de amostragem com repeticdo
(bootstrapping) para balancear as duas amostras de bancos publicos e
privados. Constroem-se amostras com 1.000 observagdes para cada tipo
de controle bancério e ano. A distribui¢do plotada nesse grafico ¢ a razdo
elemento a elemento dessas amostras do pre¢o médio praticado por bancos
privados e ptblicos para cada ano.
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Grafico 6.5 — Boone de crédito (segmento bancario)
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Grafico 6.6.a — Lerner de servigos (bancos privados)

004 2007

2010

——Bancos privados

2013 2016

Bancos publicos

2019

-0,10

-0,20

-0,30

-0,40

-0,50

2001 2003 2005 2007 2002 2011 2013 2015 2017 2019

Grafico 6.6.b — Lerner de servigos (bancos publicos)
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o indicador de Boone. A estimac¢do deste ultimo utiliza
um painel de instituigdes bancarias acompanhadas no
periodo de 2000 a 2019, com frequéncia semestral. No
computo desse indicador, considera-se a participagdo
de cada institui¢do financeira no mercado de crédito e
ampla composi¢do de custos associados a atividade de
intermediagao financeira.

Os resultados apresentados no Grafico 6.5 foram
suavizados, considerando uma janela de cinco anos para
mitigar variagdes decorrentes do ciclo. Observa-se que
o indicador de Boone ¢ mais negativo para o segmento
de bancos publicos relativamente aos bancos privados
durante o periodo analisado. Os resultados do indicador
de Boone sugerem, no periodo mais recente, oscilagao no
nivel de concorréncia no mercado de crédito no Brasil.

Concorréncia no segmento de servicos
financeiros

Os indicadores de Lerner do mercado de servigos
financeiros se mantiveram estaveis na margem, tanto no
segmento de bancos privados (valor de 0,94 em 2019),
como no de bancos publicos (valor de 0,88 em 2019)
(Gréficos 6.6.a e 6.6.b). Os valores s3o superiores aos
observados no mercado de crédito. Cada instituigdo fornece
pacotes de servicos diferenciados, o que pode colocar
barreiras a substituicdo de uma instituigdo por outra.

Consideracoes finais

Durante 2019, os indicadores de concorréncia mantiveram
a tendéncia de queda iniciada em meados de 2017,
sinalizando um ambiente de aumento da competicdo
bancaria e reducgdo de custos de crédito e de outros
servigos financeiros.

E importante também ressaltar que, nos doze meses
encerrados em dezembro de 2019, houve redu¢do do
custo médio de captagdo, acompanhada de redugdo dos
precos das novas operagdes de concessdo de crédito,
notadamente nas operagdes com pessoas juridicas.

Finalmente, no mercado de servigos financeiros, o maior
nivel dos indicadores de Lerner, em comparagdo com 0s
do mercado de crédito, indica que as taxas de mark-up
sobre prego sdo mais elevadas.
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Grafico 6.7 — Ecossistema brasileiro de fintechs
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6.4 Inovacoes financeiras e
a atuacao do BCB

O ecossistema de startups intensivas no uso de tecnologia
digital (fintechs'®) é diversificado e tem apresentado
crescimento expressivo nos ultimos anos. Em junho de
2019, havia 604 fintechs atuantes no Brasil, de acordo
com o Radar FintechLab (aumento de 33% desde a ultima
pesquisa, realizada em 2018)."

H4 varias categorias de fintechs atuando no Brasil,
conforme ilustra o Grafico 6.7. Existem fintechs
especializadas em servicos de inves timento, seguros,
negociagao de dividas e cAmbio, entre outras, além de
empresas que fornecem apenas servigos de tecnologia
para IFs e ndo proveem servicos financeiros ao publico.
No entanto, dentro de cada segmento, essas empresas
também apresentam diferengas significativas em termos
de tamanho, estagio de operagdo e area de atuacao.

Esta edi¢do do REB da destaque aos seguintes segmentos:

fintechs de pagamentos (151 empresas) e fintechs de
crédito (95 empresas)'?, que inclui instituigdes integrantes
e ndo integrantes do perimetro de supervisdo do BCB.

No grupo das fintechs de pagamento, as instituigdes de
pagamento que apresentem valores financeiros superiores
a pelo menos um dos pardmetros'® da Circular 3.885, de
26 de marco de 2018, devem ingressar com pedido de
autorizagao para funcionamento no BCB.

No grupo das fintechs de crédito, a Resolugdo 4.656, de
26 de abril de 2018, estabeleceu a regulamentacao no pais
de dois novos tipos de IF: a Sociedade de Crédito Direto
(SCD), e a Sociedade de Empréstimo entre Pessoas
(SEP), que compdem o primeiro tipo de licenciamento no
SFEN especifico para os modelos de negdcio baseados em

16 O Financial Stability Board define fintechs como “inovagdes financeiras,
habilitadas por tecnologias que podem resultar em novos modelos de
negocios, aplicativos, processos ou produtos com efeitos tangiveis
nos mercados, nas instituigdes financeiras e na prestagdo de servigos
financeiros” (http://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf).

17 Levantamento realizado pelo 4ub de informagdo FinTechLab e pela
consultoria Clay Innovation. Para mais detalhes, consulte http://fintechlab.
com.br/index.php/2019/06/12/8a-edicao-do-radar-fintechlab-registra-
mais-de-600-iniciativas/.

18 Também de acordo com o levantamento realizado pelo 4ub de informagao
FinTechLab e pela consultoria Clay Innovation.

19 A autorizagdo para funcionar deve ser solicitada por instituigdo de
pagamento que apresente valores financeiros superiores a pelo menos um
dos seguintes parametros: I - R$500.000.000,00 (quinhentos milhdes de
reais) em transagdes de pagamento; ou II - R$50.000.000,00 (cinquenta
milhGes de reais) em recursos mantidos em conta de pagamento pré-paga.
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tecnologia inovadora.?® Essas instituigdes podem realizar
operacdes de empréstimo exclusivamente por meio
de plataforma eletronica. Por serem IFs, as operagdes
cursadas por essas empresas constam do Sistema de
Informagoes de Crédito (SCR).

E importante ressaltar que, embora tenha sido
regulamentada uma modalidade propria de autorizagdo
paraas fintechs de crédito, algumas ainda permanecem sob
o modelo de negdcio anterior, atuando formalmente como
correspondentes no pais, mas mantendo o diferencial
de adicionar servigos diferenciados e inovadores no
relacionamento com a chamada instituicao parceira, que
assume os custos de observancia e a responsabilidade
perante o regulador pelos controles e gerenciamento de
riscos das operagdes cursadas nessa estrutura.

O BCB vem acompanhando as inovagdes tecnoldgicas
relacionadas as atividades no ambito do SFN e do Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB) de forma coordenada
e multidisciplinar, com o objetivo de avaliar potenciais
impactos sobre o funcionamento desses sistemas.

Em paralelo, as autoridades reguladoras estdo se
mostrando muito propensas a avangar em normas e
procedimentos que garantam maior seguranga juridica e
estimulem a competicdo no sistema financeiro.

A estratégia para regular modelos de negocio inovadores
vem sendo manter didlogo com reguladores internacionais,
com entidades de mercado e, quando necessario, com
outros reguladores nacionais. A estratégia busca: 1)
ajustar as melhores praticas internacionais de regulacao
de produtos e servigos inovadores as especificidades
do SFN e do SPB; ii) adotar critérios principiologicos,
permitindo maior flexibilidade, caracteristica das
inovagdes tecnoldgicas, e evitando a rigidez regulatoria
em ambientes dindmicos; e iii) estabelecer requisitos
regulatorios proporcionais ao nivel de risco, de acordo
com o modelo de negdcio das fintechs.

E importante mencionar que o BCB vem mudando sua
forma de atuagdo nos ultimos anos, realizando, com cada
vez mais frequéncia, consultas publicas para coleta de
sugestoes da sociedade a respeito da regulagdo do sistema
financeiro. Nesse sentido, de forma a acompanhar as
inovagdes tecnoldgicas e incentivar a concorréncia no

20 Parauma descri¢ao detalhada do modelo de negdcios dessas instituigdes
e dos chamados bancos digitais, ver o boxe “Fintechs de crédito e bancos
digitais”, neste Relatorio.
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sistema financeiro, no final de 2019, o BCB langou as
seguintes consultas piblicas em seu site*':

» divulgacao de propostas de atos normativos dispondo
sobre o Ambiente Controlado de Testes para Inovagoes
Financeiras e de Pagamento (sandbox regulatorio);

+ divulgagdo de atos normativos sobre a implementagao
do Sistema Financeiro Aberto (open banking);

» divulgagdo de minuta de circular sobre a instituicdo de
arranjos de pagamento na modalidade saque e aporte
no ambito do SPB;

» divulgacdo de minuta de circular e de resolugdo que
dispdem sobre o processo de escrituracdo eletronica
gerido por entidade autorizada a exercer tal atividade.

Em relagdo ao tema sandbox regulatério, o BCB,
a Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) e a
Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), em
acdo coordenada com a Secretaria Especial de Fazenda
do Ministério da Economia, vém trabalhando com o
intuito de implementar, ao longo de 2020, um modelo
de sandbox regulatdrio especifico para cada um dos
reguladores mencionados.?

O sandbox regulatorio, por meio de requisitos regulatorios
especificos, em geral mais brandos, busca permitir que
empresas, autorizadas por um periodo de tempo limitado,
testem servigos e produtos financeiros inovadores com
clientes reais. No entanto, podem ser estabelecidos limites
operacionais como forma de resguardar a seguran¢a dos
usuarios, como numero de clientes ou valor maximo de
operacoes.

Dessa forma, facilita-se o surgimento de inovagdes no
mercado financeiro, a0 mesmo tempo em que se permite
o acompanhamento de perto dos riscos associados as
novas tecnologias. Ao final da experiéncia, os 6rgdos
reguladores poderdo restringir ou regulamentar as
inovagdes, de forma que sejam ofertadas de maneira
adequada no mercado financeiro.

21 Para mais detalhes, consulte https://www3.bcb.gov.br/audpub/
DetalharAudienciaPage?7&pk=321, https://www3.bcb.gov.br/audpub/
DetalharAudienciaPage?8&pk=322, https://www3.bcb.gov.br/audpub/
DetalharAudienciaPage?9&pk=324 ¢ https://www3.bcb.gov.br/audpub/
DetalharAudienciaPage?10&pk=323.

22 Paramais detalhes, consulte: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/16776/
nota.
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Espera-se que a implantagdo desse regime regulatorio
seja capaz de promover o desenvolvimento de produtos
e servigos mais inclusivos e de maior qualidade, além de
fomentar a constante inovac¢do nos mercados financeiro,
securitario e de capitais.

O BCB também emitiu consulta publica de atos
normativos sobre o Sistema Financeiro Aberto, conhecido
como open banking. Essa iniciativa parte do principio
de que os clientes sdo proprietarios de seus dados,
podendo escolher compartilhd-los com terceiros, sem
que a instituig¢do original possa impedi-los. Na proposta
que esta sendo desenhada para o open banking no Brasil,
sera possivel o compartilhamento, de forma padronizada,
de dados e servigos entre as instituigdes autorizadas pelo
BCB, desde que haja consentimento do cliente. Esse
compartilhamento podera se dar a partir de diferentes
plataformas e nao apenas pelo aplicativo ou site do banco.

Entre os beneficios esperados para a implantagdo do
open banking, estda o aumento da competi¢do, com
tarifas mais baixas e vantajosas e facilidade de acesso
na execugdo de operagdes.” O inicio da implantagdo
do open banking esta previsto para o segundo semestre
de 2020, até o segundo semestre de 2021, com base
nas seguintes fases: i) acesso ao publico a informagdes
detalhadas sobre produtos e servigos das instituigdes
participantes do open banking; ii) compartilhamento entre
institui¢des participantes de informagdes de cadastro de
clientes, bem como de dados de transacoes dos clientes
acerca dos produtos e servigos da primeira fase; iii)
compartilhamento do servigo de iniciacao de transagao
de pagamento entre institui¢des participantes, bem
como compartilhamento do servigo de encaminhamento
de proposta de operacdo de crédito entre instituicdes
financeiras e correspondentes no pais; e iv) expansao do
escopo para abranger, entre outros, operagoes de cambio,
investimentos, seguros e previdéncia complementar
aberta, tanto em relacdo aos dados acessiveis ao publico
quanto aos dados de transa¢des compartilhados entre
institui¢des participantes.

Outra iniciativa introduzida com o objetivo de aumentar a
concorréncia do mercado de crédito ¢ o cadastro positivo.
Trata-se de um conjunto de bancos de dados que contém
informacgdes de pessoas naturais e juridicas relativas a
adimplemento de contas e cobrangas.* Essa medida teve

23 Paramais detalhes, consulte: https://www.bcb.gov.br/detalhenoticia/16733/
nota.

24 O sigilo bancario ¢ totalmente preservado: informagdes sobre saldo de
conta ou detalhes da fatura do cartéo, por exemplo, ndo entram no cadastro.
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sua concepgao inicial alterada pela Lei Complementar
166, de 8 de abril de 2019, que tornou compulsoria
a inscricdo inicial de todas as pessoas naturais e
juridicas em cadastros positivos de crédito, desde que
haja transparéncia sobre o procedimento e seja dada a
alternativa ao cliente de solicitar incondicionalmente a
exclusdo.

Espera-se que a nota padronizada de crédito do cadastro
positivo e as informagdes do historico de crédito, que
¢ composto por um conjunto de dados financeiros e de
pagamento, seja utilizada para melhorar a avaliagdo da
situagdo econdmico-financeira do cadastrado. Assim,
com base em um histérico padronizado da conduta e das
condi¢des do cliente, de acordo com a nota de crédito,
o custo do crédito podera ser mais bem avaliado, uma
vez que o cadastro positivo permitird uma afericado mais
precisa sobre o risco da operagdo.”

O BCB lidera, ainda, o processo de implantacdo do
ecossistema de pagamentos instantaneos” brasileiro, que
esta sendo construido de forma participativa, envolvendo
a interlocucdo com diversos agentes do mercado.?’

O inicio de funcionamento do ecossistema de pagamentos
instantdneos no Brasil, denominado PIX, esta previsto
para novembro de 2020. Além de aumentar a velocidade
em que pagamentos ou transferéncias sdo feitos e
recebidos, essa iniciativa tem o potencial de alavancar
a competitividade e a eficiéncia do mercado, baixar o
custo dos meios de pagamento, aumentar a seguranga e
aprimorar a experiéncia dos clientes, promover a inclusdo
financeira e preencher uma série de lacunas existentes
na cesta de instrumentos de pagamentos disponiveis
atualmente a populacdo.

Cabe destacar também, dentre as medidas para fomento
da competi¢ao e da eficiéncia no SFN, as a¢des visando
aprimorar a estrutura de constituicdo e registro de
direitos de crédito decorrentes de venda ou faturamento
e a iniciativa da duplicata eletronica. Essas medidas,
detalhadas abaixo, visam dar maior transparéncia, acesso,
agilidade e seguranca na utilizagdo desses instrumentos
como garantia em operacdes de capital de giro.

25 Paramais detalhes, consulte: https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/
perguntasfrequentes-respostas/faq_cadastropositivo.

26 Pagamentos instantaneos sdo as transferéncias eletronicas nas quais a
transmissdo da ordem de pagamento e a disponibilidade de fundos para
o0 usuario recebedor ocorre em tempo real, e cujo servigo esta disponivel
24 horas por dia, sete dias por semana, em todos os dias do ano.

27 Paramais detalhes, consulte https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/
pagamentosinstantaneos.
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No mercado de pagamentos, a Resolugdo 4.734, de 27
de junho de 2019, ¢ a Circular 3.952, de 27 de junho de
2010, definiram regras para o registro e o bloqueio de
recebiveis de cartdo dados em garantia em operagdes
de empréstimo de crédito. Essas regras, que deverdo
entrar em operagdo a partir de agosto de 2020, dardo as
empresas detentoras dos recebiveis maior flexibilidade e
transparéncia para realizar suas operagdes de antecipagio
de receitas, podendo limitar o bloqueio dos recebiveis ao
montante de cada operagao e escolher outras instituicdes
fornecedoras do crédito, além do proprio credenciador e
outras empresas do seu grupo.

A duplicata escritural ou eletronica, instituida pela
Lei 13.775, de 20 de dezembro de 2018, e com
regulamentacdo a ser editada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN) e pelo BCB, proporcionara efeito
semelhante ao dos recebiveis de cartdo para todas as
vendas a prazo das empresas. Com os novos atributos
de virtualidade, unicidade, publicidade, rastreabilidade
e obrigatoriedade de registro, a duplicata eletronica,
comparada ao formato cartular ou fisico, proporcionara
condi¢des substancialmente melhores de seguranca,
agilidade operacional e transparéncia as operacdes de
capital de giro garantidas por esse instrumento. Além de
viabilizar a antecipagdo de receitas de vendas realizadas
de forma mais agil e menos onerosa, a obrigatoriedade
de emissdo, registro e vincula¢do de todas as vendas
subsequentes a operacdo de crédito viabilizara a
antecipagao também de vendas futuras, o que aumentara
significativamente a capacidade de tomar crédito das
empresas, especialmente as micro e pequenas empresas,
que, muitas vezes, ndo podem dispor de outras formas
de garantia além do seu fluxo de caixa.

Experiéncia internacional

Dentre as estratégias criadas a nivel mundial para lidar
com esse ambiente em transi¢do, podem-se citar®®: i)
escritorios de inovagdo; ii) sandbox regulatorio; e iii)
RegTechs. Em graus variados, os reguladores estio
desenvolvendo iniciativas para lidar com os desafios.”
O termo supervisory technology (suptech) traduz-se
no uso de inovagdes tecnoldgicas pelas autoridades
financeiras na execugdo de sua fungdo.** Porém nem

28 Paramais detalhes, consulte: https://www.unsgsa.org/files/2915/5016/4448/
Early Lessons_on_Regulatory Innovations_to_Enable Inclusive
FinTech.pdf.

29 Para mais detalhes, consulte: https://www.bis.org/speeches/sp191017a.
htm.

30 Paramais detalhes, consulte: https://www.bis.org/fsi/publ/insights19.htm.
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todas as ferramentas tecnoldgicas se enquadram como
suptechs. As inovacdes tecnologicas no conceito suptech
se baseiam em big data e em inteligéncia artificial.

As medidas no ambiente regulatério podem ser
classificadas em trés grupos: i) medidas que regulam
diretamente as atividades das fintechs, como IFs
operando com modelos de negdcio digitais e instituigdes
de pagamento; ii) medidas que focam no uso de novas
tecnologias no fornecimento de servigos financeiros,
como a computa¢do em nuvem e biometria; e iii) aquelas
que promovem os servicos financeiros digitais mais
especificamente, como compartilhamento de dados e
identidade digital.

Uma pesquisa®' do Centro de Estudos Monetarios
Latino-Americanos (Cemla) aponta como fatores de
maior preocupagdo no ambiente de fintech: 1) a prote¢ao
a privacidade dos dados; ii) as a¢des de seguranca
cibernética; e iii) a prevencdo a lavagem de dinheiro e
combate ao financiamento do terrorismo. Os riscos de
reputagdo, legal e sist€émico foram considerados como de
menor importancia no estagio atual. Um problema que
deve ser enderecado pelos bancos centrais € a necessidade
de consolidagdo dos dados em uma unica base de
dados, pois 0s novos produtos financeiros promovem a
descentralizacdo da informagao.

Para obterem sucesso nesse ambiente de transformacgao
digital, as empresas devem atualizar os modelos de
tecnologia da informagao (TI), reduzir custos de sistemas,
aprimorar as capacidades tecnoldgicas e habilidades da
equipe, e possuir arquitetura aberta em seus sistemas.*

Outro ponto ¢ saber em que etapa do ciclo de vida a
empresa se encontra®: i) desenvolvimento tecnolégico;
ii) teste do modelo de negdcio e formagdo de historico;
iii) apetite do investidor/fluxo de clientes; iv) escala,
marca, parcerias; v) margem/spread; ¢ vi) confianga.
Saber gerenciar esses fatores ¢ vital para agregar valor
e mitigar riscos.

31 Para mais detalhes, consulte: https://www.bis.org/ifc/events/ifc_bnm/3
martinez.pdf.

32 Para mais detalhes, consulte: https://www.pwc.com/gx/en/financial-
services/assets/pdf/technology2020-and-beyond.pdf.

33 Para mais detalhes, consulte: https://www.altfi.com/article/4670_ what-
drives-the-value-of-a-fintech-business-at-different-stages-in-its-lifecycle.
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Bigtechs

Outra tendéncia que estd sendo acompanhada ¢ a entrada
das bigtechs no mercado financeiro. A entrada dessas
grandes empresas de tecnologia nos mercados financeiros
podera gerar ganhos de eficiéncia e fomentar a inclusio
social, mas também trara novos e complexos trade-offs
entre estabilidade financeira, competicao e protecdo de
dados.** A entrada das bigtechs nos servigos financeiros
esta ocorrendo de forma rapida, iniciando geralmente
na area de pagamentos, e posteriormente se expandindo
para empréstimos, seguros e outros produtos financeiros,
diretamente ou em parceria com IFs.*

As bigtechs possuem uma grande base de consumidores,
facil acesso a informacgdes e modelos de negdcio
robustos. Essas diferengas podem ser um grande desafio
na regulacdo das bigtechs em relagdo aos bancos.

Determinantes e visao prospectiva

O rapido desenvolvimento e crescimento de escala das
fintechs apresenta grandes desafios para os reguladores
de todo o mundo. A resposta, ainda nos estagios iniciais,
esta vindo de forma inovadora, mas € cedo para avaliar
se todos os riscos estdo sendo enderegados.

Uma pesquisa realizada pela empresa de consultoria
PWC, com mais de 500 instituicdes de quatorze paises,
aponta que o maior desafio para as fintechs reside em
como atender ao marco regulatdrio e, 20 mesmo tempo,
sustentar a inovacédo e a demanda dos clientes.>

O BCB continua analisando varios cenarios para a
organizac¢ao futura do sistema financeiro e acompanhando
sua transi¢do. As oportunidades criadas durante
esse processo transitorio de inovagdo sdo mais bem
aproveitadas — e seus ganhos mais bem distribuidos — se
a atuacdo do regulador ndo for inibidora nem permissiva.

34 Paramais detalhes, consulte: https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2019e.htm.

35 Para mais detalhes, consulte: https://www.bis.org/publ/work779.pdf.

36 Para mais detalhes, consulte: https://www.pwc.com/sk/en/current-press-
releases/pwc-global-fintech-report-2019.html.
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Instituicoes de pagamento e seus modelos
de negdcio

A transformacgao tecnoldgica no setor financeiro tem como uma de suas principais vertentes a inovagao dos
meios de pagamento. Verifica-se que, em grande medida, a expansdo e evolugao do mercado de pagamentos
estao relacionadas a digitaliza¢ao dos instrumentos e das redes de comunicag@o. De acordo com a Sociedade de
Telecomunicagdes Financeiras Interbancarias Mundiais (SWIFT), o comércio digital global ultrapassou US$3
trilhdes em 2017 e devera duplicar esse patamar até 2022.! As oportunidades derivadas dessas mudangas sdo
proporcionais aos desafios impostos tanto aos prestadores de servigos quanto aos reguladores.

Com modelos de negbcio baseados em uso intensivo de tecnologia, as fintechs® vém ocupando cada vez mais
espaco no mercado, dado seu potencial de oferecer produtos e servigos inovadores mais direcionados ao
atendimento as necessidades dos clientes. Tendo em vista que o surgimento dessas empresas tem gerado impacto
no ecossistema de pagamentos, este boxe apresenta perspectivas sobre modelos de negdcio de instituigdes de
pagamento (IPs) no Brasil e sobre a participacao destas instituicdes no mercado nacional.

No Brasil, a Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013, regulamentou as primeiras fintechs na area de pagamentos,
denominando-as institui¢des de pagamento, e inseriu-as no universo sob regulacdo e supervisao do Banco
Central do Brasil (BCB). Definiu-se IP como pessoa juridica que viabiliza transagdes comerciais ou financeiras
e movimentagdo de recursos, no ambito de um arranjo de pagamento®, contudo sem a possibilidade de conceder
empréstimos e financiamentos a seus clientes.

Inicialmente, a Circular 3.885, de 26 de margo de 2018, estabeleceu que as IPs autorizadas pudessem atuar nas
seguintes modalidades:

» emissor de moeda eletronica: IP que gerencia conta de pagamento do tipo pré-paga, na qual os recursos
devem ser depositados previamente;

» emissor de instrumento de pagamento pos-pago: IP que gerencia conta de pagamento do tipo pds-paga, na
qual os recursos sao depositados para pagamento de débitos ja assumidos; e

» credenciador: IP que ndo gerencia conta de pagamento, mas habilita estabelecimentos comerciais para a
aceitacdo de instrumento de pagamento e participa do processo de liquidacao das transagdes de pagamento
como credor perante 0 emissor.

1 Fonte: SWIFT White Paper — The transformation of the European payments landscape (https://www.swift.com/news-events/news/the-transformation-
of-the-european-payments-landscape).

2 As fintechs sao reconhecidas pelo BCB como um grupo de instituigdes cujos modelos de negdcio se baseiam fortemente em tecnologia inovadora e na
utilizagdo intensiva de canais eletronicos de atendimento e de processamento de servigos. Dois segmentos entram no universo fiscalizavel do BCB nessa
categoria: (1) as IPs, que, embora ndo sejam classificadas como institui¢des financeiras, foram inseridas nesse universo por meio da Lei 12.865, de 9 de
outubro de 2013; e (2) as Sociedades de Crédito Direto (SCD) e as Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP), institui¢des financeiras regulamentadas
pela Resolugao 4.656, de 26 de abril de 2018, especializadas na concessao ou intermedia¢do de empréstimos por meio de plataformas eletronicas.

3 ALei 12.865/2013 considera arranjo de pagamento o conjunto de regras e procedimentos que disciplina a prestagdo de determinado servigo de
pagamento ao publico aceito por mais de um recebedor, mediante acesso direto pelos usudrios finais, pagadores e recebedores.
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Cada modalidade possui limites operacionais proprios para efeito de autorizagdo e ha, ainda, a possibilidade de
funcionamento sem a prévia autorizacdo do BCB, conforme os parametros estabelecidos na Circular 3.885, de 26
de marco de 2018, observado o disposto na Lein® 12.865/2013. Tratando-se de segmento ainda nao plenamente
consolidado, o BCB monitora sua dinamica e necessidades de forma a promover eficiéncia e seguranga na atuacao
das IPs. Nesse sentido, o segmento ¢ avaliado continuamente quanto, entre outros aspectos, a adequacdo das
modalidades de IPs disponiveis e de seus parametros de autorizagdo e gerenciamento de risco.

A atuagdo do BCB tem se pautado em criar condigdes propicias para a evolucao do mercado de pagamentos e o
desenvolvimento de novos modelos de negocios. Isso envolve considerar os impactos tanto sobre as instituigoes
que ja estdo no mercado, quanto sobre o funcionamento do Sistema Financeiro Nacional (SFN) e do Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB), demandando a adequag@o do ambiente regulatorio (Figura 1) e da supervisao.

Figura 1 — Evolugao histérica do mercado de pagamentos no Brasil*
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Novos modelos de negdcio

Uma pluralidade de modelos de negocio de IPs ja se encontra no mercado e, dentre eles, destacam-se os que
atuam como centralizadores financeiros, os focados em nichos e os que agregam valor ao servigo financeiro.

No modelo de negdcio que atua como centralizador financeiro, busca-se agregar produtos ao servigo original de
acordo com as necessidades de seus clientes. Entre as solugdes oferecidas, estdo a conta digital, a automatizacao de
operagoes financeiras, a conciliacdo de pagamentos, a verificacao de recebimentos e os servigos de transferéncia.

O objetivo principal da instituicdo com esse modelo € se estabelecer como uma prestadora de servigos, solucdes e
plataformas, de maneira que ela possa se manter como gestora financeira central de seus clientes. A rentabilidade
dessas instituicdes esta atrelada a capacidade de diferenciag¢@o dos produtos e servicos complementares aos de
pagamento, fidelizando e obtendo receitas adicionais correspondentes aos servigos prestados.

Por sua vez, as instituigoes que usam os modelos de negdcio focados em nichos buscam direcionar seus produtos
e servicos de acordo com delineamentos demograficos especificos. A viabilidade desses modelos se baseia no
desenvolvimento de novas tecnologias e de configuragoes regulamentares favoraveis ao oferecimento de servigos
em menor escala, tais como a interoperabilidade.

4  Fonte: https://www.bcb.gov.br/conteudo/home-ptbr/TextosApresentacoes/F%C3%B3rum%20Estad%C3%A30%20Think Meios%20de%20
pagamento_um%?20setor%20em%?20transforma%C3%A7%C3%A30.pdf
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Por fim, os modelos que utilizam os servicos financeiros como agregacgao de valor permitem a adi¢ao de servicos
tipicamente bancarios — como servigos de pagamento, cartdes de crédito e aplicativos de gestao financeira — a
prestagao dos servigos principais de um determinado ramo econdmico nao financeiro, como aplicativos de transporte,
comeércios ou servigos de entrega. Dessa forma, ramos que operavam necessariamente com a contratagdo de uma
instituicao financeira (IF) atualmente ja comecam a oferecer meios de pagamento fornecidos por [Ps. Constata-
se que, para atingir esse objetivo, as IPs geralmente optam por realizar parcerias com IFs ou, alternativamente,
constituem IFs, que podem realizar operagdes de crédito, formando um conglomerado prudencial liderado pela IP.

Ampliando concorréncia no mercado de pagamentos

As IPs tém ganhado espago no mercado devido ao baixo grau de formalismo, inexisténcia de sistemas legados,
maior dinamicidade e, por vezes, por proporcionarem atendimento diferenciado aos clientes, principalmente
no varejo e aos microempreendedores. Além desses fatores, a exploracao de nichos de mercado, por meio da
customizacdo de produtos e servicos financeiros e a reformulagdo da “experiéncia do usuario™, tornam-se
elementos propulsores na expansao de mercado.

Segundo a edigdo de junho de 2019 do Radar FintechLab.’ as fintechs de pagamento foram o motor do crescimento
desse ecossistema no Brasil. Em 2018, o segmento, que reunia 106 empresas, passou a contar com 151, o
que equivale a 29% do total de fintechs brasileiras em junho de 2019. Entre as empresas com diversos focos
de negocio relacionados a meios de pagamento, dezenove atuavam, em dezembro de 2019, nas modalidades
previstas pela Circular 3.885/2018, e atingiram o volume necessario para serem autorizadas pelo BCB, sendo
quatro ligadas a conglomerados bancarios e quinze independentes’.

O segmento segue em expansdo também em relagdo aos ativos® (Grafico 1), com aumento de 42% entre dezembro
de 2017 e dezembro de 2019. Nao s6 a magnitude do segmento vem crescendo, mas também a participacao das
IPs independentes em relagdo as IPs associadas a conglomerados bancéarios, consequéncia do robustecimento
das instituicdes que ja estdo em operacao e de novas entrantes.

Grafico 1 — Ativo total das instituicoes de
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5  Entende-se “experiéncia do usudrio” como as percepgdes e reagdes de uma pessoa que resultam do uso ou da utilizacdo prevista de um produto,
sistema ou servigo.

6 Radar FintechLab, de junho de 2019, elaborado com base em levantamento realizado pela empresa de consultoria Clay Innovation. Para mais
detalhes: https://fintechlab.com.br/index.php/2019/06/12/8a-edicao-do-radar-fintechlab-registra-mais-de-600-iniciativas/.

7  Consideram-se independentes as IPs que ndo fazem parte de conglomerados bancarios, conforme estabelecido na Resolugao 4.553, de 30 de janeiro
de 2017.

8 O conceito de ativo considera o Ativo Total Ajustado (ATA) das institui¢des autorizadas.
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Outra dimensao da expansdo das IPs pode ser observada pelo crescimento do saldo de moeda eletronica de
cartdes pré-pagos, que atingiu R$9,8 bilhdes em dezembro de 2019 (Grafico 2), representando 92% do total de
moeda eletronica emitida por todas as instituicdes autorizadas pelo BCB.

Grafico 2 — Conta pré-paga nas instituigoes
autorizadas
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A entrada de novos participantes no mercado de pagamentos, tanto os arranjos de pagamento como IPs
credenciadoras, associada a interoperabilidade (possibilidade de qualquer entrante associar-se a qualquer arranjo de
pagamentos, atendendo as regras estabelecidas), tem proporcionado maior competigao e reducao de taxas cobradas
aos comerciantes, como o Merchat Discount Rate (MDR) e a taxa de antecipacao de recebiveis. As credenciadoras
nao pertencentes a conglomerados bancarios mais que dobraram seu espago no mercado desde 2017.

Desafios e oportunidades para o futuro

No cenario atual, os principais desafios para as IPs incluem as mudangas regulatérias com impacto nos negdocios
e o aumento da competitividade do mercado de pagamentos. A concorréncia pode se dar com novos players,
com perspectivas de ganho de participacao decorrente do processo de inclusao de clientes no mercado, com
seus pares no SFN e com a atuagao das [Fs, como financeiras e fintechs de crédito, as quais, além de emitirem
moeda eletronica como as IPs, também propiciam a realizagdo de operagdes de crédito. Adicionalmente,
as perspectivas de ganho de participacdo decorrente do processo de inclusdo de novos clientes no mercado
incentivam a entrada de novos participantes.

Os desafios também se voltam ao BCB, que, para estimular a evolugdo do mercado de pagamentos, tem criado
um arcabougo regulatdrio propicio a competicao e ao desenvolvimento ordenado do mercado. Para tanto, ha
regulamentos que observam as caracteristicas e o porte das diferentes instituicdes — relativos a exigéncia da
estrutura de gerenciamento de riscos relevantes e de governancga de forma proporcional ao risco incorrido —, e
o tratamento do risco cibernético e da seguranca da informacao, que sdo indispensaveis para manter a higidez
do SFN e a adequada prote¢ao do consumidor.

O BCB, por meio da Agenda BC#, inclui as IPs e sua variedade de modelos de negdcio como parceiros relevantes
no alcance de seus objetivos, principalmente nas dimensdes Inclusdo e Competitividade. Entre as agdes da Agenda
BC# que trardo oportunidades para esse segmento, estdo o Open Banking, que trata do compartilhamento de
dados, produtos e servicos entre as diferentes instituicdes do SFN; o Sandbox Regulatorio, que flexibiliza os
requisitos regulatorios por um periodo limitado para permitir que empresas testem servicos e produtos financeiros
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Introducao

Este boxe apresenta um panorama sobre as fintechs de crédito e os bancos digitais no Brasil. Os modelos de
negocio dessas instituigdes baseiam-se em tecnologia inovadora (e.g. plataformas on-line, inteligéncia artificial,
big data, protocolos de comunicacao e armazenamento de dados) e no relacionamento com os clientes por meio
de canais eletronicos, sem necessidade de presenca fisica.

No ambito deste estudo, as fintechs de crédito compreendem as Sociedades de Crédito Direto (SCD) e as
Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP), regulamentadas pela Resolucao 4.656, de 26 de abril de 2018. Em
relacdo aos bancos digitais, cabe ressaltar que o arcabougco regulatorio ndo estabeleceu regulamentacédo especifica
sobre essa modalidade, ndo havendo também essa modalidade especifica entre os tipos de institui¢ao bancaria
que sdo autorizadas pelo BCB. Assim, na hipotese de constituicdo de um banco digital, a depender do modelo
de negdcio que deseja-se implementar, deve-se obter autorizacdo para funcionamento como uma institui¢ao
bancaria, ou seja, como banco comercial ou de investimento ou, ainda, como banco multiplo, autorizado a
operar com pelo menos duas carteiras operacionais, devendo pelo menos uma delas ser carteira comercial ou
de investimento. A categoria de banco digital ¢ autodenominada, como estratégia operacional e mercadologica,
tendo como ponto comum entre as instituicdes que assim se apresentam o relacionamento exclusivamente remoto
e diferenciado com os clientes, normalmente ligado a vantagens e melhores experiéncias em termos de custos
de servigos, facilidade de acesso e integragdo com outras conveniéncias e demandas do publico.'

O ingresso de novas institui¢oes financeiras no Sistema Financeiro Nacional (SFN) tem o potencial de trazer uma
contribui¢do positiva a economia. Ha a expectativa de que as fintechs de crédito e os bancos digitais aumentem
a concorréncia no sistema, por meio da expansdo da oferta de produtos e servicos devido ao uso de recursos
tecnoldgicos mais avangados e especializados. Adicionalmente, espera-se que elas estimulem as instituigoes
tradicionais a aprimorarem seus processos de funcionamento e a se estabelecerem em novos nichos de negocio
e segmentos de mercado. Também se espera que eventuais parcerias e compartilhamento de atividades e custos
com as institui¢des tradicionais tragam ganhos a sociedade.

O objetivo deste estudo € descrever as particularidades dos respectivos modelos de negocio, seus diferenciais
competitivos, beneficios esperados para os clientes e demais partes relacionadas. Nesse sentido, sdo discutidas
as perspectivas que esses novos modelos de negocio abrem para aumento da eficiéncia do sistema financeiro
em termos de competigdo, acesso € custo para os usuarios.

1 Em face desses elementos caracterizadores, o atributo de banco digital pode ser considerado mais propriamente como uma medida de grau do que
de género, uma vez que na atualidade todas as institui¢des financeiras apresentam, em menor ou maior grau, essas caracteristicas. Um elemento
adicional para identificagdo dos bancos digitais seria a extensdo em que niao apenas os processos e sistemas de relacionamento com os clientes se
apresentam digitalizados, como também os sistemas internos de processamento e armazenamento de dados estdo adaptados as novas tecnologias
(o que normalmente envolve terceirizagdo massiva, infraestruturas compartilhadas e uso de bases de dados em nuvem). Nesse plano, o processo de
transformagao vem sendo mais lento, especialmente para as institui¢des maiores, que possuem sistemas legados ou proprios abrangentes, personalizados
e complexos, que exigiram elevados investimentos de amortizagao diferida.
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Fintechs de crédito

As SCDs e as SEPs compoem o primeiro tipo de licenciamento no SFN especifico para os modelos de negocio
baseados em tecnologia inovadora e atuagdo exclusivamente digital. Antes da prerrogativa de integrarem o
sistema financeiro por meio de autorizacdo especifica, muitas fintechs de crédito atuavam como correspondentes
de institui¢cdes financeiras, mas com caracteristicas diferenciadas em termos de tecnologia, experiéncia
proporcionada ao cliente e relacionamento contratual com o parceiro.? Atualmente, algumas fintechs ainda
funcionam sob esse modelo de negocio, presumindo-se que o consideram mais vantajoso em termos de custos
de funcionamento e gestao de riscos.

As normas para autorizacgao e funcionamento das SCDs e SEPs apresentam diversas inovagdes em relacao as
demais institui¢des financeiras, dentre as quais destacam-se: (i) limite minimo de R$1 milhdo de capital social
e patrimonio liquido, valor sensivelmente mais baixo do que o exigido das demais instituicdes autorizadas a
funcionar pelo BCB; (ii) possibilidade de participacao direta de fundos de investimento no grupo de controle;
(iii) processo de autorizagdo mais simples, com proposta de negdcio no formato de Justificativa Fundamentada®
e dispensa de entrevista técnica e inspegao pré-operacional, sendo a autorizagao concedida simultaneamente para
se constituir e entrar em funcionamento; (iv) op¢ao pelo enquadramento no segmento S5, que possui regime
de regulacdo mais simplificado e menos oneroso dentre os cinco niveis admitidos as institui¢des financeiras;
e (v) dispensa, no curso de funcionamento, de obrigagdes comuns as demais instituigdes mais complexas.* A
Tabela 1 apresenta um resumo com as principais caracteristicas das fintechs de crédito e as atividades em que
podem operar.

Tabela 1 — Principais caracteristicas e atividades das fintechs de crédito

Discriminacéo SCD SEP

Caracteristicas

Instituicdo financeira Sim Sim
Capital minimo R$1 milhao R$1 milhdo
Plataforma eletrénica Sim Sim
Conta de liquidagéao Sim Sim
Até 100% de capital estrangeiro no controle Sim Sim
Participa do capital de instituicdes financeiras Nao Nao
Atividades
Conceder operagdes de crédito em nome préprio Sim Nao
Intermediar operacdes de crédito Sim Sim
Captar recurso do publico Nao Nao
Emprestar recursos proprios Sim Nao
Adquirir direitos creditérios Sim Nao
Prestar servigo de analise de crédito Sim Sim
Prestar servigo de cobranga de crédito Sim Sim
Atuar como representante de seguros Sim Sim
Emitir moeda eletronica Sim Sim
Emitir instrumento de pagamento pés-pago” Sim Nao

Fonte: Resolugdo n° 4.656, de 2018
Notas:
1/Alteragao promovida na Resolugéo n° 4.656, de 26 de abril de 2018, pela Resolugdo n° 4.792, de 26 de margo de 2020

2 Embora tenha sido regulamentada uma modalidade propria de autorizagao para as fintechs de crédito, algumas ainda permanecem sob o modelo de
negdcio anterior, atuando formalmente como correspondentes no pais, mas mantendo o diferencial de adicionar servigos diferenciados e inovadores
no relacionamento com a chamada institui¢ao parceira, que assume os custos de observancia e a responsabilidade perante o regulador pelos controles
e gerenciamento de riscos das operagdes cursadas nessa estrutura.

3 A Justificativa Fundamentada ¢ documento mais simples do que o Plano de Negocios exigido nos pedidos de autorizagdo de bancos e demais
institui¢does mais complexas.

4  As SCDs e SEPs ficam dispensadas de: (i) envio de documentos de riscos e limites operacionais; (ii) manutengao de estrutura de gerenciamento de
riscos de mercado e de sistema integrado de gestdo de riscos; e iii) capitalizacdo das exposigdes a risco de mercado.
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Até 31/3/2020, vinte entidades ja haviam sido autorizadas — quinze no regime de SCD e cinco no regime de SEP.?
Havia também 36 processos de autoriza¢cdo em analise, e cinco pedidos ja indeferidos pelo BCB. A expectativa,
de acordo com as proprias entidades de mercado, é que sejam protocolados mais 30 pedidos de autorizagao
de fintechs de crédito até o final de 2020. A Tabela 2 apresenta um resumo das principais caracteristicas das

institui¢cdes que ja foram autorizadas.

Tabela 2 — Resumo das autorizagées de fintechs de crédito”

Discriminagdo  Conta de liquidagao?

Moeda eletrénica?

Participacéo estrangeira

Conglomerado financeiro

Cessao de crédito para FIDC ou
securitizadora

SCD¥

1 SI SF Nao ha Integra Pretende ceder

2 Sl SF Sim. 10% das agdes Nao integra Pretende ceder

8 NP NP Nao ha Nao integra Pretende ceder

4 SF Sl Nao ha Integra Pretende ceder

5 SI Sl N&o ha N&o integra Pretende ceder

6 SF SF Sim. Indiretamente Integra Pretende ceder

7 SF Sl N&o ha N&o integra N&o pretende ceder no momento
8 Sl Sl Nao ha Integra Pretende ceder

9 NP NP N&o ha N&o integra Consideram a hipétese
10 NP NP Nao ha Nao integra Pretende ceder

1 NP SF N&o ha N&o integra N&o previsto

12 SF Sl Nao ha Nao integra Consideram a hipotese
13 SF Sl N&o ha N&o integra Consideram a hipétese
14 NP NP Nao ha Nao integra Nao previsto

SEP

1 NP NP Nao ha Integra Nao se aplica

2 NP Sl N&o ha N&o integra N&o se aplica

3 NP NP Nao ha Nao integra Nao se aplica

4 Sl SF N&o ha Integra N&o se aplica

5 SF Sl Nao ha Nao integra Nao se aplica

Notas:

1/ As instituigdes nao foram identificadas devido as normas de preservagao de sigilo que regem as atividades do BCB.

2/ Sl: pretende usar imediatamente; SF: pode usar futuramente; NP: Nao pretende usar.

3/ Dados de 14 SCDs, de um total de 15 ja autorizadas.

Sociedade de Crédito Direto

O modelo de negécio da SCD caracteriza-se pela realizacdo de operacdes de empréstimo, financiamento e
aquisicdo de direitos creditorios exclusivamente por meio de plataforma eletronica e com a utilizagado de recursos

financeiros proprios.

Além de realizar operagdes de crédito, a SCD pode prestar ainda os seguintes servigos: (i) analise de crédito
para terceiros; (ii) cobranga de crédito de terceiros; (iii) atuagdo como representante de seguros na distribuicao
relacionada com as operagdes de crédito; (iv) emissdo de moeda eletronica;® e (v) emissdo de instrumento de

pagamento pdos-pago.

5 OREB trata basicamente dos dados até 2019. Em alguns casos, entretanto, considerou-se oportuno atualizar as informagdes com os dados disponiveis

até 31.3.2020.

6  De acordo com a Lei 12.865, de 9 de outubro de 2013 (art. 6°, inciso VI), moeda eletronica € definida como “recursos armazenados em dispositivo
ou sistema eletronico, que permite ao usudrio final efetuar uma transagao de pagamento”, exclusivamente denominada em moeda nacional (reais).
Como exemplos de moeda eletronica, podem ser citados os procedimentos utilizados pelos servigos de pagamento disciplinados no ambito dos

arranjos de pagamento.
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Por outro lado, ¢ vedado a SCD captar recursos do publico, exceto mediante emissdo de agdes, bem como
participar do capital de instituigdes financeiras. Assim, a abrangéncia e os impactos de eventual descontinuidade
da SCD tendem a ser restritos comparativamente a outros tipos de instituigdes que captam recursos junto ao
publico, limitando-se as perdas aos seus proprios acionistas.

Embora sejam impedidas de captar recursos do publico, as SCDs podem ceder operagdes de crédito para
outras instituigdes financeiras, companhias securitizadoras e fundos de investimento em direitos creditorios.
Nos dois ultimos casos, ha a condi¢do de que os investidores finais sejam classificados como investidores
qualificados, conforme regulamentacdo da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Essa prerrogativa de
cessao, especialmente para fundos de investimento em direitos creditorios, amplia o escopo operacional das
SCDs, que, na pratica, conseguem mobilizar recursos para operacdes de crédito além do capital proprio, por
meio da originacdo e cessdo para investidores qualificados, que possuem melhor capacidade de avaliar riscos e
sdo, portanto, menos dependentes da protecao regulatoria. Por essa razao, a atuagdo em parceria com fundos de
investimento tem predominado nos modelos de negdcio das SCDs ja autorizadas, sem que isso seja considerado
uma exposi¢ao a risco superior a prevista pelo modelo de autorizacdo e regulacao mais simplificado constituido
para esse segmento. A Resolucao 4.792, de 26 de margo de 2020, trouxe também a possiblidade das SCDs
obterem recursos para concessao de créditos em operacdes de repasses e de empréstimos originarios do Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES).

Além da receita com juros sobre os recursos proprios aplicados em sua carteira de operagdes de crédito, as
receitas das SCDs advém de tarifas sobre servigos prestados a pessoas naturais. Outras possiveis fontes de
receita sdo a prestacao de servicos de analise de crédito para terceiros e atuagado como representantes de seguros
na distribui¢do desse produto relacionado com as operagdes de empréstimo, as quais também estao sujeitas a
cobranga de tarifa.

A emissdao de moeda eletronica também ¢ autorizada as SCDs que informarem essa opcao no pleito de
licenciamento. Essa possibilidade permite-lhes ter maior eficiéncia operacional, oferecer maior diversidade
de produtos, ter menor dependéncia em relagdo a servigos de terceiros e, em consequéncia, mais garantias
de sustentabilidade e crescimento. Das quinze SCDs ja autorizadas a funcionar, dez pretendem utilizar essa
prerrogativa. A Tabela 3 apresenta dados de 2019 referentes ao fluxo de crédito total pessoa natural e juridica
de quatro SCDs desde quando essas instituigdes operavam como correspondentes bancarios, na auséncia de
uma regulamentacao especifica, e depois da respectiva autorizagcdo do BCB.

Para a pessoa natural, as operacdes de crédito sdo majoritariamente destinadas a financiamento de bens e
empréstimo pessoal. No segmento pessoa juridica, predominam operagoes de crédito destinadas a financiar a
continuidade das atividades empresariais, como capital de giro, expansdo dos negocios, refinanciamento de
divida, antecipagdo de recebiveis, aquisicdo de equipamentos, entre outros. Ha casos de modelos de negocio
que buscam oferecer crédito as pessoas e empresas envolvidas com as atividades do grupo.

Embora as SCDs continuem concentrando suas operagoes de crédito vinculadas a garantias reais como bens
imaveis, veiculos, consignado e até outros bens em processo de teste e validacao, como painéis solares, observa-
se uma tendéncia ao uso de inteligéncia artificial e técnicas de big data para originar operagdes desvinculadas
de garantias tradicionais, com base no histoérico comportamental do cliente.
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Tabela 3 — Fluxo de crédito total concedido pelas SCDs

Discriminagéo 2019
Fluxo de crédito total (R$ mil) 802.180
Crédito antes da autorizagéo (R$ mil) 722.952
Operagdes antes da autorizagdo 35.136
Crédito apos a autorizag&o (R$ mil) 79.227
Operagdes ap0s a autorizagdo 5.220
Estoque no balango da SCD (R$ mil) 10.421
Estoque securitizado (FIDC e outros) (R$ mil) 68.806
Crédito PF (R$ mil) 20.614

Taxas de empréstimo PF (a.m.)

Média (%) 2,39
Minima (%) 1,25
Maxima (%) 4,24
Crédito PJ (R$ mil) 58.613

Taxas de empréstimo PJ (a.m.)

Média (%) 2,10
Minima (%) 1,44
Maxima (%) 3,00

Fontes: SCD e BCB.

Sociedade de Empréstimo entre Pessoas

As operagdes de empréstimo direto entre pessoas mediadas por plataformas eletronica, chamadas na literatura
internacional de peer-to-peer lending (P2P), surgiram na Gra-Bretanha em 2005. No ano seguinte, a atividade
comecou também a ser exercida nos Estados Unidos, seguido por China e Australia. Mesmo nesses paises
pioneiros, o mercado ainda ¢ pequeno quando comparado com os empréstimos tradicionais, mas tem crescido
rapidamente a medida que novos modelos de negdcio estdo surgindo.’

As plataformas de empréstimos P2P promovem conexao direta entre investidores e tomadores de crédito por
meio de um ambiente organizado, transparente e seguro do ponto de vista tecnoldgico, juridico e mercadolégico.
Como as operagoes de crédito sdo fechadas entre as partes envolvidas, o0 modelo P2P dispensa a institui¢ao
intermediadora de manter recursos proprios, ou captados do mercado, para financiar os créditos concedidos e
os riscos proprios da atividade de intermediacao financeira.

Adicionalmente, a SEP pode prestar ainda os seguintes servicos: i) analise de crédito para clientes e terceiros; ii)
cobranga de crédito de clientes e terceiros; iii) atuagdo como representante de seguros na distribuigao relacionada
com as operagoes de crédito; e iv) emissao de moeda eletronica.

Da mesma forma que ocorre com as SCDs, as SEPs também podem mobilizar, na ponta investidora, além das
pessoas naturais e juridicas nao financeiras, recursos de outras instituigdes financeiras, companhias securitizadoras
e fundos de investimento em direitos creditorios, desde que nao haja qualquer tipo de coobrigacao por parte da
SEP em beneficio desses investidores. Essa regra € excetuada nos casos de fundos de investimento em direitos
creditdrio cujos créditos sejam originados exclusivamente de operagdes intermedidas pela SEP. Nessa hipotese,
a SEP pode adquirir cotas subordinadas, ou seja, posi¢des adquiridas de forma deliberada para absorver as
primeiras perdas do fundo, no limite de até 5% do patrimdnio do fundo, desde que isso ndo caracterize retencao
substancial de riscos e beneficios. Essa prerrogativa, na pratica, permite a SEP arcar com parte do risco dos

7  Para mais detalhes, consulte: http://www.freddiemac.com/fmac-resources/research/pdf/dec_2015_public_outlook.pdf.
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investidores qualificados, contribuindo para facilitar esse tipo de operagdo, que, da mesma forma que ocorre
com as SCDs, permite ao segmento ampliar o seu escopo operacional sem prejudicar o perfil de risco regulatorio
presumido na sua estruturagao.

Como essas entidades ndo podem manter as operagdes de crédito em nome proprio, a principal fonte de receita
sao as tarifas pelos servicos prestados, tanto o servigo principal de intermediagdo como o0s servigos acessorios
a essa atividade principal. As tarifas sobre os contratos fechados podem englobar também o reembolso de
despesas relacionadas a realiza¢ao de pesquisa em servigos de protegdo ao crédito, utilizacdo de empresas de
liquida¢ao financeira e cobranca, além da gestao de garantias para clientes e terceiros.

Os tomadores s6 recebem os recursos dos investidores ap6s estabelecido o compromisso de vinculo entre as
partes. E vedado a SEP manter o saldo de clientes por um periodo maior do que o necessario para o fechamento
das operacgdes.

Por razdes prudenciais, a exposi¢do de um credor na mesma SEP, por devedor, deve ser de no maximo R$15 mil.
Esse limite, contudo, ndo se aplica a investidores qualificados. Desde que respeitado o limite regulamentar, a
SEP pode estabelecer outros limites para os credores e para os tomadores, compativeis com o seu gerenciamento
de riscos, tipo de publico e recursos operacionais. Por ndo caracterizar deposito de qualquer espécie para o
aplicador, os investimentos realizados por meio da SEP nao contam com cobertura do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC).

Entretanto, as restricdes operacionais quanto ao limite maximo de exposicao individual de risco e, em
consequéncia, aos montantes maximos a serem emprestados a cada devedor ocorrem somente na operagao basica
do modelo P2P, em que um credor esta vinculado a um tnico devedor, e vice-versa. Além dessa configuragao,
as SEPs podem conectar uma tnica operacao de crédito a varios investidores ou oferecer a cada investidor a
participagdo parcial ou integral em diversas operacdes de crédito, sendo o mais frequente ambas as alternativas
serem utilizadas simultaneamente. Mediante essas composigdes e fracionamentos, as SEPs podem viabilizar
operagdes de crédito maiores do que o limite individual de diversificagdo de risco de R$15 mil aplicavel a
operacao basica P2P, sem que isso comprometa o proposito prudencial desse limite, proporcionando aos devedores
a viabilizacdo de operagdes de maior porte e aos investidores a possibilidade de diversificar e estruturar suas
aplicagoes conforme o nivel de retorno que consideram adequado para remunerar os riscos assumidos e a
auséncia de cobertura do FGC.

Das cinco SEPs ja autorizadas pelo BCB, trés pretendem utilizar contas de pagamento. A Tabela 4 apresenta
dados de 2019 referentes ao fluxo de crédito total pessoa juridica das SEPs desde quando essas instituigoes
operavam como correspondentes bancarios, na auséncia de uma regulamentagao especifica, e depois da respectiva
autorizacdo do BCB.

Apesar do pequeno nimero, as SEPs ja autorizadas apresentam modelos de negocio similares ao classico
P2P encontrado em outros paises, buscando explorar segmentos e nichos menos explorados pelas institui¢oes
financeiras convencionais, como microempresas, pessoas naturais com dificuldades de acesso ao crédito e
segmentos de interesse especifico dos investidores. Como no modelo de negocio do segmento € possivel escolher
ndo apenas o perfil de risco e retorno como também os proprios devedores, os investidores encontram nas SEPs
um diferencial de mercado, que ¢ a possibilidade de direcionar seus recursos com base em outras motivagdes
e propoésitos que ndo somente o retorno financeiro. Por exemplo, a motivagdo pode ser auxiliar institui¢des ou
pessoas ligadas a agdes de natureza social ou ambiental.
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Tabela 4 - Fluxo de crédito total concedido pelas SEPs

Discriminagéo 2019
Fluxo de crédito total (R$ mil) 151.269
Crédito antes da autorizagédo (R$ mil) 101.142
Crédito apos da autorizagdo do BCB (R$ mil) 50.127
Operagbes antes da autorizacéo 909
Operagdes apos da autorizagao 895
Taxa inadimpléncia 90 dias (%) 9,14

Taxas empréstimo (a.m.)

Média (%) 2,31
Minima (%) 1,37
Maxima (%) 3,95

Tipo de investidor
PF e PJ (R$ mil) 114.633
Fundos (R$ mil) 36.636

Fontes: SEP e BCB.

Bancos digitais

O processo de digitalizag@o dos servi¢os bancarios surgiu da necessidade de desburocratizagdo dos processos dos
grandes bancos, o que resultou no aprimoramento da experiéncia do cliente, que teve acesso a mais seguranga,
transparéncia e agilidade em suas operagdes. Para lidar com esse movimento de digitalizagdo bancaria®, os
bancos tém buscado o desenvolvimento de capacidades organizacionais internas ou parcerias com empresas
de tecnologia. O fenomeno da digitalizagdo bancaria engloba, em menor ou maior grau, todas as instituigoes
financeiras, incluindo os maiores conglomerados bancarios, que ja estdo em processo de migracao integral para
o ambiente digital e t€ém estimulado a migragao dos clientes para esse canal de atendimento.

Nao existe, atualmente, regime de autorizagao e funcionamento especifico para bancos digitais, que devem se
enquadrar as normas aplicaveis aos demais bancos para fins de autorizagdo. No entanto, algumas instituicoes
financeiras vém adotando modelos de negocio exclusivamente digitais, optando pela ndo abertura de agéncias ou
postos de atendimento fisicos. Usualmente, esses bancos oferecem abertura de conta simplificada, dispensa ou
valor mais baixo de tarifas, maior transparéncia, melhor experiéncia do cliente e integracdo com outros servigos
financeiros de natureza complementar ou até servigos ndo financeiros. Essa estratégia tem sido adotada tanto
por grupos empresariais novos, adquirindo uma institui¢ao financeira ja autorizada ou entrando com o processo
de autorizagdo de uma nova institui¢ao financeira, quanto por conglomerados financeiros ja consolidados, que
visam a uma maior inser¢ao nesse nicho de mercado de negdcio digital.

Os bancos digitais chegaram para disputar um lugar no mercado de servigos bancarios, com forte apelo
mercadologico baseado em promessa de baixos custos de tarifas e servigos e acesso simplificado. Mas ainda
encontram dificuldades para oferecer precos competitivos em determinados servigos, como o saque em terminais
de autoatendimento, em razao do acesso diferenciado a estruturas de mercado controladas por outros bancos. A
Tabela 5 apresenta uma comparacao, realizada em marco de 2020, da média do custo dos pacotes padronizados |
e II dos cinco maiores bancos em operacao no Brasil com os pacotes personalizados oferecidos de seis principais
bancos digitais em operagao.

8 Digitalizagdo bancaria ¢ a transformagao dos servigos bancarios para o formato on-/ine e digital, bem como a transformagao dos processos internos
que mantém a estrutura que sustenta essa transformagao.
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Tabela 5 — Comparagao pacotes padronizados e pacotes personalizados"

Discriminacéo Gratuidade? Pacote padronizado® Pacote personalizado
15 118 Banco A Banco B Banco C Banco D Banco E Banco F

Saque 4 4 4 llimitado llimitado R$6,50 R$6,90 llimitado R$6,90
Folhas de cheque 10 Nao incluso 2 Nao incluso  Nao incluso N&o incluso Nao incluso Nao incluso N&o incluso
Extrato

Ultimos 30 dias 2 2 4 llimitado llimitado llimitado llimitado llimitado llimitado

Outros periodos Nao incluso 2 2 llimitado llimitado llimitado llimitado llimitado llimitado
Transferéncia

Outras instituicbes Nao incluso Nao incluso 1 llimitado llimitado llimitado llimitado llimitado 2

Mesma instituicao 2 2 2 llimitado llimitado llimitado llimitado llimitado llimitado
Valor do pacote Isento R$13,00 R$21,04 Isento R$12,90 Isento Isento Isento Isento
Valor total dos servigos” Isento R$13,00 R$21,04 Isento R$12,90 R$26,00 R$27,60 Isento R$27,60
Notas:

1/ Informagdes obtidas nos sites das instituicdes financeiras. As instituicdes nao foram identificadas devido as normas de preservagao de sigilo que regem as atividades do BCB.
2/ Gratuidades estabelecidas pelo art. 2° da Resolugdo 3.919 de 25 de novembro de 2010, de cumprimento obrigatdrio por todas as instituigdes.

3/ Quantidade de servigos dos pacotes padronizados em adigéo as gratuidades estabelecidas por lei.

4/ Foram selecionados os pacotes personalizados cujos servigcos oferecidos sdo compativeis, no minimo, com aqueles descritos nos pacotes padronizados | e II.

5/ Tabela |l do anexo da Resolugao 3.919 de 25 de novembro de 2010.

6/ Tabela | do anexo da Resolugéo n° 4.196 de 15 de margo de 2013.

7/ Corresponde ao custo mensal efetivo na hipdtese de os clientes utilizarem as franquias do pacote padronizado Il em todos os bancos.

Entre os desafios do banco digital, citam-se: (i) ter a capacidade de desenvolver analises mais complexas
dos dados a fim de extrair informacdes relevantes dos clientes; (ii) ter visdo ampla do relacionamento com o
cliente; (iii) simplificar processos; e (iv) agir de maneira informativa e proativa. Ja4 os bancos tradicionais se
beneficiam na interagdo com os bancos digitais no sentido de acelerar a inovagdo tecnologica e se inserir na era
da transformacao digital, introduzindo tecnologias disruptivas em seus produtos e servigos.

Consideracoes finais

Este boxe mostra os movimentos de entrada de novos modelos de negocio, baseados em tecnologia digital,
no SFN. O ecossistema de fintechs estd em plena evolucao e crescimento. As novas autorizacdes elencadas na
Resolugdo 4.656, de 26 de abril de 2018, buscam fomentar a democratizagao do crédito. O BCB tem buscado
novas iniciativas para regulamentar esse mercado tecnoldgico, visando ao aumento da eficiéncia e concorréncia
no mercado financeiro.

As SCDs e as SEPs possuem modelos de negocio intensivos em tecnologia e buscam nichos de mercado pouco
atendidos pelo mercado financeiro tradicional. O efeito dessas instituigdes no nivel de competi¢ao (taxas médias)
e de acesso ao crédito, bem como a taxa de sucesso alcangada no negocio, sdo de grande relevancia.

Apesar de ndo haver ainda uma licenga especifica para os bancos digitais, 0 acompanhamento dessas instituicdes
pelo BCB se torna importante devido ao modelo de negocio digital, que possui uma dinamica diferente dos
modelos tradicionais. Novos entrantes e novos modelos de negocio tendem a surgir no mercado. A evolugdo e
resultados desses novos modelos estdo sendo avaliados € monitorados continuamente pelo BCB.
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Sensibilidade da demanda a taxa de juros e poder
de mercado em modalidades de crédito pessoal

com recursos livres

Introducao

A implementag@o de politicas de promocao da concorréncia € o aumento do bem-estar do consumidor sao
questoes importantes para o Banco Central do Brasil (BCB), no ambito da Agenda BC#. Ha, porém, uma série
de desafios que dificultam a observacao direta do grau de concorréncia ou das caracteristicas da demanda. Por
exemplo, ainda que a observagdo de taxa de juros elevadas para uma modalidade de crédito possa resultar de
um ambiente de baixa competi¢ao, ndo € necessariamente assim. Taxas altas podem também ser o resultado de
uma demanda pouco sensivel a prego (demanda inelastica) em um ambiente com alta competi¢do. De fato, basta
que haja algum poder de mercado, mesmo que baixo, para que uma demanda suficientemente elastica produza
juros altos. Logo, particularmente em mercados de crédito, a observagao de taxa de juros elevada ¢ compativel
tanto com demanda inelastica como com baixo grau de concorréncia, explicagdes ndo mutuamente exclusivas.

Contudo, nem sempre ¢ factivel para o regulador e formulador de politica a observacao direta das caracteristicas
da demanda e o grau de concorréncia. Ha uma série de desafios inerentes a esse fato que podem tornar a analise
de mercados pouco informativa, como suporte empirico, para a implementacao de politicas de promogao da
concorréncia ¢ aumento do bem-estar do consumidor.

Muitas das analises do BCB t€m por objetivo oferecer suporte empirico para politicas publicas voltadas
a promogdo da concorréncia no mercado de crédito. Este boxe apresenta metodologia para estimacdo da
sensibilidade da demanda a variagdes da taxa de juros (elasticidade-juro da demanda) e do grau de poder de
mercado dos diferentes produtos de crédito no Brasil.

Em particular, este boxe avalia a sensibilidade da demanda de crédito a taxa de juros e o grau de poder de
mercado em diferentes modalidades de crédito livre para pessoas fisicas (PFs): cheque especial, crédito pessoal
consignado em folha, crédito pessoal nio consignado e rotativo no cartio de crédito'. E dado destaque ao cheque
especial, produto que foi objeto de regulagdo pelo BCB em novembro de 2019.2

Para tal, ¢ feita uma aplicagdo de um modelo candnico na literatura de medi¢cdo de concorréncia proposto por
Bresnahan (1982). Em linhas gerais, o modelo usa precos e quantidades, além de variaveis ligadas ao custo das
firmas, para identificar a demanda, e variaveis associadas a demanda para identificar a oferta em um mercado
especifico de bens ou servicos.

Deriva-se a elasticidade-juro da demanda estimada e infere-se o grau de poder de mercado na estimagao da relacao
de oferta de institui¢des financeiras (IFs) nos mercados das modalidades de crédito livre para pessoas fisicas.
Sédo incluidos exercicios adicionais no mercado de cheque especial para destacar: (a) pelo lado da demanda, a
relevancia da escolaridade; (b) pelo lado da oferta, a importancia do grau de penetragao do cooperativismo de crédito.

1 Nao foram incluidas modalidades para financiamento especifico de bem duravel, como automoéveis e imoveis.
2 Vide Resolugéo 4.765, de 27 novembro de 2019.
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Estratégia empirica da aplicacao do modelo de Bresnahan

A aplicacdo do modelo de Bresnahan (1982) envolve a estimagao da demanda e da relagdo de oferta separadamente
para cada modalidade de crédito. Para isso, utiliza-se a variagdo de precos e quantidades — variaveis endogenas
— e demais variaveis exogenas ligadas a caracteristicas demograficas ou ligadas a oferta das IFs em mercados
locais. Portanto, o mercado relevante (a unidade de observacao) é o municipio em determinado ponto no tempo.
A estimacao utiliza um painel de municipios e € feita por minimos quadrados em dois estagios (MQ2E). O MQ2E
permite lidar com endogeneidade classica entre prego e quantidade, e controlar por caracteristicas municipais
persistentes e nao diretamente observaveis (efeitos fixos de municipio) que podem afetar distintamente tanto a
demanda quanto a oferta nos mercados locais.

Para identificar a demanda, as variaveis exogenas (chamadas instrumentos) utilizadas no primeiro estagio do
MQ2E devem estar ligadas exclusivamente a oferta. Elas incluem instrumentos ligados a custos, como a folha de
pagamento das IFs e instrumentos de estrutura de mercado, como o grau de penetracdo local do cooperativismo?
e o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH)* — proxies indiretas do grau de concorréncia nos mercados relevantes.
Instrumentos de estrutura de mercado ligados a oferta foram utilizados para ressaltar, em exercicio adicional
no decorrer do texto, a importancia de proxies de concorréncia para eficiéncia desses mercados de crédito.’

Para identificar a oferta, os instrumentos utilizados no primeiro estagio devem estar ligados exclusivamente a
demanda. Sdo eles a massa salarial do municipio e o nimero de anos de estudo médio dos trabalhadores formais.®
Em particular, ressalta-se que o numero de anos de estudo médio é o instrumento-chave da demanda que permite
identificar o grau de poder de mercado na estimacao da oferta ao afetar a elasticidade-juro das modalidades de
crédito pessoal, como demonstrado a seguir. Como os modelos incluem efeitos fixos de municipios, as variagoes
dos instrumentos na demanda e na relagdo de oferta podem ser interpretadas sucintamente como o quanto o
grau de concorréncia e o quanto a renda, respectivamente, variaram diferentemente em municipios distintos.’

O modelo tem preco e quantidade determinados pela interse¢ao da fungao de demanda e da relagao de oferta, e
traz hipdteses convencionais quanto a especificagao da demanda e do custo marginal, as condi¢des de equilibrio
e a relacdo de oferta das firmas que operam no mercado. A seguir serdo apresentadas as equacoes da demanda
e da relacdo de oferta. Detalhes na definicao formal da elasticidade-juro, especificacdo do custo marginal e
derivacédo da relagdo de oferta estdo no Apéndice 1.2

A fun¢do de demanda presume que os consumidores sdo tomadores de preco, defrontando-se com a seguinte
funcdo de demanda quasi-linear:

Q}f}:(Pm, Y, Z;a™) = af* + a{”}}? + a3, + aé"(f}f?ert) +ay Zip +uj+6(t) + e]"tl @))

3 O grau de cooperativismo ¢ a razdo da carteira ativa de modalidades ofertadas por cooperativas e o total em carteira ativa de todas as modalidades
de um municipio.

4 O IHH mede o nivel de concentragdo econdmica. Em sua versdo normalizada, o IHHn, o indice ¢ obtido pelo somatorio do quadrado da participagdo
(saldo em carteira ativa) de cada IF no mercado considerado e agregado por municipio, ponderando pelo saldo em carteira ativa da modalidade.

5 Outras variaveis convencionais ligadas a custos financeiros poderiam ser utilizadas como instrumentos, como volume de captacdo de depositos e
outras medidas de custo administrativos. Note que usar instrumentos de estrutura de mercado, embora possa afetar precisdo das estimativas, ndo
afeta consisténcia.

6 Massa salarial ¢ a soma de todos os rendimentos do trabalho formal municipais contidos na Relagdo Anual de Informagdes Sociais (Rais) e anos de
estudo médio é a média municipal dos anos de estudos dos individuos na Rais.

7  Aincluséo de pregos e quantidades de outras modalidades de crédito livre para pessoas fisicas como instrumentos na estimagao da demanda e oferta
de uma modalidade especifica agrega a qualidade da estimago. Isso indica que substitubilidade e complementariedade podem ser relevantes tanto
para a demanda quanto para a oferta das modalidades. Ainda que tal analise requeira um estudo mais aprofundado, que ndo esta na esséncia desse
boxe, usamos esse approach nas estimagdes reportadas.

8 Para detalhes do modelo tedrico, vide o texto original em Bresnahan (1982). Esse modelo teérico também ¢ utilizado, por exemplo, nos trabalhos
de Shaffer (1993), Steen e Salvanes (1999), Nakane (2002), Sanches et al. (2009), entre outros.
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onde Q € o saldo em carteira ativa, P a taxa de juros, Y € a massa salarial, como variavel de renda, e Z representa
anos de estudo médio; p captura efeitos fixos de municipios, d(t) ¢ um polinémio de tempo® e € representa
um termo de erro estatistico — tal que m indexa a modalidade de crédito e j,t representam, respectivamente, o
municipio € o ponto no tempo.'°

A variavel “numero de anos de estudo médio” esta correlacionada com massa salarial, mas capta outros
potenciais efeitos. A literatura aponta que a escolaridade causa um crescimento nas habilidades cognitivas e
essas habilidades estdo ligadas a melhores resultados financeiros (mesmo controlando pela renda e contexto
familiar), provavelmente porque auxiliam a elaborar decisGes financeiras complexas.!! Logo, investiga-se a
relevancia da escolaridade como instrumento-chave da demanda, que entra interativamente com a taxa de juros,
tal que variagdes de anos de estudo médio combinam elementos tanto de deslocamento vertical quanto de rotagao
da demanda por crédito das modalidades (afeta a elasticidade-juro). Isso, por sua vez, ¢ essencial para tornar
possivel identificar o grau de poder de mercado na estimacao da oferta, tal como demonstrado no Apéndice 1.

Arelagdo de oferta tem uma forma mais geral, que admite que as firmas (no caso, as [Fs) tenham algum poder de
mercado e deriva das condigdes de primeira ordem do problema de maximizacao de lucros que iguala a receita
marginal percebida pela firma, RM_, ¢ o seu custo marginal, CM (RMP =CM). O conceito de receita marginal
percebida indica que esta pode variar de acordo com as condigdes competitivas do mercado, indexadas por um
parametro de conduta médio em oligopolios, ™. A abordagem aplicada aqui permite que o grau de competicao
no mercado seja intermedidrio entre os dois extremos: (i) concorréncia perfeita, com RM =Pe (i1) monopdlio
completo, com RM = RM, onde RM ¢ a receita marginal. Quando P < RM,, < RM, existe algum elemento
intermediario de poder de mercado.

Rearranjando os termos da condigdo de equilibrio RM_ =CM e considerando a demanda e o custo marginal, a
relacdo de oferta nessa aplicacdo empirica passa a ser:

I
PT(Q )™, Q™ W AT B™) = AM(QIV + B+ BT+ ) Bl Waje + iy + 8 + 27, @
i=2

onde (Q')ﬁ, “saldo em carteira ativa’”, € uma variavel derivada da receita marginal percebida e que depende
do saldo em carteira (quantidade — Q}'z) ' e da elasticidade-juro, tal que esta se assume como conhecida pela
estimacao da equagao de demanda da modalidade de crédito. A relevancia do instrumento-chave, Z (nesse caso,
anos de estudo médio), que afete a elasticidade-juro da demanda por crédito da modalidade, ou seja, que implique
uma rotagio da curva de demanda, estd em gerar variagdo em (Q")}; distinta da variagdo em QJ} e entio tornar
possivel distinguir 2™ e BI" e, portanto, identificar A™. W é um vetor com variaveis-proxy ligadas ao custo das
IFs (folha de pagamento das IFs) e de estrutura de mercado, que inclui IHH e grau de cooperativismo, como
proxies indiretas de concorréncia para eficiéncia desses mercados de crédito. 1 e 6(t) novamente representam
efeitos fixos de municipios e um polinomio de tempo, respectivamente, e 81-'_'; ¢ um termo de erro estatistico.

O modelo indica que se A™ = 0= RM,, = P haveria concorréncia perfeita, A™ = 1 = RM,, = RM denotaria
monopolio e 0 < A™ < 1= P <RM, < RM representaria algum poder de mercado."

9  Optou-se por incluir uma tendéncia de tempo deterministica (polindmio de tempo) em vez de um modelo mais flexivel com dummies de més-ano
para capturar efeitos sazonais a fatores agregados médios. Tal inclusdo arbitraria se da pelo ganho de precisdo das estimativas, particularmente
ligadas a oferta, o que inclui o pardmetro de conduta, como demonstrado no decorrer deste boxe. Ademais, diferentes graus de polindmios foram
testados, como quadratico e cubico, ndo afetando quantitativamente as estimativas pontuais e sua precisdo. A inclusdo de dummies de tempo nao
afeta a precisdo na demanda, mas afeta na oferta, uma vez que, como sera mostrado, a estimacdo da oferta esta interligada a demanda. Portanto, a
escolha se da pela coeréncia na especificagdo da demanda e da oferta considerando o ganho de precisao.

10 Repare que P e (PZ) sao as variaveis que introduzem endogeneidade a equagao de demanda.

11 Cole, Shawn A., Anna Paulson, and Gauri Kartini Shastry. Smart money? The effect of education on financial outcomes. Review of Financial Studies
27, no. 7 (July 2014): 2022-2051.

12 Note que as variaveis endogenas na equagao da relagdo de oferta sdo Q" e Q.

13 Portanto, A™ poderia assumir qualquer valor no intervalo [0,1]. Vide o Apéndice 1 para detalhes na derivagdo da relagao de oferta.
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A mensuragdo correta dos pardmetros da demanda e da oferta depende da plausibilidade das hipoteses de
identificacdo. Nesse caso, € necessario que o grau de concorréncia nos mercados locais nao afete diretamente
a quantidade demandada de crédito e que a massa salarial do municipio ndo afete diretamente a taxa de juros
ofertada. As hipdteses sao plausiveis: a competicao entre as [Fs ndo alteraria a procura por crédito dos moradores
de um municipio diretamente. O mecanismo pelo qual a competi¢do poderia afetar a demanda ¢ indireto, por
meio da oferta do crédito. Em outras palavras, se mais competicdo reduzir a taxa de juros ofertada, pode haver
maior demanda por crédito. Simultaneamente, a massa salarial do municipio ndo afeta diretamente as condigoes
da oferta de crédito. Afeta indiretamente por meio da demanda pois, se um municipio enriquece e entdo aumenta
a quantidade demandada de crédito, isso pode elevar a oferta. Um desafio adicional emerge pelo fato de que pode
haver alguns fatores pertencentes a curva de demanda ou a curva de oferta ndo apropriadamente controlados, e
que poderiam se correlacionar, respectivamente, com o grau de concorréncia ou com a renda. O candidato mais
evidente para a demanda ¢ a propria renda e, no caso da oferta, o grau de concorréncia: em municipios onde
a renda cresce mais rapidamente, a competicdo no crédito cresce mais rapidamente. Ao controlar por massa
salarial na demanda e proxies indiretas do grau de concorréncia na relagdo de oferta, as principais ameagas a
estratégia de identificacdo estdo, portanto, contidas.

Descricao dos dados

Os dados utilizados nas estimagoes tém frequéncia mensal de abril de 2017 a abril de 2019'* e formam um painel
com todos os municipios do pais (5.567 municipios). A base combina informagdes de precos (taxa de juros) e
quantidades (saldo em carteira ativa das modalidades de crédito) de contratos de crédito no nivel cliente-banco
no Sistema de Informagdes de Crédito do BCB (SCR) com caracteristicas demograficas na Rais, agregadas em
termos municipais.

As variaveis com dados obtidos do SCR sao: saldo da carteira ativa da modalidade, taxa de juros da modalidade,
grau de cooperativismo e o IHH. As variaveis que tém como fonte a Rais sdo: massa salarial, folha de pagamento
das IFs e anos de estudo médio. Ademais, restringimos a amostra para apenas municipios onde haja trabalhadores
empregados em IFs — folha de pagamento das IFs positiva (4.943 municipios).

14 Para manter a homogeneidade da base de dados e evitar potencial introduc@o de viés na elasticidade-juro da demanda e no parametro de conduta
estimados, a amostra temporal do painel foi definida de modo a ndo incluir quebras estruturais relevantes. Dentre elas, destacam-se mudangas
regulatdrias no crédito rotativo do cartao de crédito em abril de 2017 e as mudangas no limite inferior de identificag@o de divida individualizada no
SCR, que passou para R$200,00 em junho de 2016 e, em seguida, para R$50,00 em maio de 2019.
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Tabela 1 - Estatisticas descritivas

Variaveis Média Desvio-padrao Minimo Maximo

Modalidades de crédito livre para PFs

Cheque especial

Taxa de juros (% a.a.) 246 51,3 69,4 469,2

Saldo em carteira ativa (R$ mil) 3.466 38.300 0,4 2.680.000
Consignado em folha

Taxa de juros (% a.a.) 27,3 1,6 20,4 37,8

Saldo em carteira ativa (R$ mil) 64.300 460.000 243 21.200.000
Pessoal nao consignado

Taxa de juros (% a.a.) 98,9 37,4 15,9 434,0

Saldo em carteira ativa (R$ mil) 19.900 190.000 63 11.900.000
Rotativo no cartao de crédito

Taxa de juros (% a.a.) 184,7 62,6 30,8 566,9

Saldo em carteira ativa (R$ mil) 2.247 21.700 0,1 2.130.000

Demanda e custo das IFs

Numero de anos de estudo médio 10,2 0,7 7.1 13,7
Massa salarial (R$ mil) 30.400 294.000 271 16.600.000
IHH 3,7 1,2 1,1 9,5
Grau de cooperativismo (%) 17,4 24,6 0 96,4
Folha de pagamento das IFs (R$ mil) 1.312 23.000 0,5 1.530.000

Nota: As estatisticas se referem a amostra temporal do painel: 2017:04-2019:04.
Para cada variavel, ha 123.563 observagoes.

A Tabela 1 mostra que ha diferengas consideraveis de taxas de juros e saldo em carteiras médias do painel por
modalidades. Por exemplo, a modalidade cheque especial, caracterizada por apresentar maior rotatividade e
ser de demanda emergencial, tem uma taxa média de juros de 246% ao ano (a.a.) e saldo médio em carteira de
cerca de 3,5 milhoes de reais, o que contrasta com os 27,3% a.a. de taxa de juros média e 64,3 milhdes de reais
de saldo médio do crédito consignado em folha, modalidade com prazo de vigéncia maior ¢ cuja demanda ¢
em geral ndo emergencial.

Resultados

Estimacao da demanda e elasticidades-juro das modalidades de crédito

Os resultados do segundo estagio das regressoes em MQ2E da demanda por modalidade — equagao (1) — sugerem
que escolaridade afeta a elasticidade-juro da demanda de todas as modalidades'®. Em especial, o coeficiente as

(termo interag@o taxa de juros e anos de estudo médio) apresentou, de forma geral, significancia estatistica,'¢ o
que € condig@o necessaria para a estimagdo do grau de poder de mercado na equagao de oferta (vide Apéndice

15 De um modo geral, nota-se que as demandas foram precisamente estimadas. Além disto, o teste de Hausman e estatisticas F' reportados atestam,
respectivamente, para endogeneidade das variaveis endogenas da equagao de demanda das modalidades e para significancia conjunta das variaveis
do modelo. Particularmente no teste de Hausman, as estimag¢des néo consideram erros-padrao clusterizados por municipio. O mesmo se aplica para
a Tabela 4 com as estimativas da oferta.

16 Tal como também indica o teste de Wald, X?, para a; = 0.
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1). As modalidades mais sensiveis a taxa de juros — demanda elastica, ou seja, elasticidade-juro!” maior do que 1
(em modulo) — sdo as de crédito rotativo no cartao de crédito e consignado em folha, com, respectivamente, -4,24
e -4,18, seguidos do crédito pessoal ndo-consignado, com -1,08.'® Por exemplo, no caso do crédito consignado
em folha, um aumento de 10% na taxa de juros — equivalente a um aumento de 3 pontos percentuais (p.p.) ao
ano — leva a uma queda de mais de 40% na demanda por essa modalidade. Por outro lado, a modalidade menos
sensivel a taxa de juros ¢ o cheque especial — demanda inelastica; ou seja, elasticidade-juro menor do que 1 (em
modulo), -0,56."° Um aumento de 10% na taxa de juros do cheque especial — correspondente a aproximadamente
25 p.p. ao ano em relagdo a taxa média do painel — leva a uma queda pequena, de aproximadamente 6%, na
demanda.

A elasticidade ¢ um parametro comportamental. Ela é o resultado de um balanceamento complexo entre a
existéncia de produtos alternativos, o quao essencial € o consumo do produto e também de outros fatores, como
vieses comportamentais.?’ Quanto maior a elasticidade da demanda, maior a disciplina que os consumidores
impoem sobre a capacidade de imposigao de preco que ofertantes com algum poder de mercado tém. Excetuando
o caso de concorréncia perfeita, quando o prego € totalmente determinado por custo marginal, a seguinte relacao
emerge: quanto mais insensivel a prego ¢ a demanda, maior o preco do produto. Esse € o caso, por exemplo,
do cheque especial — tinica modalidade que apresentou demanda inelastica. Tal insensibilidade da demanda a
taxa de juros, nesse caso, reflete caracteristicas peculiares dessa modalidade, como o fato de ser também na
pratica um servico de seguro contra despesas pessoais imprevistas cujo prémio € o acesso imediato a um servigo
financeiro de crédito sempre que o saldo em conta-corrente se torne negativo.

17 A elasticidade-juro da demanda ¢ definida como a variagdo percentual no saldo em carteira ativa da modalidade de crédito associada a variagao de
1% do nivel da taxa de juros anual.

18 A elasticidade da demanda da modalidade rotativo no cartdo de crédito pode refletir as mudangas institucionais do Conselho Monetario Nacional
(CMN) no inicio da amostra, em abril de 2017 — Resolugao 4.549, de 26 de janeiro de 2017 — e complementadas em junho de 2018 — Resolugdo
4.655, de 26 de abril de 2018. Dentre as principais medidas, destaca-se que as IFs passaram a ter que oferecer linhas de crédito com juros mais baixos
ao cliente caso esse ndo pague o saldo do rotativo em até um més. Além disso, o percentual de limite minimo para pagamento parcelado passou a
ser definido livremente pelos emissores do cartdo de crédito de acordo com o perfil e relagdo com o cliente. Passou a existir somente uma taxa de
juros, do rotativo “regular”, também para os inadimplentes, mas as IFs passaram a poder cobrar multa e juros de mora.

19 Um conceito adicional de elasticidade ¢ a semielasticidade-juro da demanda (variagdo percentual no saldo em carteira ativa da modalidade de crédito
associada a variagdo de 1 p.p. na taxa de juros anual). Para isso, a especificacdo da equagdo da demanda deve ser ligeiramente diferente (log-/in):

logQ}'?t(Pm, Y,Z;a™) = ag' + a'Fl +agtY . + ag"(gﬁ';zj_t) +af'Zj e+ i+ 6(0) + €]} e a semielasticidade ¢ formalmente definida a seguir:
G = (a™+ a'Z), onde Z ¢ a média de anos de estudo do painel. As estimativas pontuais (todas significantes a 1%) sdo: -0,003 para o cheque
especial, -0,093 no crédito consignado em folha, -0,013 no crédito pessoal ndo consignado e -0,024 no crédito rotativo no cartdo de crédito. Note,
por exemplo, que um aumento de 10 p.p. na taxa de juros do cheque especial implica redugdo no saldo em carteira ativa de apenas 0,03%, o que
contrasta com o crédito consignado em folha, em que uma elevagao de 10 p.p. da taxa de juros implica um declinio de 0,93% no saldo em carteira
ativa dessa modalidade de crédito.

20 Podem-se citar, como exemplos de vieses comportamentais, racionalidade desatenta, desconto hiperboélico, entre outros.
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Tabela 2 - Demanda por modalidades de crédito selecionadas

Modalidades de crédito livre para pessoas fisicas

Variavel dependente:

o o croeopeon Ot Pesodi  tai ko
Taxa de iuros 20.080** 1,22E+08** 3,13E+06*** 4,97E+06**
! (2,37) (2,50) (2.87) (2,09)
Massa salarial Pl i mea S
(-2,06) (7,15) (32,83) (-5,48)
128 df Juroes -2.740* -1,29E+07*** -328.110"** -492.386**
Numero de anos de estudo médio (e i) FEi) 20
Numero de anos de estudo médio 7,05E+06% 3,65E+057 SHERIE RO 9,01E+09=
(-1,94) 2,71) (2,94) (2,09)
Constante 1,36E+07*** -3,46E+09** -3,12E+08*** -8,91E+08**
(5,30) (-2.51) (-2.68) (2,00)
Efeitos fixos Municipio
Tendéncia de tempo Quadratica
Teste de Hausman 26,20*** 6.454*** 9.696*** 333.932***
Estatistica F 72,91%** 28,71%** 143,14*** 21,76***
Teste de Wald - XZ ( af' = 0) 4,06** 7,36*** 8,88*** 4,36**
Observagoes 123.563 123.563 123.563 123.563
Elasticidade-juro -0,56™* -4,18* -1,08** -4,24*
(-6,21) (-1,78) (-3,02) (-2,20)

Notas: ***Significante a 1%. **Significante a 5%. *Significante a 10%.

Estatisticas T sdo reportadas entre parénteses abaixo das estimativas dos coeficientes.
Erros-padrao sao clusterizados no nivel do municipio.

As estimativas se referem a amostra temporal do painel: 2017:04-2019:04.

Relatérios recentes do BCB?! destacam que os usuarios com maior utilizagdo do cheque especial sdo os de menor
renda. A recorréncia do uso do cheque especial ¢ menor no nivel mais alto de escolaridade. Nesse sentido, €
particularmente de interesse saber como a elasticidade interage com escolaridade. Para tal, aplica-se a defini¢ao
de elasticidade-juro da equagdo (A.1) no Apéndice 1, utilizando os parametros estimados na coluna referente
ao cheque especial na Tabela 2 por quintis de anos de estudo.?? De acordo com a Tabela 1, a média do painel
para anos de estudo é 10,2 anos, com médias por quintis de anos de estudo variando de 9,1 anos no 1° quintil
a 11 anos no 5° quintil, segundo a Tabela 3. A Tabela 3 também sugere que a elasticidade-juro da demanda de
cheque especial fica monotonicamente menos inelastica quanto maior a média de anos de estudo do painel,
dobrando entre o 1° e 0 5° quintis com, respectivamente, -0,35 e -0,71.%

21 Vide, por exemplo, o boxe “Utilizagdo do cheque especial: perfil dos usuarios” do Relatorio de Economia Bancaria (REB) 2018, o Estudo Especial
44/2019 — “Utiliza¢ao do cheque especial: perfil dos usuarios” — e o Estudo Especial 60/2019 — “Cheque especial: estatisticas adicionais sobre sua
utilizacao”.

22 A agregacao municipal do painel, embora imperfeita, ajuda a passar uma intui¢do sobre a relagdo entre elasticidade-juro da demanda e grau de
escolaridade. As observagdes de anos de estudo médio do painel foram ordenadas em modo crescente para demarcar cinco grupos contendo 20%
das observagdes cada. Ou seja, o grupo com 20% das observagdes com menor média de anos de estudo — 1° quintil, assim sucessivamente, até o
20% das observagdes com maior média de anos de estudo — 5° quintil. Desse modo, a aplicagdo da equagdo (2) com a defini¢do de elasticidade-juro

da demanda para cada quintil passa a ser: NI = (al + a T Z%) 6’2_: , onde m representa a modalidade cheque especial e k indexa o quintil de anos
de estudos no painel, tal que k= {1,2,3,4,5}.

23 Para elasticidades-juro por quintis de anos de estudo médio para todas as modalidades desse estudo, vide a Tabela A.1 no Apéndice 2.
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Tabela 3 — Anos de estudo e Elasticidade-juro do cheque especial por quintil de anos de estudo

1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil

Ndmero de anos de estudo médio 9,1 9,7 10,1 10,4 11,0
Elasticidade-juro -0,35™ 0,47 -0,54* -0,60*** -0,71***
] (-2,28) (-6,81) (-7,06) (-4,97) (-3,27)

Notas: ***Significante a 1%. **Significante a 5%. *Significante a 10%.
Estatisticas T sdo reportadas entre parénteses abaixo das estimativas dos coeficientes.

As estimativas se referem a amostra temporal do painel: 2017:04-2019:04.

Portanto, os mercados locais, de modo geral, estdo mais suscetiveis a observar pregos relativamente mais elevados
para o cheque especial. A demanda municipal, por ser inelastica, impoe relativamente menos disciplina sobre a
capacidade de imposi¢ao de prego das IFs ofertantes em caso destas deterem algum poder de mercado. Ademais,
as localidades com mais consumidores relativamente menos escolarizados, em especial, além de serem as que
mais utilizam o cheque especial, sdo as que t€ém demanda menos sensivel a variagdes da taxa de juros.

Estimacao da relacao de oferta e grau de poder
de mercado nas modalidades de crédito

Os resultados do segundo estagio das regressdoes em MQ2E da oferta por modalidade — equagdo (2) sugerem que
o grau de poder de mercado afeta a elasticidade-juro da oferta da maior parte das modalidades.* Particularmente,
o coeficiente de conduta, 1™ (variavel “saldo em carteira ativa’”’), apresentou significancia estatistica nas
modalidades cheque especial, consignado em folha e pessoal nao consignado com valores nas estimativas
pontuais de 0,11, 0,46 ¢ 0,08, respectivamente (Tabela 4). A estimativa pontual do coeficiente de conduta para
o rotativo do cartdo de crédito de 0,14 ndo foi estatisticamente significante.”

Adicionalmente, ressalta-se que testes de Wald rejeitam as hipoteses nulas representando situagdes extremas de,
respectivamente, concorréncia perfeita— 1™ = 0—e monopo6lio — A™=1 —em praticamente todas as modalidades.
Logo, as regressoes apresentam evidéncia empirica de que ha algum grau de poder de mercado nas modalidades
de crédito livre para pessoas fisicas selecionadas neste boxe, a excecdo da modalidade crédito rotativo no cartao
de crédito. Nessa ultima, nao & possivel rejeitar a hipotese de conduta competitiva das IFs.

Entretanto, o modelo de Bresnahan nao oferece uma interpretagao ordinal para o valor absoluto do coeficiente de
conduta entre os extremos 0 e 1. Ou seja, o fato de a estimativa pontual desse coeficiente no crédito consignado
em folha ser maior ndo necessariamente indica maior poder de mercado das IFs ofertantes dessa modalidade.
Ademais, como a demanda de consignado ¢ sensivel a taxa de juros, a capacidade de imposi¢ao de preco das
IFs ofertantes ¢ mais restrita, em comparagdo a modalidades com demandas menos sensiveis a taxa de juros,
independentemente do grau de poder de mercado que as IFs possam ter.

24 As relagdes de oferta foram estimadas com razoavel precisao, com exce¢ao da modalidade rotativo no cartdo de crédito. Note também que incluir
a varidvel “saldo em carteira ativa’” extrai variacio da variavel “saldo em carteira” de modo generalizado, com coeficiente S7" virtualmente igual
a zero, considerando que existe algum grau de colinearidade entre essas variaveis.

25 Uma vez que a estimagao da relag@o de oferta de cada modalidade utiliza um regressor gerado na regressao da demanda — “saldo em carteira ativa’”
— as relagdes de oferta foram estimadas novamente ajustando os erros padrao por bootstrapping com 2.000 replicagdes. Entretanto, o coeficiente
de conduta, A™, somente foi estimado com razoavel precisdo na modalidade cheque especial, com p-valor de 0,038. Nas modalidades de crédito
consignado em folha, pessoal ndo consignado e rotativo no cartdo de crédito, os p-valores foram, respectivamente, 0,455, 0,343 ¢ 0,872.

26 Apesar de que interpretar 0<A™ <1 fuja do escopo deste boxe e requeira maior aprofundamento em analise futura, destaca-se que, para tanto, deve-se
fazer uma hipotese quanto a modelos de oligopdlio. Por exemplo, a solugio de equilibrio de Cournot tem A™ =1/h, de modo que o valor do pardmetro
de conduta seja inversamente proporcional ao nimero de firmas no mercado.
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Tabela 4 - Relagao de oferta por modalidades de crédito selecionadas

Modalidades de crédito livre para pessoas fisicas

Variavel dependente:

taxa de juros g Consignado Pessoal ndo Rotativo no cartao
Cheque especial - e
em folha consignado de crédito
Saldo em carteira ativa’ i D gk Pl
(3,09) (2,43) (1,75) (1,25)
Saldo em carteira ativa B iy Loy 00y
(-3,10) (-2,65) (-1,76) (-1,10)
Grau de cooperativismo L “UE A e
(-16,74) (-2,73) (-4,69) (-2,56)
IHH 4,26*** 0,03*** 0,06 0,74
(8,98) (2,73) (0,26) (0,64)
Folha de pagamento das IFs 4,02E+06*** 9,40E+09*** 1,04E+06* 0,005***
pag (2,89) 2,72) (1,65) (5,95)
Constante 884,26*** 25,65*** -102,09*** -436,23***
(106,62) (227,20) (-31,87) (-7,05)
Efeitos fixos Municipio
Tendéncia de tempo Quadratica
Teste de Hausman 288,34*** 5.561*** 579,97** 237,95
Estatistica F 13.720** 24.756** 209,38*** 1.046***
Teste de Wald - x> (A™ = 0) 9,57*** 5,89** 3,06* 1,57
Teste de Wald - x* (A™ = 1) 619,06*** 8,43+ 432,55*** 67,60***
Observacdes 123.563 123.563 123.563 123.563

Notas: ***Significante a 1%. **Significante a 5%. *Significante a 10%.
Estatisticas T séo reportadas entre parénteses abaixo das estimativas dos coeficientes.
Erros-padrao séo clusterizados no nivel do municipio.

As estimativas se referem a amostra temporal do painel: 2017:04-2019:04.

Além disso, verifica-se que os coeficientes das varidveis-proxy de estrutura de mercado (grau de cooperativismo
e IHH) e de custos (folha de pagamento da IFs) apresentaram sinal como esperado. A Tabela 4 demonstra que
maiores custos com folha de pagamento das IFs e mais concentragdo (IHH) estdo associados a niveis mais
elevados de taxas de juros. Dentre essas variaveis, destaca-se tanto a precisdo da estimativa quanto a robustez
do efeito negativo do coeficiente do grau de cooperativismo sobre o nivel da taxa de juros ofertada em todas
as modalidades, o que pode sugerir a importancia de uma maior inser¢ao de cooperativas de crédito para a
concorréncia nesses mercados.

Para corroborar tal evidéncia, inclui-se um exercicio ilustrativo, novamente aplicado a modalidade cheque
especial, que estima a relacdo de oferta restringindo a amostra para somente municipios onde ha cooperativas
de crédito®, ou seja, onde a variavel “grau de cooperativismo” é diferente de zero. Por consisténcia, deve-se
também estimar a demanda com a mesma restricao amostral devido a interligacdo desta com a oferta, por meio

27 Os mercados de crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN) incluem cooperativas de crédito. Logo, o pressuposto de maximizagao de lucros de
firmas, apesar de usualmente aplicado a bancos, pode ser considerado uma simplificagdo para cooperativas, que podem combinar maximizagao de
lucro operacional (sobras) com maximizagdo de beneficios de seus membros. Embora a participagdo de cooperativas no mercado de crédito tenha
crescido, de acordo com REB 2018, representava somente 2,81% da carteira classificada de créditos em 2018. Na modalidade crédito pessoal nao
consignagao, a participagdo chega a aproximadamente 10% do total. Apesar de que se acredite que essa simplificagdo nao deva afetar os resultados
agregados deste boxe, essa hipotese, em tltima analise, deve ser verificada empiricamente.
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da variavel “saldo em carteira ativa’”’, como demonstra o Apéndice 1. A Tabela 5 reporta a estimac¢ao da demanda
e da relagdo da oferta, considerando somente municipios onde ha cooperativas de crédito.”® Na estimagdo da
demanda, percebe-se que a elasticidade-juro ndo € estatisticamente afetada ao se restringir a amostra para
municipios onde ha cooperativas de crédito ao se comparar com a elasticidade-juro para todos os municipios
do pais — respectivamente, -0,61 na Tabela 5 e -0,56 na Tabela 2. Entretanto, na estimagao da relacdo de oferta,
o coeficiente de conduta reduz de 0,11 em todos os municipios do pais para 0,03 nos municipios com essa
restrigdo da amostra.” Utilizando a referéncia do modelo de Cournot, por exemplo, esse valor indicaria, em
média, menor poder de mercado das IFs ofertantes de cheque especial, considerando apenas municipios onde
ha cooperativas de crédito em relacdo a todos os municipios do pais.

Tabela 5 — Demanda e relagao de oferta do cheque especial

Variavel dependente: saldo em carteira ativa Demanda Variavel dependente: taxa de juros Relagao de oferta
. -60.648* . - 0,03**
Taxa de juros (-1,64) Saldo em carteira ativa (2,26)
. -0,05** . . 0,00**
Massa salarial (-2,46) Saldo em carteira ativa (-2.25)
Taxa de juros 6.937* N -0,86%
X (1,89) Grau de cooperativismo (-10,46)
Numero de anos de estudo médio ’ ’
. - 1,63E+06* 4,71%*
Numero de anos de estudo médio (1,94) IHH (7.63)
7,83E+06 6,61E+07*
Constante (0,89) Folha de Pagamento das IFs (1,67)
846,82**
Constante (89,85)
Efeitos fixos Municipio Efeitos fixos Municipio
Tendéncia de tempo Quadratica Tendéncia de tempo Quadratica
Teste de Hausman 11,02*** Teste de Hausman 17,58***
Estatistica F 354,32*** Estatistica F 8.605***
Teste de Wald -x* (o = 0) 3,59 Teste de Wald -x* (A™ = 0) 5,12**
Observagdes 105.836 Teste de Wald - x> (™ = 1) 7.205***
- . -0,61** -
Elasticidade-juro (-7,35) Observagdes 105.836

Notas: ***Significante a 1%. **Significante a 5%. *Significante a 10%.
Estatisticas T s&o reportadas entre parénteses abaixo das estimativas dos coeficientes.
Erros-padrao séo clusterizados no nivel do municipio.

A amostra temporal do painel € 2017:04-2019:04 somente para municipios onde ha cooperativa de crédito.

Evidéncias sobre a relagdo entre cooperativismo de crédito e conduta das IFs sao ainda escassas para estabelecer
se cooperativismo provoca maior competi¢ao em dado mercado de crédito no pais ou se apenas complementa IFs
nao cooperativas em localidades onde nao ha estrutura suficiente de rede bancaria. Entretanto, ha exemplos de
estudos® que indicam que cooperativas de crédito podem aumentar a eficiéncia da estrutura de ativos e passivos
em localidades com maior capital social ou onde haja maior dificuldades de acesso e maior nivel de custos dos

28 Vide as Tabelas A.2 e A.3 no Apéndice 2 para os mesmos resultados da Tabela 5 para todas as modalidades desse estudo.

29 A relagdo de oferta foi também estimada ajustando os erros padrdo por bootstrapping com 2.000 replicagdes para lidar com o fato de que “saldo
em carteira ativa’” ¢ um regressor gerado pela estimagao da demanda. Entretanto, o coeficiente de conduta, ™, obteve p-valor de 0,306. Teste de
Wald para A™™=1 rejeita a hipotese nula de monopolio, X*= 1.471****; entretanto, 0 mesmo teste para A™ = 0 ndo rejeita a hipdtese nula de que
ha conduta competitiva no mercado de cheque especial ao restringir a amostra para somente municipios onde ha cooperativas de crédito, X*= 1,05.

30 Vide, por exemplo, Annibal e Koyama (2011) e Meneghini (2019).
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servicos financeiros oferecidos pela rede bancéria. Nesse sentido, a atuagao de cooperativas de crédito mitigaria
falhas de mercado associadas a custos de transagdo ou a assimetria de informacgao entre ofertantes e clientes.

Consideracoes finais

Este boxe estima a sensibilidade da demanda por crédito a taxa de juros nas modalidades cheque especial,
crédito pessoal consignado em folha, crédito pessoal nao consignado e rotativo no cartdao de crédito e também o
grau de poder de mercado. Faz-se a aplicacdo de um modelo candnico na literatura de medi¢ao de concorréncia
proposto por Bresnahan (1982). As estimagdes se baseiam em um painel de 4.943 municipios (em que ha
trabalhadores empregados em IFs). Encontram-se evidéncias de que a elasticidade-juro da demanda interage
com a escolaridade média em diversos mercados locais de crédito livre para pessoa fisica.

Os resultados ajudam a racionalizar os padrdes de taxas de juros observados em diferentes modalidades. Alto
grau de inelasticidade da demanda, na presenca de algum poder de mercado, racionaliza as altas taxas de juros
no cheque especial. Os resultados empiricos mostram exatamente isso. Ha algum poder de mercado no cheque
especial — rejeitam-se as hipdteses nulas de concorréncia perfeita e de monopolio — aliado a demanda ineléstica.
Inelasticidade aliada a algum poder de mercado ¢ a justificativa da intervengdo feita no cheque especial.
Modalidades cuja demanda ¢ mais elastica t€ém menores pregos.

Em particular na demanda por cheque especial, localidades com mais pessoas em condi¢des socioecondmicas
pouco favorecidas sdo mais impactadas por essas intera¢des, na medida em que as demandas dessas pessoas
sao mais inelésticas, as mesmas sofrem mais choques financeiros e tém menos alternativas financeiras. Essas
caracteristicas da demanda podem exacerbar decisdes subotimas de consumo/poupanga dos consumidores que,
se associadas a existéncia de poder de mercado das IFs, podem impactar ainda mais negativamente o bem-estar
do consumidor e a eficiéncia da economia. Por outro lado, evidéncias preliminares sugerem que o cooperativismo
de crédito pode contribuir para a promogao da concorréncia em mercados locais de crédito.

Finalmente, destaca-se que o BCB tem tomado medidas na dire¢do de corrigir distorgdes nesses mercados.?!
Promogao da concorréncia tem implicagdes diretas no bem-estar dos consumidores ¢ decisdes de consumo/
poupanca mais eficientes contribuem tanto para a estabilidade e solidez do sistema financeiro quanto para a

eficacia da politica monetaria através do canal de crédito. Esses sdo fatores que contribuem, em ultima analise,
para garantir que o mercado de crédito funcione eficientemente.
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Apéndice 1 — Analitico
De acordo com a especificacdao da equacao (1) de demanda, a elasticidade-juro é:

pm ‘
) (Wl ) A1)

onde Z ¢ a média de anos de estudo do painel, P™ ¢ Q™ sdo, respectivamente, o pre¢o médio e saldo médio
da carteira ativa da modalidade m no painel.

Presume-se que a funcdo de custo marginal seja linear:

I
CMHQ™, Wi B™) = " + BT+ D "W (4.2)
i=2

onde W representa variaveis-proxy ligadas ao custo das IFs (folha de pagamento das IFs) e de estrutura de
mercado, que incluem IHH e grau de cooperativismo, como proxies indiretas de concorréncia para eficiéncia
desses mercados de crédito.

A condigdo de equilibrio RM,, = CM assume a seguinte especificagdo no modelo:

m m GP]-T(QT",Y,Z; a™) m menm m
P]’,f +2‘ an Q],t= CM,t(Q rW:ﬁ )r (A.3)
it
o[P}7 = O] OPJ(Q™Y,Z;a™) L _
onde RM, = aQ—m =P+ ™ — 307 >Q}mt , tal que 2™ € [0,1] é o parametro que indexa o grau
gt gt

de poder de mercado.
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1

Note que P (Q™Y,Z;a™) = ————
que e (af*+ agan_t)

Q% —ag* —a"Y; . + )" Z;,) , de acordo com a equacio (1) de demanda,

onde os termos representando efeitos fixos, tendéncia de tempo e erro estatistico sdo omitidos por simplicidade.
Logo’ 6P]T?(Qm; Y;Z;am) _ 1
QT (a"+a7'z;,)

Rearranjando os termos da equagdo (A.3) sobre a condigao de equilibrio RM,, = CM e considerando as equagoes
(1) e (A.2), respectivamente de demanda e custo marginal, a relagdo de oferta nesta aplicagdo empirica passa
a ser a equacao (2).

, tal que se assume

Note pelas equagdes (4.3) e (2) que (@)™ = — (

jt=

aﬂfﬁ(Qm,Y.Z;am)> m %in
007,

T (@ alzy,)
ate a3 como conhecidos pela estimagdo da equacio (1) de demanda da modalidade de crédito para distinguir
Ame B™ e, portanto, identificar A™. Logo, (Q")]'1€é uma nova variével gerada pela estimagio da equagdo (1)
de demanda e que depende de Q]”é Note que af* # 0 ¢ condi¢do necessaria para identificar A™. A relevancia
do instrumento-chave, Z (neste caso, anos de estudo), que afete a elasticidade-juro da demanda por crédito da
modalidade, ou seja, que implique uma rotacdo da curva de demanda, decorre dessa condigdo.

ANEXO 2 — Tabelas Adicionais

A Tabela A.1 reproduz a Tabela 3 para todas as modalidades do estudo. Note que as estimativas de elasticidade-
juro sdo baseadas nos coeficientes estimados da Tabela 2 para cada modalidade. Segundo a Tabela A.1, a maioria
das observagdes das modalidades apresenta comportamento das elasticidades-juro por quintis de anos de estudo
negativas e significantes estatisticamente, como o esperado pela teoria.

No cheque especial, a variagao de anos de estudo que afeta a elasticidade-juro para a média do painel (na
Tabela 2) estd mais igualmente distribuida entre os quintis de anos de estudo médio. Nas modalidades crédito
consignado em folha e pessoal ndo consignado, a elasticidade-juro também fica mais elastica conforme cresce
os quintis. Repare, entretanto, que, no primeiro quintil, as elasticidades-juro pontuais sdo positivas, mas nao
sdo estatisticamente significantes, para ambas as modalidades (podem incluir nimeros negativos também). Isso
denota especialmente a incerteza estatistica associada a estimativa de elasticidade nesse nivel de desagregacao.
Portanto, para essas modalidades, a maior parte da variacdo de anos de estudo que afeta a elasticidade-juro para
a média do painel se concentra nos quintis maiores (3°-5°). Ressalta-se, adicionalmente, que na modalidade
crédito pessoal ndo consignado, a elasticidade-juro ¢ inelastica no 2° ¢ 3° quintis e elastica no 4° e 5° quintis.

O comportamento da elasticidade-juro por quintil de anos de estudo do rotativo no cartdo ¢ uma exce¢do. Ha
um contraste entre elasticidades-juro positivas e significantes (e muito elasticas) nos dois quintis menores e
o contrario nos dois quintis maiores. Isso pode indicar que as mudancas regulatorias para essa modalidade,
ja citadas durante o periodo amostral deste trabalho, requerem estudo mais aprofundado para capturar novas
determinantes da demanda ndo capturados nesta aplicagdo convencional de Bresnahan (1982) com anos de
estudo como instrumento-chave.
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Tabela A.1 — Anos de estudo e elasticidade-juro das modalidades por quintil de anos de estudo

1° quintil 2° quintil 3° quintil 4° quintil 5° quintil
Numero de anos de estudo médio 9,1 9,7 10,1 10,4 11,0
Elasticidade-juro
Cheque especial -0,35** -0,47*** -0,54*** -0,60*** -0,71***
que esp (-2,28) (-6,81) (-7,06) (-4,97) (-3,27)
Consignado em folha Ut Sl el B A
¢ (0,56) (-0,63) (-1,49) (-2,24) (-2,98)
Pessoal ndo consignado O SO “hEr Sl e
9 (1,33) (-0,93) (-2,65) (-3,35) (-3,48)
. ~ - 39,96** 14,96** 0,78 -12,93** -36,10**
Rotativo no cartdo de crédito (2,06) 2,01) (0.82) (-2.16) (-2.12)

Notas: ***Significante a 1%. **Significante a 5%. *Significante a 10%.
Estatisticas T sao reportadas entre parénteses abaixo das estimativas dos coeficientes.

As estimativas se referem a amostra temporal do painel: 2017:04-2019:04.

As tabelas A.2 e A.3 abaixo replicam os resultados das tabelas 2 e 4, respectivamente, com as demandas e
as relagoes de oferta incluindo, entretanto, somente municipios onde ha cooperativas de crédito. Ou seja, os
resultados abaixo ampliam os resultados da Tabela 5 do cheque especial para todas as modalidades deste estudo.

Percebe-se nas tabelas A.2 e A.3 para as demais modalidades o0 mesmo padrdo observado para o cheque especial
na Tabela 5. Isto é, na estimagao das demandas as elasticidades-juro sdo similares estatisticamente comparando
as elasticidades-juro por modalidade da Tabela 2 e da Tabela A.2, mas os coeficientes de conduta se tornam
menores nas estimativas na Tabela A.3 em comparacdo com as estimativas da Tabela 4.

No cheque especial, a elasticidade-juro passou de -0,56 para -0,6; no consignado em folha passou de -4,18 para
-6,72; no pessoal ndo-consignado foi de -1,08 para -0,84 e no rotativo no cartao de crédito foi de -4,24 para
-2,69, respectivamente, nas tabelas 2 e A.2 com os resultado para as demandas para a amostra toda e amostra
reduzida para municipios onde ha cooperativas de crédito.

Entretanto, os coeficientes de conduta, 1™, sdo menores em todas as modalidades com essa restricdo de amostra
na Tabela A.3 em comparagdo com a Tabela 4 com as relagdes de oferta para todos os municipios da amostra.
Esse coeficiente passa de 0,11 na Tabela 4 para 0,03 na Tabela A.3 no cheque especial, de 0,46 para 0,31 no
consignado em folha, de 0,08 para 0,02 no pessoal nao consignado e de 0,14 para 0,002 no rotativo no cartdo de
crédito, respectivamente nas mesmas tabelas — as trés primeiras modalidades com estimativas estatisticamente
significantes.

Utilizando a referéncia do modelo de Cournot, por exemplo, esses valores indicariam, em média, menor poder
de mercado das IFs ofertantes dessas modalidades considerando apenas municipios onde ha cooperativas de
crédito em relagdo a todos os municipios do pais.*

32 Arelagdo de oferta na Tabela A.3 foi também estimada ajustando os erros padrao por bootstrapping com 2.000 replicagdes para lidar com o fato de
que “saldo em carteira ativa’’ ¢ um regressor gerado pela estimag¢do da demanda da Tabela A.2. Os coeficientes de conduta, A™, obtiveram p-valor
de 0,306, 0,435, 0,025 ¢ 0,995, respectivamente, para o cheque especial, consignado em folha, pessoal ndo consignado e rotativo no cartao de crédito.
Ou seja, esse coeficiente se manteve estatisticamente significante apenas na modalidade pessoal ndo consignado. Testes de Wald para A"=1 rejeitam
a hipétese nula de monopolio para todas as modalidades, ¥ = {1.47***; 2,97%; 11,30***;9,96"*"}, na mesma sequéncia de modalidades. Entretanto,
0s mesmos testes para A™ = 0 ndo rejeitam a hipétese nula de que ha conduta competitiva no mercado de cheque especial, consignado em folha e
rotativo no cartdo, x? = {1,05; 0,61;0,00} , respectivamente, para essas modalidades. Na modalidade pessoal ndo consignado, ¥* = 4,96** indica
que se rejeita a hipotese nula de que ha conduta competitiva nesse mercado. O fato de a modalidade pessoal ndo consignado ser a modalidade com
a maior fragdo de carteira ativa das cooperativas de crédito — cerca de 10% do mercado, segundo o REB 2018 — deixa esse resultado interessante e
requer maior aprofundamento em termos de organizagdo industrial de bancos e cooperativas nesse mercado.
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Tabela A.2 - Demanda por modalidades de crédito selecionadas

Municipios onde ha cooperativa de crédito

Modalidades de crédito livre para pessoas fisicas

Variavel dependente: saldo em carteira ativa

Cheque especial Consignado Pessoal nao Rotativo no
q P em folha consignado cartdo de crédito
Taxa de iuros -60.648* 8,33E+08* 2,07E+06™* 6,30E+06**
) (-1,64) (1,85) (2,02) (2,27)
Massa salarial LN CA e .
(-2,46) (7,85) (32,22) (-5,63)
Taxa de juros x nimero de anos de estudo médio e e BT .
Y 1,89) (-2,47) (-2,18) (-2,27)
Numero de anos de estudo médio e JiaziEls ZlZEA lingEE
(1,94) (2,48) (2,13) (2,27)
Constante 7,83E+06 -2,36E+09* -1,70E+08* -1,06E+09**
(0,89) (-1,88) (-1,71) (-2,18)
Efeitos fixos Municipio
Tendéncia de tempo Quadratica
Teste de Hausman 11,02*** 5.867*** 9.212*** 257.226***
Estatistica F 354,32** 302,72*** 1.328*** 92,54***
Teste de Wald - % (a7 = 0) 3,59* 2,70* 4,76* 5,15*
Observagoes 105.836 105.836 105.836 105.836
Elasticidade-juros i o Ui i
(-7,35) (-2,16) (-2,41) (-2,15)

Notas: ***Significante a 1%. **Significante a 5%. *Significante a 10%
Estatisticas T sdo reportadas entre parénteses abaixo das estimativas dos coeficientes.
Erros-padrao séo clusterizados no nivel do municipio.

As estimativas se referem a amostra temporal do painel: 2017:04-2019:04.

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 169



Tabela A.3 — Relacao de oferta por modalidades de crédito selecionadas

Municipios onde ha cooperativa de crédito

Modalidades de crédito livre para pessoas fisicas

Variavel dependente: taxa de juros

Cheque especial Consignado Pessoal ndo Rotativo no cartdo
q P em folha consignado de crédito
Saldo em carteira ativa’ e L e LI
(2,26) (1,96) (1,65) (0,14)
Saldo em carteira ativa L C L Lo
(-2,25) (-1,79) (-1,40) (1,50)
Grau de cooperativismo Ui e pLAS I Sl
(-10,46) (-1,71) (-2,60) (-5,55)
IHH 4,71%** 0,04*** 0,28 0,98**
(7,63) (2,86) (0,63) (2,39)
Folha de pagamento das IFs 6,61E+07* 5,90E+09** 2,41E+07 0,006***
pag (1.67) (1,99) (1.34) (7.50)
Constante 846,82*** 25,73*** 93,82*** -463,55***
(89,85) (203,33) (7,32) (-37,28)
Efeitos fixos Municipio
Tendéncia de tempo Quadratica
Teste de Hausman 17,58*** 123,61*** 474,05** 16,93***
Estatistica F 8.605*** 22.679** 502,74*** 4.741%**
Teste de Wald - X (" = 0) 5,12* 3,83 2,73 0,02
Teste de Wald - x2 (1™ = 1) 7.205*** 18,59*** 6.223*** 4.215***
Observagoes 105.836 105.836 105.836 105.836

Notas: ***Significante a 1%. **Significante a 5%. *Significante a 10%.

Estatisticas T séo reportadas entre parénteses abaixo das estimativas dos coeficientes.
Erros-padréo sao clusterizados no nivel do municipio.

As estimativas se referem a amostra temporal do painel: 2017:04-2019:04.
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Cooperativas de crédito versus bancos privados:

mportamen r nov lien

Nao raro, empresas trocam de instituicao financeira (IF) quando recebem ofertas de crédito mais barato. Contudo,
essa vantagem de curto prazo pode ser contraposta pelo aumento gradual das taxas de juros na nova IF. Ornelas,
Silva e Van Doornik (2020) documentaram esse fendmeno para os bancos privados entre 2005 e 2016.

Este boxe investiga se o comportamento das cooperativas de crédito é semelhante ao dos bancos privados, ou
seja, se elas oferecem crédito mais barato para novos clientes num primeiro momento para, depois, aumentarem
os spreads das novas operagoes de crédito de forma crescente ao longo do tempo. A abordagem nao busca
estabelecer uma relagao causal, mas sim caracterizar o comportamento observado no mercado de crédito das
cooperativas, desde o primeiro empréstimo concedido a novos clientes corporativos até os empréstimos que
se sucedem.

Dados

A metodologia segue Ornelas, Silva e Van Doornik (2020) e utiliza dados mensais do Sistema de Informagoes
de Crédito (SCR) em nivel de empréstimo, entre janeiro de 2005 e dezembro de 2016. Séo utilizados dados
de novas concessoes de crédito a pessoas juridicas nas modalidades de capital de giro, desconto de recebiveis
e financiamento de veiculos concedidos por bancos comerciais privados e cooperativas de crédito. Além das
informacdes da [F e da empresa tomadora do empréstimo, utilizam-se as seguintes informacgdes do empréstimo:
spread sobre a curva de juros do Tesouro Nacional, prazo do empréstimo, valor do empréstimo, dummy indicando
a presenca de colateral e rating do empréstimo. Também se utiliza a data de abertura da conta-corrente pela
empresa na [F para calcular o tempo de relacionamento da IF com a empresa. Maiores detalhes sobre a base de
dados podem ser obtidos em Ornelas, Silva e Van Doornik (2020).

Capturando novos clientes

Nesta secdo, avalia-se como as cooperativas atuam ao capturar novos clientes de outras IFs, incluindo outras
cooperativas. Para isso, utiliza-se uma variavel para identificar onde cada empréstimo esta na linha de tempo
da empresa. A variavel “SW” combina informagoes sobre a troca (switch) de IF pela empresa e a duragao do
relacionamento [F-empresa, € pode assumir os seguintes cinco casos:

* renovaciio com antigo relacionamento: o empréstimo anterior da empresa era com a mesma IF, e o
relacionamento empresa-IF comecgou ha mais de um ano;

* troca parauma nova IF: o empréstimo anterior da empresa era com uma IF diferente, e o relacionamento
empresa-IF comegou ha menos de um ano;
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» troca para um antigo relacionamento: o empréstimo anterior da empresa era com uma IF diferente, e
o relacionamento empresa-IF comec¢ou ha mais de um ano;

* renovacio com relacionamento recente: o empréstimo anterior da empresa era com a mesma IF, mas
o relacionamento empresa-IF comec¢ou hd menos de um ano;

« primeiro empréstimo da amostra: o empréstimo € 0 primeiro da empresa na amostra, mas nio
necessariamente o primeiro empréstimo da empresa.
A especificacdo econométrica ¢ a seguinte:
Stpit = OSWy;i + ACppie+ PRpje+PLpe + 1 +Vp +Te +E1pe
onde:
* [, b,ietindexam o empréstimo, banco, empresa e tempo, respectivamente;
*  Sisi: €0 spread do empréstimo /, da institui¢@o financeira b para a empresa i no meés ¢;

e SW,; é um conjunto de varidveis dummies com o status do empréstimo / referente a empresa i. Como
elencado anteriormente, os possiveis valores dessa variavel sdo: renovacdo com antigo relacionamento
(caso-base); troca para uma nova IF; troca para um antigo relacionamento; renovacao com relacionamento
recente; ¢ primeiro empréstimo da amostra;

e Cpi ¢ um conjunto de caracteristicas do empréstimo /. Os controles usados sdo: log do valor do
empréstimo, dummy indicando a presenca de colateral, dummy indicando se o empréstimo estava em
atraso seis meses apos a concessao', rating do empréstimo como variaveis dummies, prazo do empréstimo
em meses, ¢ indexag¢do do empréstimo (pré-fixado ou indexado a taxa DI);

* R, ¢um conjunto de caracteristicas do relacionamento banco-empresa. Foram utilizados: o log do tempo
de relacionamento entre a instituicao financeira b € a empresa i, medido em anos no tempo ¢, € 0 numero
de contas-correntes que a empresa i tem abertas naquele més, independentemente da IF;

» L,,é o indice de Lerner do banco b no tempo ¢

e L, sdo efeitos fixos de empresa;

e v, sdo efeitos fixos de institui¢do financeira;

e 1,530 efeitos fixos dindmicos no tempo (mensais) para cada modalidade de crédito;

e ¢, ¢o termo de erro.

A Tabela 1 apresenta os resultados para bancos privados na coluna 1 e para cooperativas de crédito na coluna
2. O coeficiente para o caso de “Troca para nova IF” mostra que, enquanto os bancos privados oferecem
empréstimos com spreads aproximadamente 0,49 ponto percentual (p.p.) mais baixos do que os da [F anterior, as
cooperativas de crédito obtém novos clientes com spreads 0,68 p.p. mais baixo. Na proxima se¢ao, comparam-se

1 No caso dessa variavel de atraso, assume-se que a IF possui uma previsio perfeita da probabilidade de atraso dos empréstimos. Com essa hipotese,
o0 atraso, que ¢ medido ex-post, pode ser considerado uma expectativa ex-ante da IF e, assim, influenciar o spread.
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essas estimativas, que podem ser interpretadas como custo de mudar de IF, com os spreads nos empréstimos
subsequentes nessa nova relacao entre IF e cliente.

Uma questdo relacionada a informagdo é se as empresas que migram de IF sdo aquelas em pior situagdo.
Assim, as IFs incumbentes usariam as informagdes “exclusivas” e deixariam sair as empresas que estariam em
pior situacdo financeira. Do ponto de vista da IF que esta recebendo esses clientes, esse seria um problema de
selecdo adversa, ou seja, somente as empresas “ruins” migrariam. Para avaliar essa questdo, a regressao (1) foi
estimada usando a dummy de atrasos seis meses adiante como variavel dependente. O resultado mostra que o
coeficiente para “Troca para nova IF” ¢é negativo®, ou seja, as empresas que migram atrasam menos, mesmo
condicionando para variaveis de controle como o rating e o colateral. Dessa forma, a hipotese de selecdo adversa
ndo encontra suporte empirico.

Tabela 1 — Resultados da regressao (1)

(1 (2

Spread — Bancos privados Spread — Cooperativas
- 0,0064*** 0,0005
Indice de Lerner (6,00) (0,20)
Log (valor do empréstimo) A2 REsR
(-35,95) (-64.51)
Colateral 0,0166 -0,8371***
(0,08) (-21,75)
Prazo do empréstimo Oz HOpfgis
P (-37,93) (-79,76)
. 1,2978*** 0,2685***
Tem atraso 6 meses depois (9,57) (8.14)
Renovacgéo com relacionamento recente HLREriE Rk
¢ (-10,06) (-19,22)
Primeiro empréstimo da amostra el ot
P (-8,56) (-15,79)
Troca para nova IF R LR
P (-8,99) (-26,07)
Troca para IF antiga s = afe =
p g (5,08) (7,22)
Tipo de IF Bancos privados Cooperativas de crédito
R? ajustado 0,6336 0,60013
No. de observacdes 9.006.115 2.015.588
No. de efeitos fixos de IF 128 902
No. de efeitos fixos de empresa 1.122.310 205.785

Nota: A amostra compreende o periodo de 2005 a 2016, com dados mensais de trés tipos de empréstimos para empresas: capital de
giro, desconto de recebiveis e veiculos. Na coluna 1, € mostrado o resultado para bancos privados; na coluna 2, para as cooperativas de
crédito. As colunas mostram as estimativas dos coeficientes com as estatisticas ¢ entre parénteses abaixo. Os coeficientes marcados com
*, ** e *** s@o estatisticamente diferentes de zero com significancias de pelo menos 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os erros-padrao
séo calculados com clusterizagao IF-tempo.

2 Os coeficientes da variavel “Troca para nova IF” na regressao onde “atraso seis meses depois” ¢ variavel dependente sdo -0,0058 para bancos
privados e -0,0274 para cooperativas de crédito, ambos estatisticamente significantes a 1%. Isso significa que esses empréstimos atrasam menos do
que os empréstimos de renovagdo com a mesma IF.
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Extraindo renda

Nesta secdo, avalia-se a segunda parte do comportamento, ou seja, se a cooperativa aumenta os spreads apos
capturar um novo cliente. A especificacdo econométrica € a seguinte:

Sipit = aPppi+ACypir+ PRy +PBLps +ui+vp + T+ €5, )

em que P;;; € um conjunto de variaveis dummy com a posi¢ao ordinal do empréstimo / no relacionamento da
empresa i com a institui¢do financeira b. Utilizam-se os 50 primeiros empréstimos nesse posicionamento, com
0 caso-base sendo o primeiro empréstimo.

A Figura 1 mostra os resultados para bancos privados e cooperativas de crédito para a dummy para as diversas
posicdes ordinais / do empréstimo. Esses coeficientes devem ser interpretados como a diferenga dos spreads
da posicao ordinal do eixo horizontal em relagdo ao spread do primeiro empréstimo do par empresa-IF. Por
exemplo, o segundo empréstimo das cooperativas tem spread 0,3 p.p. acima do primeiro. A amostra, nesse caso,
¢ composta somente por empresas que trocaram de IF ao longo do tempo.? Para fins de comparagao, a linha
tracejada horizontal na Figura 1 mostra os valores em modulo dos coeficientes da variavel “Troca para nova
IF” estimados da Tabela 1. Essa linha horizontal pode ser interpretada como sendo o ponto de break-even em
que o spread retorna ao nivel que era no ultimo empréstimo da IF anterior.

No caso dos bancos privados, os spreads aumentam ao longo do relacionamento com a empresa (barras azuis
na Figura 1), atingindo valores muito além do break-even (linha azul horizontal), com os valores das dummies
chegando a 1,6 p.p., contra um break-even de 0,49 p.p.

O comportamento das cooperativas de crédito (barras vermelhas) também mostra um spread crescente ao longo
do relacionamento com a empresa. A variavel dummy para o sexto empréstimo ja € superior, em modulo, ao valor
da varidvel “Troca para nova IF” da Tabela 1 (linha vermelha horizontal). Ou seja, no caso das cooperativas,
atinge-se o ponto de break-even no sexto empréstimo. No caso dos bancos privados, esse break-even € atingido
ja no terceiro empréstimo.

No entanto, no caso das cooperativas, os spreads nao sobem muito acima desse break-even, diferentemente
do caso dos bancos privados. De fato, considerando-se um intervalo de confianca de 95%, o ponto de break-
even seria no oitavo empréstimo. Para especificagdes econométricas mais saturadas,* o ponto de break-even é
alcancado, mas nao ¢ superado.

Dessa forma, a evidéncia empirica € a de que as cooperativas de crédito possuem comportamento qualitativamente
semelhante ao dos bancos privados ao subir os spreads apds o primeiro empréstimo. No entanto, as estimativas
pontuais indicam que a intensidade ¢ substancialmente menor e possivelmente ndo ultrapassa o break-even, isto
¢, ndo ultrapassa o spread do ultimo empréstimo da IF anterior.

3 Empresas que tomaram empréstimos dessas modalidades com apenas uma IF durante a amostra ndo sdo consideradas nesse exercicio econométrico.

4 Quando se adiciona um efeito fixo de IF x ano x atividade econdmica, as estimativas para as cooperativas na Figura 1 sdo reduzidas pela metade.
Assim, o ponto de break-even ndo ¢ ultrapassado de forma relevante. Cabe ressaltar, no entanto, que essa seria uma especificagdo excessivamente
saturada, ja que muitas empresas (cerca de 40% da amostra) sdo as Unicas com empréstimos numa cooperativa em determinado ano e em certa
atividade econdmica.
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Grafico 1 — Evolugao dos spreads no relacionamento entre
instituicdo financeira e firma
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Consideracoes finais

Os resultados empiricos deste boxe sugerem que, assim como documentado por Ornelas, Silva e Van Doornik
(2020) para os bancos privados, as cooperativas de crédito também atraem novos clientes oferecendo taxas
de juros mais baixas e vao paulatinamente aumentando as taxas nas novas operacdes. No entanto, de acordo
com as estimativas pontuais, a intensidade dos aumentos encontrados para cooperativas de crédito® é menor
relativamente a dos bancos privados.

No caso dos bancos privados, o aumento das taxas apos a captura do novo cliente faz com que ele seja
consideravelmente superior ao da IF anterior. No entanto, o aumento dos spreads nas cooperativas de crédito
¢ consideravelmente menor, ultrapassando o spread da IF anterior por uma pequena margem, possivelmente
dentro dos limites de erro estatistico.

Referéncia
ORNELAS, José Renato, SILVA, Marcos Soares ¢ VAN DOORNIK, Bernardus Ferdinandus. (2020).

Informational Switching Costs, Bank Competition and the Cost of Finance. Série Trabalhos para Discussdao
do Banco Central do Brasil, n. 512.

5 Paranovos clientes, as cooperativas de crédito oferecem inicialmente spreads 0,68 p.p. menor do que eles tinham na IF anterior, mas posteriormente
esses spreads aumentam. No sexto empréstimo, o spread ¢ igual ao da IF anterior.
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Agenda BC#

Neste capitulo, tratamos das medidas implementadas no
contexto da Agenda BC#, além de descrever as primeiras
medidas adotadas pelo Banco Central do Brasil (BCB)
para combater os efeitos da pandemia da Covid-19 na
economia.

A Agenda BC# é uma pauta de trabalho do BCB que
reformula a Agenda BC+, criada em 2016. Composta
por diretrizes, ou dimensdes, a serem buscadas por parte
das politicas do BCB, a Agenda BC# tem como base
o conceito de democratizacdo financeira. Promové-la
implica realizar um amplo conjunto de reformas que
gerem acesso € promovam bom uso de produtos e
servicos financeiros, que leve o crédito mais barato
para um nimero maior de pessoas € que aumente a
transparéncia do Sistema Financeiro Nacional (SFN).
Adicionalmente, a agenda estd centrada na evolugado
tecnologica para desenvolver questdes estruturais do SFN
e facilitar a prestagdo de contas de agdes desenvolvidas
no curto, no médio e no longo prazo pelo BCB.

A Agenda BC# esta estruturada em quatro dimensdes:
Inclusdo, Competitividade, Transparéncia e Educacio.
Cada uma dessas dimensdes ¢ desenvolvida por meio
de grupos tematicos:

* Inclusdo: cooperativismo, microcrédito, conversi-
bilidade e iniciativa de mercado de capitais;

» Competitividade: inovagdes, eficiéncia de mercado e
reservas internacionais;

» Transparéncia: crédito rural, crédito imobiliario,
relacionamento com o Congresso Nacional, transpa-
réncia na comunicac¢do da politica monetaria, plano
de comunicacao das acoes do BCB e relacionamento
com grandes investidores;

* Educagao: educacdo financeira.
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Em sua primeira fase, em 2019, a Agenda BC#
compreendeu 275 agdes, das quais 42,2% foram
concluidas, enquanto 57,8% ainda estdo em andamento.
As segOes 7.1 a 7.4 apresentam os principais resultados
alcangados em cada uma das dimensdes, enquanto a secao
7.5 trata de algumas das agdes ainda em andamento.
Por fim, a secdo 7.6 apresenta diversas acdes que foram
tomadas no inicio de 2020 para combater os efeitos da
pandemia de Covid-19.

7.1 Inclusao

A dimensao Inclusdo busca facilitar o acesso ao mercado
para todos: pequenos e grandes, investidores e tomadores,
nacionais ¢ estrangeiros. As agdes e iniciativas dessa
dimensdo visam: expandir o segmento cooperativista;
simplificar ¢ modernizar a regulamentacdo de cambio
e de capitais internacionais; avangar nas mudancgas
que permitam o desenvolvimento pleno do mercado
de capitais brasileiro, com base no livre mercado;
e aprofundar o acesso a servigos financeiros ¢ ao
microcrédito.

Entre os meios para alcangar esse objetivo, estdo o
fomento a plataformas digitais, a redugdo da burocracia
e a simplificagdo de procedimentos.

Em especial, o BCB atua para que fontes privadas de
financiamento ocupem mais espago no mercado, de forma
a permitir a redugdo da participa¢do do governo.

Em relacdo ao cooperativismo, merecem destaque
medidas voltadas a incrementar o funding desse setor
— tais como a possibilidade de captacdo de recursos por
meio de letra financeira' ¢ a captacdo de poupanga por
cooperativas singulares?.

Na area de microcrédito, o limite de renda para
enquadramento nessa categoria de operacgdes foi
ampliado inicialmente de R$120 mil para R$200 mil’;
na sequéncia, por meio da reformulagio do Programa
Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMO),
esse limite foi ampliado para R$360 mil*. Essas mudancas
tém como objetivo permitir que um maior nimero de
negocios possa ser contemplado nessa linha de crédito.
Além disso, a reformulagdo do PNMO procurou remover

Resolugao 4.749, de 29 de agosto de 2019.
Resolugao 4.716, de 25 de abril de 2019.

Resolugado 4.713, 28 de margo de 2019.

Medida Provisoéria 905, de 11 de novembro de 2019.
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exigéncias ultrapassadas e simplificar procedimentos,
ampliando ainda mais o potencial do microcrédito.

No que se refere ao desenvolvimento do mercado de
capitais, também foram tomadas diversas medidas, tais
como: o aperfeicoamento da regulamentagdo do some
equity®, que permite a utilizagdo do imével proprio como
garantia para empréstimos; e a possibilidade de aquisicao
da Letra Imobilidria Garantida (LIG) por investidores
estrangeiros®, o que permite um aumento dos recursos
direcionados para o setor da construgdo civil.

7.2 Competitividade

A dimensdo Competitividade tem como propdsito buscar
a adequada precificacdo por meio de instrumentos de
acesso competitivo aos mercados. Essa dimensdo ¢
dividida em trés temas: inovagdes, reservas internacionais
e eficiéncia do mercado.

O desenvolvimento tecnoldgico propicia o surgimento
de diversas inovagdes, com potencial de gerar maior
competi¢do no SFN. Para fomentar e regulamentar
essas inovagoes, o BCB tem proposto diversas consultas
publicas sobre temas como:

* 0 Sandbox regulatério’, que serve como um ambiente
de testes para novas tecnologias, com flexibilidade e
orientagdo do regulador;

» o arranjo de pagamento de saque e aporte, que deve
assegurar que as condicdes de acesso aos servigos
de caixa eletronico sejam mais isonOmicas entre
instituigdes financeiras, instituigdes de pagamentos
e fintechs;?

* oregulamento do arranjo de pagamentos instantaneos
instituido pelo BCB, denominado PIX: pagamento
instantaneo, definido como a transferéncia eletronica
de fundos na qual a transmissdo da ordem de
pagamento e a disponibilidade de fundos para o
usuario recebedor ocorre em tempo real e cujo servigo
esta disponivel durante 24 horas por dia, sete dias por
semana ¢ em todos os dias no ano;’ e

Resolugao 4.754, de 26 de setembro de 2019.
Resolugao 4.761, de 27 de novembro de 2019.
Consulta Pablica 72, de 2019.

Consulta Publica 75, de 2019.

Consulta Publica 76, de 2020.
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* o Sistema Financeiro Aberto (Open Banking)',
que permite o compartilhamento das informagdes
dos clientes (desde que com sua autorizagao)
entre instituigdes financeiras por meio de abertura
e integracdo de plataformas e infraestruturas de
tecnologia, de forma segura, agil e conveniente.
A possibilidade de receber dados acerca do
comportamento financeiro de potenciais clientes
tende a aumentar a competitividade do SFN.

Outras inovacoes regulamentadas em 2019 e que
merecem destaque sdo: a unicidade e a portabilidade
do registro dos ativos'!; a digitaliza¢do de titulos de
créditos'?; e a utilizagdo de recebiveis de cartdo de crédito
como garantia'®.,

O BCB também adotou medidas para aumentar a
portabilidade de crédito':

* extensdo da portabilidade de crédito para
Microempreendedores Individuais (MEI): o universo
de operagoes de crédito elegiveis a portabilidade
entre instituicdes foi expandido, incorporando as
operagoes tituladas por MEI (até entdo se restringia a
pessoas fisicas). A extensao as demais operagdes com
pessoas juridicas ja esta permitida pela Resolucdo
4.762, de 27 de novembro de 2019, porém sua
operacionalizagdo depende da edi¢do de circular.
A Resolugao 4.762/2019 concedeu ainda ao BCB a
faculdade de estabelecer limites ao valor cobrado a
titulo de Ressarcimento de Custo Operacional (RCO);

+ portabilidade entre modalidades: uma operacgao
de crédito pode ser portada para uma operagdo de
outra modalidade, o que permite que operagdes
de crédito rotativo possam ser convertidas em
operagdes com numero fixo de parcelas. Com essa
medida, instituigdes incumbentes que ndo atuam no
mercado de crédito ou instituigdes entrantes poderdao
formar uma carteira de crédito de forma mais célere,
atingindo em menor tempo uma escala desejavel para
poder competir no mercado.

Também foi atribuida ao BCB a competéncia para
reconhecer o interesse do governo brasileiro no
investimento estrangeiro dirigido ao sistema financeiro,
aumentando as fontes de investimento e proporcionando

10 Consulta Pablica 73, de 2019.

11 Circular 3.968, de 31 de outubro de 2019.

12 Medida Provisoria 897, de 1° de outubro de 2019.

13 Resolugao 4.734 e Circular 3.952, ambas de 27 de junho 2019.
14 Resolugdo 4.762, de 27 de novembro de 2019.
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igualdade de tratamento aos investidores estrangeiros
em relagdo aos domésticos.!> Antes, essa participagdo
dependia de decreto presidencial especifico.

Em relagdo ao uso das reservas internacionais, houve
varias mudancas em 2019. Por exemplo, visando a um
melhor uso dos instrumentos disponiveis, voltaram a
ser realizadas operagdes no mercado spot'®. Além disso,
visando uma maior transparéncia, os informes dos leildes
de cambio trouxeram mais detalhes das operagoes.

Dentre as medidas adotadas para aumentar a eficiéncia
do mercado, também merecem destaque:

* o redesenho do cheque especial, que possibilitou
menores taxas de juros.!” Ficou estabelecido que os
juros cobrados de pessoas fisicas e MEIs em novas
operagoes seriam limitados a 8% ao més. Além disso,
passou a vigorar também a possibilidade de os bancos
cobrarem uma tarifa de até 0,25% sobre o valor
disponibilizado aos clientes do cheque especial. Os
clientes com limite de crédito inferior a R$500,00 nio
podem ser cobrados, e a tarifa incide apenas sobre o
que ultrapassar essa faixa de isengéo;!®

+ aregulamentagdo final do cadastro positivo.!” A nova
regulamentacao aperfeigoa a formagdo do historico de
crédito e permite que mesmo quem ndo possui conta
em banco possa ter um escore de crédito;

» oregistro eletronico de 6nus e gravames sobre titulos
custodiados no Selic,® que tem por objetivo tornar
mais eficiente e agil a constituicao de garantias sobre
titulos publicos federais;

* as Sociedades de Crédito Direto (SCDs) passaram
a emitir cartdo de crédito e financiar suas operagdes
com recursos de repasses do Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social (BNDES),
tornando-se assim um canal ainda mais importante
para a realizacdo de politicas publicas; além disso, as
SCDs e as Sociedades de Empréstimo entre Pessoas

15 Decreto 10.029, de 26 de setembro de 2019.

16 Voto BCB 161/2019, de 14 de agosto de 2019. Comunicado 34.005, de
14 de agosto de 2019.

17 Resolugdo 4.765, de 27 de novembro de 2019.

18 O link abaixo contém o Voto BCB 246/2019 e inclui nota técnica do BCB
com a motivagdo da medida: https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/
busca/downloadVoto.asp?arquivo=/Votos/CMN/201981/Voto_0812019
CMN.pdf.

19 Resolugao 4.737 e Circular 3.955, ambas de 29 de julho de 2019.

20 Circular 3.954, de 10 de julho de 2019.
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(SEPs) agora podem securitizar seus créditos para
um leque mais amplo de fundos de investimento;?!

* a autorizacdo para funcionamento de arranjos de
pagamento geridos por Visa, Master, American
Express, Elo e Itaucard, que, em conjunto, processam
99% das transagdes de cartdes no Brasil. A inserc¢ao
desses arranjos no perimetro de supervisao formal
do BCB vai permitir, além de maior estabilidade
e transparéncia ao publico das regras e dos
regulamentos no &mbito dos arranjos supervisionados,
aintensificac@o das agdes de supervisao no segmento.

Por fim, cabe destacar que foi enviado ao Congresso
um projeto de lei complementar — Lei de Resolugdo
Bancaria*? — que busca modernizar a legislagio referente
as resolugdes bancarias e trazer maior protecao para os
recursos do cidadao.

7.3 Transparéncia

A dimensdo “Transparéncia” aprimora o processo de
formagdo de preco e democratiza a disseminacao das
informa¢des de mercado e do BCB. Ela investe no
incremento da comunicacao, na avaliagao de resultados
e na simetria de informagao.

Para tanto, é fundamental o relacionamento com
parlamentares, investidores e grande publico. O BCB
trabalha para que a informacgao flua transparentemente
em todos os aspectos, como no direcionamento de crédito
e nos servicos financeiros.

Na area de crédito imobiliario, merece destaque a
permissdo para o estabelecimento de contratos de
financiamento de imodveis indexados a indices de pregos,
tais como os contratos com taxas de juros pré-fixadas
mais a variacdo do IPCA. Outras medidas no setor de
crédito imobiliario incluem: ampliagdo da portabilidade
de crédito, maior possibilidade de migracdo para o
Sistema Financeiro da Habitacdo (SFH) e redugdo do
requerimento de capital das operacdes garantidas por
imoveis residenciais (home equity), quando o saldo
devedor do empréstimo for inferior a 50% do valor do
imoével.

Merece também destaque o langamento do novo sitio
do BCB em inglés na internet, cujo novo layout venceu

21 Resolugdo 4.792, de 26 de margo de 2020.
22 Projeto de Lei Complementar 281, de 23 de dezembro de 2019.
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o Central Banking Awards 2019-2020. Escolhido como
melhor site de banco central do ano de 2019, o portal do
BCB foi considerado pela Central Banking? um exemplo
de servigo publico, por adotar as melhores praticas em
governanga e prestacdo de servigos para os agentes de
mercado. Entre as caracteristicas consideradas para a
premiacao, estdo a exceléncia para navegagao, o design
e elementos inovadores para levar informagao ao publico.

Outras medidas dessa dimensao so: criacdo da Geréncia
de Relacionamento com Investidores Internacionais
de Portfolio no BCB*, implementagdo da Central
de Demonstra¢des Financeiras, que serve como
repositorio das demonstragdes financeiras das instituigdes
financeiras®®, melhora do fluxo de recursos entre BCB
e Tesouro Nacional?, reestruturagdo dos indicadores
economicos consolidados; e disponibilizagdo de
estatisticas de crédito ampliado ao setor ndo financeiro.

7.4 Educacao

Essa dimensdao da Agenda BC# tem como objetivo
conscientizar o cidaddo para que todos participem do
mercado e cultivem habitos financeiramente saudaveis,
tais como o habito de poupar, o uso responsavel do crédito
e o controle orgamentario doméstico equilibrado. Para a
consecucdo desse objetivo, ¢ importante a participagdo
de agentes do mercado.

Nesse sentido, 0 BCB ¢ a Federacdo Brasileira de Bancos
(Febraban) assinaram Acordo de Cooperagdo Técnica,
com a finalidade de desenvolver a¢bes coordenadas de
educacdo financeira voltadas para clientes e usuarios de
produtos e servigos financeiros.

Dentre as agdes desse acordo, merece destaque o
primeiro mutirdo de renegociagdo e orientagdo financeira
organizado em parceria do BCB com a Febraban. O
mutirdo buscou ndo s6 renegociar as dividas existentes,
mas também proporcionar uma oportunidade para os
clientes bancarios obterem maior educagido financeira,
por exemplo, na forma de dicas para organizar o
orcamento doméstico.

Outras a¢des do Acordo de Cooperagao Técnica incluem:
a implementacdo de uma plataforma para agdes de

23 Sediada em Londres, a Central Banking ¢ uma editora especializada em
politicas publicas e mercados financeiros com énfase em bancos centrais.

24 Voto 205/2019-BCB, de 2 de outubro de 2019.

25 Circular 3.964, de 25 de setembro de 2019.

26 Lei 13.820, de 3 de maio de 2019.
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educagao financeira, a promog¢ao de um concurso
nacional voltado ao desenvolvimento de iniciativas sobre
o tema e o fomento a acdes do setor bancario durante a
Semana Nacional de Educagdo Financeira.

Além do acordo de cooperagao com a Febraban, o BCB
também tem firmado outros acordos — como o acordo
com o Servico de Aprendizagem do Cooperativismo
(Sescoop) —, bem como participado de eventos que
procuram difundir a educagao financeira no pais, tal como
a Semana Nacional de Educacdo Financeira.

Para atingir alta capilaridade nas agdes de educacao
financeira, essa dimensdo prossegue também no esfor¢o
de plena implementagcdo da Base Nacional Comum
Curricular (BNCC), em que consta a educac¢ao financeira
como conteudo programatico elegivel para escolas.

7.5 Acoes em andamento

Desde o antuncio da Agenda BC#, varias agdes foram
entregues e outras de grande relevancia estdo em
andamento, seja no Congresso Nacional, pois dependem
de alteragdes legais, seja em colaboracdo com o restante
da equipe econdmica, nas alteracdes infralegais. Dentre
essas acoes, destacam-se:

» autonomia do Banco Central — para que sua atuacéo
seja pautada por regras definidas. Projetos em
discussdo no Congresso Nacional?’ propdem a
estruturagdo de arranjos institucionais compativeis
com a previsdo em lei da autonomia para o exercicio
da politica monetaria pelo BCB. Caso seja aprovada,
a autonomia do BCB representard um avango
institucional importante. A expectativa ¢ que tal
medida aumente a percepgao de estabilidade de pregos
e financeira do pais e resulte em reducédo da taxa de
juros estrutural e do risco-pais;

* open banking — formatagdo e implementacdo de um
modelo de open banking no Brasil, visando aumentar
a concorréncia e a eficiéncia no mercado de crédito
e de pagamento;

* PIX: arranjo de pagamentos instantineos instituido
pelo BCB que disciplina a prestagdo de servigos de
pagamento relacionados a transagdes de pagamentos

\ r

instantaneos e também corresponde a propria

27 Entre os projetos de lei complementar que tratam da autonomia do Banco
Central, tém-se o PLP 19 e o PLP 112, ambos de 2019.
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transacdo de pagamento instantdneo no ambito do
arranjo;

Sandbox regulatorio: tem como propdsito estimular a
inovacdo e os novos modelos de negdcio; para isso, foi
aberta consulta publica com normas dispondo sobre
o Ambiente Controlado de Testes para Inovagdes
Financeiras e de Pagamento e sobre as condi¢des para
o fornecimento de produtos e servicos no contexto
desse ambiente, bem como no dmbito do SFN e do
Sistema de Pagamentos Brasileiro;

Lei de Resolugdo Bancaria®: propde novo marco legal
de resolugdo no caso de quebra de grandes institui¢des
que envolvam risco sist€émico, inclusive bancos
publicos federais, bolsas e centrais depositarias,
em atenc¢do ao compromisso firmado pelo Brasil
no ambito do G-20, para que o BCB disponha de
instrumentos mais eficientes para lidar com crises
financeiras;

Lei Cambial®: 0 BCB enviou ao Congresso Nacional
um projeto de lei cambial que busca simplificar e
modernizar a regulamentagdo de cambio e capitais
internacionais;

Medida Provisoéria 930, de 30 de margo de 2020:
elimina distorgoes tributarias no hedge cambial, faz
ajustes nas regras envolvendo letras financeiras e
estabelece base legal necessaria para a implementagao
do mecanismo de “repasse” no ambito de arranjos
de pagamento, o que reduz o risco de os recursos
transitados no ambito do arranjo serem direcionados
para satisfag@o de outros credores de seus participantes,
em caso de decretagdo de regime especial destes
ultimos;

Relagdo BCB-Cade: dispde sobre a defesa da
concorréncia no ambito de atuagdo das institui¢des
financeiras e demais institui¢des sujeitas a supervisao
ou a vigilancia do BCB e sobre a cooperacdo ¢ a
partilha de competéncias entre 0 BCB e o Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica (Cade) em
matéria concorrencial;*

PL de Infraestruturas do Mercado Financeiro: proposta
em discussdo no ambito do governo, visa consolidar e
atualizar as normas legais aplicaveis as infraestruturas

28
29
30

Projeto de Lei Complementar 281, de 23 de dezembro de 2019.
Projeto de Lei 5.387, de 2019.
Projeto de Lei Complementar 499, de 2019.

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 184



do mercado financeiro e as respectivas entidades
operadoras, tornando-as mais claras e seguras, em
linha com as melhores praticas internacionais.

7.6 Medidas de combate aos
efeitos da Covid-19

Apesar de o foco deste Relatorio ser o ano de 2019, nao
poderiamos deixar de registrar a rapida reorganizacao
de parte da agenda de trabalho do BCB em resposta a
pandemia de Covid-19. A rapida disseminagdo do virus
SARS-CoV-2 implicou uma profunda mudanga do
cenario econdmico.

O apetite por risco dos investidores teve uma queda
pronunciada, que afetou fortemente os ativos brasileiros,
com grande impacto sobre o real e sobre os pregos de
commodities.

Um dos principais objetivos da autoridade monetaria em
momentos de crise de grande porte, como a da Covid-19,
¢ manter a funcionalidade dos mercados financeiros e
de crédito, de modo a minimizar os efeitos negativos no
SFN e no lado real da economia.

Para o enfrentamento da crise, uma série de medidas
foram tomadas,’' tais como:

* reducdo da aliquota do recolhimento compulsorio
sobre recursos a prazo, inicialmente de 31% para
25%?%, seguida de nova redugdo, de 25% para 17%?3;

+ dispensa por seis meses, para bancos e cooperativas, de
aumento do provisionamento no caso de repactuagao
de dividas®*;

* redugdo do Adicional de Conservacdo de Capital
Principal de 2,5% para 1,25%, pelo prazo de um ano*;

* retomada de operagdes de compra com compromisso
de venda (repo) de titulos soberanos brasileiros
denominados em dolar’¢;

31 Este capitulo relata apenas as medidas tomadas até 31 de margo de 2020,
no escopo de atuagdo do Banco Central. Diversas outras medidas foram
tomadas em outras areas de formulagdo de politica econdmica do governo.

32 Circular 3.987, de 20 de fevereiro de 2020.

33 Circular 3.993, de 23 de margo de 2020.

34 Resolugdo 4.782, de 16 de margo de 2020.

35 Resolugdo 4.783, de 16 de margo de 2020.

36 Circular 3.990, de 18 de margo de 2020.
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Tabela 7.1 — Medidas de combate aos efeitos econémicos da
pandemia de Covid-19

Comparagdo com medidas tomadas em resposta a crise de 2008"

R$ bilhdes
Medida Montante envolvido
2020 2008
Liberagao de liquidez
Total 1.216,2 117
% do PIB 16,7 3,5
Compulsoério + Liquidez de curto-prazo (LCR) 135 -
Liberagao adicional de compulsério 68 82
Flexibilizagdo da LCA 2,2 -
Empréstimo com lastro em LF garantidas 670 -
Compromissadas com titulos soberanos brasileiros 50 25
Novo DPGE 200 10
Empréstimo com lastro em debéntures 91 -
Liberagéo de capital”
Total 1.157 -
% do PIB 16,4 0,0
Overhedge 520 -
Redugédo do ACCP 637 -
Dispensa de provisionamento por repactuagao® 3.200 -
Outras medidas
Linha de swap de dolar com o Fed (US$ bilhdes) 60 30
% do PIB 4,1 2,4
Criacéo de linha de crédito especial para PMEs 40 -
% do PIB 0,5 -

Nota:

1/ Conforme avaliagéo disponivel em 31 de margo de 2019.
2/ Os valores reportados se referem ao potencial de ampliagdo do crédito gerado pela
medida referida.

3/ Volume de crédito potencialmente beneficiado pela medida.

* Novo Deposito a Prazo com Garantias Especiais:
bancos poderdo aumentar sua captagdo com garantias
do Fundo Garantidor de Créditos (FGC) em volume
igual a seu patriménio liquido, limitado a R$2
bilhdes’’;

» flexibilizagdo de regras da Letra de Crédito do
Agronegocio (LCA) para aumentar o crédito para o
setor rural’®;

* empréstimo com lastro em debéntures: emprega
novas aquisi¢des de debéntures como lastro para
empréstimos, incentivando o mercado secundario®’;

+ ampliacdo do limite de recompra de letras financeiras
de emissdo propria*’: permissdo para que bancos
enquadrados no segmento S1 aumentem de 5% para
20% o volume de recompra de letras financeiras
de emissdo propria, permitindo que as instituigdes
financeiras possam atender a demanda por liquidez
dos seus papéis no mercado;

* criagdo de uma linha de crédito especial dirigida
ao suporte do emprego nas pequenas ¢ médias
empresas*!': nesse programa, serdo financiados dois
meses da folha de pagamentos, a uma taxa de 3,75%
ao ano.

Essas medidas representam a maior liberagdo programada
de liquidez ja implementada, acompanhada de um
equivalente esfor¢co de suporte ao crédito, buscando
fazer com que os recursos cheguem aqueles que dele
necessitem.

A Tabela 7.1 apresenta um sumario dos impactos
potenciais com a implantagdo dessas e de outras
medidas e um comparativo com as medidas tomadas no
enfrentamento a crise de 2008.

37 Resolugdo 4.785, de 23 de margo de 2020.
38 Resolugdo 4.787, de 23 de margo de 2020.
39 Resolugdo 4.787, de 23 de margo de 2020.
40 Resolugdo 4.788, de 23 de margo de 2020.
41 Resolugdo 4.800, de 6 de abril de 2020.
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Mudancas nas regras dos recolhimentos
mpulsori 201

O Banco Central do Brasil (BCB) tem adotado medidas para simplificar as regras de cumprimento dos
recolhimentos compulsorios! e reduzir as aliquotas de recolhimento sobre recursos a vista, a prazo e depdsitos
de poupanga. Essas medidas foram resultado do pilar “Crédito mais barato”, estabelecido pela Agenda BC+ no
final de 2016. Em 2019, com a atualizagao das diretivas institucionais por meio da Agenda BC#, a dimensao
“Competitividade” estabeleceu um plano estrutural de reducao dos recolhimentos compulsorios para estimular
maior eficiéncia de mercado.

Este boxe procura sumarizar as mudangas nas regras dos recolhimentos compulsorios e direcionamentos de
janeiro de 2016 a dezembro de 2019 e apresentar as consequentes alteracdes em termos de volume recolhido,
aliquota efetiva e recursos disponiveis para as institui¢des. A Tabela 1 apresenta um comparativo, em termos de
aliquotas nominais, das aliquotas de recolhimentos compulsdrios, exigibilidades adicionais, direcionamentos
e recursos livres nesse periodo.

Tabela 1 — Alteragoes nas aliquotas de recolhimentos compulsérios e direcionamentos
Regras de janeiro de 2016 versus dezembro de 2019

Tipo Aliquotas Recursos livres"
Recolhimento compulsério Exigibilidade adicional Direcionamento obrigatério
Recursos a vista 45% — 21% 0% Crédito rural: 34% — 30% 19% — 47%

Microfinangas: 2%

Recursos a prazo 25% — 31% 11% — 0% - 64% — 69%
Depositos de poupancga Rural: 15,5% — 20% 5,5% — 0% Rural: 74% — 60% Rural: 5% — 20%
Livre: 24,5% — 20% Livre: 65% Livre: 5% — 15%

1/ Percentual de cada captagdo que fica disponivel para livre aplicagé@o por parte da instituicdo apds o recolhimento compulsério e o direcionamento obrigatério.

Recolhimento compulsério sobre recursos a vista

Houve cinco tipos de medidas que alteraram as regras do recolhimento compulsério sobre os recursos a vista
depositados pelos clientes das instituicdes financeiras: (i) eliminacdo do caixa como forma de cumprimento
do recolhimento; (i1) aumentos do limite de dedugdo para os valores sujeitos a recolhimento; (iii) redugdes da
aliquota; (iv) reduc@o do saldo minimo didrio a ser mantido pelas instituicdes financeiras na conta Reserva
Bancaria; e (v) inclusdo dos depositos de entes estatais controladores na base de célculo das instituigoes
financeiras publicas.

1 O termo “depositos compulsorios” € usualmente utilizado na imprensa; contudo, optou-se por utilizar o termo “recolhimentos compulsorios” para
evitar confusao com os passivos das institui¢des financeiras sobre os quais se exige a formacado dessas reservas no BCB (os recursos a vista, a prazo
e de poupanga). Essas reservas fazem parte dos ativos das institui¢des financeiras (direitos que tém a receber do BCB) e por isso a nomenclatura
adotada no Cosif é “reservas compulsorias”.
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A eliminag¢@o do caixa como forma de cumprimento do recolhimento entrou em vigor em maio de 2018.?
Até entdo, parte dos recursos reservados compulsoriamente poderiam ficar no proprio caixa das instituigoes
financeiras, em vez de depositados no BCB. Essa medida considerou a dificuldade de confirmagao, pelas auditorias
independentes e pelo BCB, dos valores declarados pelas instituigdes financeiras. A prerrogativa, além disso,
estimulava as institui¢cdes financeiras a manter o caixa proximo ao limite maximo de cumprimento, mantendo
assim um montante expressivo de dinheiro em espécie. Isso gerava desincentivo a integragao € interoperabilidade
dos terminais de autoatendimento?® e desestimulava o investimento em outros instrumentos de pagamento.

As medidas referentes ao limite de dedugao para os valores sujeitos a recolhimento aumentaram esse limite
de R$70 milhdes para R$200 milhdes a partir de margo de 2018* e para R$500 milhdes a partir de novembro
de 2018°. Os principais objetivos desse tipo de medida foram diminuir os custos de observancia dos bancos
de menor porte e a volatilidade mensal do recolhimento compulsorio sobre recursos a vista. De fato, houve
uma reducdo significativa no nimero de instituigdes financeiras obrigadas a cumprir esse recolhimento
compulsorio. Em dezembro de 2019, com o limite de dedugdao em R$500 milhdes, observou-se um total de
dezenove instituicdes financeiras com obrigacao de cumprir essa modalidade de compulsdrio. Se, nessa ocasiao,
o limite ainda fosse de R$200 milhdes, 31 instituigdes deveriam recolher; enquanto que, com o limite de R$70
milhdes, a obrigatoriedade do recolhimento recairia sobre 50 instituigoes. Por um lado, a redu¢cdo do ntimero
de instituigdes obrigadas a cumprir esse requerimento potencialmente reduz a efetividade dos recolhimentos
compulsorios na fun¢ao de provisdo de recursos para fluidez dos pagamentos. Por outro lado, a aplicacdo de
uma regra proporcional ao porte e a importancia sistémica da instituicdo reduz o peso regulatorio sobre as
instituicdes menores e, consequentemente, deixa o ambiente mais competitivo, em alinhamento com a Agenda
BC+, posteriormente convertida em Agenda BC# — Pilar Competitividade.

A aliquota do recolhimento compulsério sobre os recursos a vista foi reduzida sucessivamente ao longo dos
quatro ultimos anos, enquanto a exigibilidade adicional permaneceu zerada®. Em dezembro de 2017, a aliquota
passou de 45% para 40%’, e em margo de 2018 foi reduzida novamente, para 25%?®. Contudo, essa segunda
queda de quinze pontos percentuais ndo se refletiv em grande redugdo do volume de recursos depositados no
BCB porque ocorreu ao mesmo tempo em que se eliminou a possibilidade de cumprir o recolhimento utilizando
o caixa das instituigdes, mencionada anteriormente. Em novembro de 2018, a aliquota nominal foi reduzida
novamente, para 21%.°

O saldo minimo diario a ser mantido pelas instituigdes financeiras na conta de Reserva Bancaria foi reduzido
de 80% para 65% da exigibilidade sobre recursos a vista'. Essa medida buscou auxiliar as instituigdes no
gerenciamento da liquidez de suas reservas, conferindo maior flexibilidade no recolhimento e menor demanda
por standing facilities'" do BCB.

Finalmente, a inclusdo dos depdsitos de entes estatais controladores na base de calculo das institui¢des financeiras
publicas ! corrige uma assimetria de tratamento em relag@o as instituigdes privadas, estimulando a busca por
servicos e produtos mais eficientes.

2 Circular 3.888, de 28 de margo de 2018.

A questdo da interoperabilidade dos terminais de autoatendimento foi tema da Consulta Publica 75/2019, que visa disciplinar a modalidade de arranjo
de pagamento de “saque e aporte” no ambito dos arranjos integrantes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

Circular 3.867, de 19 de dezembro de 2017.

Circular 3.917, de 22 de novembro de 2018.

A exigibilidade adicional do recolhimento compulsério sobre recursos a vista esta zerada desde setembro de 2012.

Circular 3.867, de 19 de dezembro de 2017.

Circular 3.888, de 28 de margo de 2018.

Circular 3.917, de 22 de novembro de 2018.

Circular 3.917, de 22 de novembro de 2018.

Operagao de Redesconto do Banco Central, na modalidade compra com compromisso de revenda, intradia (Resolugdo 4.002, de 25 de agosto de
2011) e de um dia util (Resolugdo 4.191, de 28 de fevereiro de 2013).

12 Circular 3.867, de 19 de dezembro de 2017.
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Além das alteracdes instituidas nas regras dos recolhimentos compulsorios sobre recursos a vista, houve ainda
a reducdo da exigibilidade de direcionamento dos recursos para operagdes de crédito rural, de 34% para 30%
em junho de 2018.!* Essa mudanc¢a, em conjunto com as altera¢des nas aliquotas, elevaram a parcela livre dos
recursos a vista de 19% para 47% em quatro anos e resultaram em menores aliquotas efetivas (Grafico 1).

Grafico 1 — Aliquotas de recolhimento
compulsério sobre recursos a vista®
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Outra maneira de visualizar o efeito das alteragdes regulatorias sobre o recolhimento compulsorio € simular
o montante que teria sido recolhido caso nenhuma das medidas descritas anteriormente tivessem ocorrido. O
Grafico 2 compara o recolhimento de recursos a vista observado com a simulagdo de manutencdo das regras
vigentes em janeiro de 2016. O exercicio revela que, caso as mudangas ndo tivessem ocorrido, o recolhimento
em dezembro de 2019 seria maior em cerca de R$51,5 bilhdes, se considerado o cumprimento no caixa das

institui¢oes, € R$15,6 bilhdes sem considera-lo.

Grafico 2 — Recolhimento compulsério sobre
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13 Resolucdo 4.669, de 6 de junho de 2018.
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Recolhimento compulsério sobre recursos a prazo

O recolhimento compulsério sobre recursos a prazo passou por uma série de medidas simplificadoras em
maio de 2017, como a uniformizagdo dos periodos de calculo e de cumprimento. Do ponto de vista de volume
recolhido, foi zerada a exigibilidade adicional e, concomitantemente, elevada a aliquota de recolhimento, de
25% para 36%,'* de forma a ndo o alterar.

As medidas que aumentaram o limite de dedugdo para os valores sujeitos a recolhimento ocorreram em maio
de 2017 € em dezembro de 2018."° Diferentemente do limite de dedugio sobre os recursos a vista, no caso dos
recursos a prazo, o limite se baseia no Nivel I do Patriménio de Referéncia (PR1)!%, e ndo no volume total que a
institui¢do financeira capta por meio daquele instrumento. Em ambas as ocasides, as dedugdes aumentaram para
as faixas de PR1 inferiores a R$15 bilhdes, reduzindo os custos de observancia e o montante de recolhimento
compulsorio das instituicdes de menor porte (Tabela 2).

Tabela 2 — Limites de dedugdo com base no nivel | do patriménio de referéncia (PR1) das institui¢coes financeiras
Regras de janeiro de 2016 e alteragdes posteriores

Jan 2016 Mai 2017 Dez 2018

PR1 < R$2 bi: R$3 bi PR1 < R$3 bi: R$3 bi PR1 < R$3 bi: R$3,6 bi

R$ 2bi < PR1 < R$5 bi: R$2 bi R$3 bi < PR1 < R$10 bi: R$2 bi R$3 bi < PR1 < R$10 bi: R$2,4 bi
R$ 5bi < PR1 < R$15 bi: R$1 bi R$10 bi < PR1 < R$15 bi: R$1 bi R$ 10bi < PR1 < R$15 bi: R$1,2 bi
PR1 > R$15 bi: 0 PR1 > R$15 bi: 0 PR1 > R$15 bi: 0

Ap6s simplificadas as regras, as aliquotas de recolhimento compulsorio sobre recursos a prazo foram reduzidas,
passando de 36% para 34%, em dezembro de 2017", para 33% em dezembro/2018'8 e para 31% em julho/2019%.
Além disso, a partir de julho/2019, foi deduzida na base de calculo as operagdes com depositos interbancarios
(DI) de sociedades de arrendamento mercantil (SAM).%

As redugoes na aliquota nominal, em paralelo a elevacao nas dedugdes de exigibilidade, levaram a menores
aliquotas efetivas também para os recursos a prazo, conforme mostra o Grafico 3. Em quatro anos, a parcela
dos recursos a prazo disponiveis para livre aplicagao por parte das instituigdes financeiras passou de 64% em
janeiro de 2016 para 69% em dezembro de 2019.

14 Circular 3.823, de 24 de janeiro de 2017.

15 Alteragdes promovidas pelas Circulares 3.823, de 24 de janeiro de 2017; e 3.916, de 22 de novembro de 2018.

16 Soma do Capital Principal e Capital Complementar, apurados conforme os arts. 4° e 6°, respectivamente, da Resolugao 4.192, de 1° de margo de
2013. A Circular 3.823/2017 utilizava como referéncia o PR1 de 31 de dezembro de 2014; e a Circular 3.916/2018, o PR1 de 30 de junho de 2018.

17 Circular 3.867, de 19 de dezembro de 2017.

18 Circular 3.316, de 22 de novembro de 2018.

19 Circular 3.951, de 26 de junho de 2019.

20 Circular 3.943, de 23 de maio de 2019.
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Grafico 3 — Aliquotas de recolhimento
compulsorio sobre recursos a prazo
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Caso essas alteragdes nao tivessem ocorrido, o recolhimento compulsoério sobre recursos a prazo em dezembro
de 2019 seria cerca de R$42 bilhdes maior do que o observado (Gréfico 4).

Grafico 4 — Recolhimento compulsério sobre
recursos a prazo
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Mais recentemente, para minimizar os efeitos do coronavirus (Covid-19) sobre a economia brasileira, o BCB
adotou um conjunto de a¢des para prover liquidez ao Sistema Financeiro Nacional (SFN) e promover o regular
funcionamento dos mercados. Entre essas medidas, a aliquota do recolhimento compulsério sobre recursos a
prazo foi provisoriamente? reduzida de 25% para 17%, a partir de 30 de margo de 2020.22 O impacto estimado
foi a liberagdo de R$68 bilhdes, ampliando a liquidez disponivel para o SFN. Essa injecdo de liquidez soma-
se ao montante estimado de R$49 bilhdes liberado pela redugdo da aliquota de 31% para 25%, que havia sido
anunciada em fevereiro de 2020 e passou a ter efeito em 16 de margo de 2020 ¢ da elevagdo de 15% para

21 Até 30 de novembro de 2020.
22 Circular 3.993, de 23 de margo de 2020.
23 Circular 3.987, de 20 de fevereiro de 2020.
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30%2* do montante adicional de recolhimentos compulsorios considerados no computo do Indice de Liquidez
de Curto Prazo (Liquidity Coverage Ratio — LCR).?»

Recolhimentos compulsérios sobre depdsitos de poupanca

Os recolhimentos compulsorios sobre depositos de poupanca, que até dezembro de 2019 eram chamados de
encaixe obrigatorio,’® também passaram por uma série de medidas simplificadoras iniciadas no &mbito da Agenda
BC+ e, posteriormente na Agenda BC# — Pilar Competitividade. As mudangas ocorreram sobre as duas categorias
de depositos de poupanga: livre e rural?’. Em maio de 2017, a exigibilidade adicional foi zerada também sobre
essa modalidade®®, e compensada, em junho de 2017, pela elevacdo da aliquota do recolhimento compulsorio
sobre depdsitos de poupanga rural, de 15,5% para 21,0%.% Para os depositos de poupanga livre, a extingdo do
adicional ndo foi compensada por elevagdo da aliquota, mas no mesmo més as deducdes sobre essa modalidade
de compulsério foram extintas.® Em abril de 2018, as aliquotas dos compulsorios sobre depositos de poupanga
rural e livre foram unificadas e reduzidas, passando de 21% e 24,5%, respectivamente, para 20%.>!

Somadas a reducao do percentual de direcionamento para aplicagao em crédito rural dos recursos captados na
forma de poupanga rural, de 74% para 65%, em junho de 201732, e de 65% para 60%, em novembro de 2017%,
essas alteragdes regulatorias elevaram a parcela livre dos depositos de poupanga rural e livre, de 5% para 20%
e 15%, respectivamente. As aliquotas efetivas de recolhimento compulsério de ambas as modalidades cairam,
como reflexo dessas medidas adotadas durante os quatro ultimos anos (Grafico 5), assim como no caso da
aliquota efetiva de recursos a vista e a prazo.

Grafico 5 — Recolhimentos compulsérios sobre
depésitos de poupancga
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24 Circular 3.986, de 20 de fevereiro de 2020.

25 Requerimento de liquidez estabelecido pelo Comité de Basileia para Supervisao Bancéria (Basel Committee on Banking Supervision — BCBS),
em resposta a Crise Financeira Global de 2008.

26 A nomenclatura recolhimentos compulsorios sobre depositos de poupanga passou a ser adotada a partir da Circular 3.975, de 8 de janeiro de 2020.

27 Poupanga livre refere-se as captagdes de poupanga realizadas por institui¢des integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo (SBPE).
As captagdes de recursos de depositos de poupanga no ambito do SBPE ou de poupanga rural sdo normatizadas pela Resolugéo 3.549, de 27 de
margo de 2008.

28 Apos a zeragem das aliquotas da exigibilidade adicional das trés modalidades de depositos, a modalidade foi extinta pela Circular 3.835, de 14 de
junho de 2017.

29 Resolugdo 4.579, de 7 de junho de 2017; e Circular 3.836, de 21 de junho de 2017.

30 Circular 3.835, de 14 de junho de 2017.

31 Resolugdo 4.650 e Circular 3.890, ambas de 28 de margo de 2018.

32 Circular 3.835/2017.

33 Resolugdo 4.614, de 30 de novembro de 2017.

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 192



Nao fossem as mudangas acima descritas, o montante de recolhimento de poupanga, com as regras vigentes em
janeiro de 2016, seria cerca de R$64,6 bilhdes maior em dezembro de 2019 (Grafico 6).>*
Grafico 6 — Recolhimentos compulsérios sobre
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Aliquota efetiva e recolhimento

Ao longo dos quatro ultimos anos, as alteragdes nas regras de recolhimento sobre recursos a vista, a prazo e
depositos de poupanca levaram a uma reducao na aliquota efetiva total dos compulsoérios, de 26,2% para 22,0%,
preservando ainda a proporcionalidade em relacdo ao porte e importancia sistémica dos segmentos bancarios
(Grafico 7).

Grafico 7 — Aliquota efetiva total e por segmento
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Como o segmento S1 responde por mais de 90% do exigivel a recolher, a redugao verificada na aliquota efetiva
desse segmento (de 28,8% para 24,6%) foi similar a verificada para a aliquota efetiva total. As aliquotas efetivas
nos segmentos S3 e S4 também cairam, refletindo, principalmente, os maiores valores de deduc¢ao na exigibilidade
sobre recursos a prazo, o aumento do limite de deducdes sobre recursos a vista e também as menores aliquotas

34 Nao foi possivel, na série simulada, recompor as dedugdes da poupanga livre que foram extintas em junho de 2017. Por isso, ha um salto da série
nesse periodo, pois ela considera a manutencdo da exigibilidade adicional, mas ndo das dedugdes.

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 193



nominais para a poupanga, sem deducdes desde junho de 2017. A aliquota efetiva caiu de 5,4% para 4,8% no
segmento S3 e de 1,4% para 1,1% no segmento S4.

Houve aumento da aliquota efetiva apenas no segmento S2, de 18,2% para 21,3%. O movimento refletiu, em
parte, o relevante crescimento das captagdes de recursos a prazo nos bancos desse segmento e, consequentemente,
do exigivel vis-a-vis o valor da dedug@o. Por exemplo, um banco com PR1 de R$10 bilhdes tem dedugdo de R$1
bilhZo; se a exigibilidade antes da deducédo passa de R$1,1 bilhdo para R$1,2 bilhdo, o saldo de recolhimento
compulsorio passa de R$100 milhdes para R$200 milhdes, gerando um aumento mais que proporcional da
aliquota efetiva.

O aumento das aliquotas efetivas apenas no segmento S2 também refletiu a alteragdo na faixa de enquadramento
das instituigoes em func¢ao da atualizagao dos valores do PR, implicando, em alguns casos, a mudanga para uma
faixa maior e, consequentemente, uma dedugao menor.

Comparado com o que seria observado se ndo tivesse ocorrido as mudangas regulatorias desde janeiro de 2016,
o valor recolhido pelo BCB, em dezembro de 2019, foi menor em cerca de R$158,2 bilhdes (Grafico 8). As
mudangas reduziram as aliquotas efetivas, elevaram de 33% para 45% a parcela de recursos livres e trouxeram
uma série de simplificagdes na sistematica operacional. Por outro lado, o montante total recolhido nao caiu,
refletindo a elevagao das captagdes.

Grafico 8 — Recolhimentos compulsoérios totais
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Consideracoes finais

O BCB tem atuado na simplificag¢@o de regras e na redug@o de aliquotas dos recolhimentos compulsorios com
o intuito de estimular maior eficiéncia de mercado. Foram varias as medidas tomadas nos Gltimos quatro anos,
relacionadas as tr€s modalidades de compulsorios. Essas mudangas reduzem distor¢des, melhoram a eficiéncia
na alocag@o dos recursos e reduzem o custo de observancia sem elevar o risco sistémico e a proporcionalidade
das aliquotas por porte de segmento bancario. Na pratica, o montante total recolhido ndo se reduziu. Isso
¢ importante para que os recolhimentos compulsoérios continuem cumprindo seu reconhecido papel como
instrumento de politica macroprudencial®.

35 Para uma discussdo sobre as fungdes dos recolhimentos compulsorios, ver o Estudo Especial 72/2020, disponivel em: https://www.bcb.gov.br/
conteudo/relatorioinflacao/EstudosEspeciais/EE072 Discussao_sobre as_funcoes_dos_recolhimentos compulsorios.pdf.
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A atuacao do Banco Central na prevencao a
lavagem de dinheiro e ao financiamento ao
terrorismo

Este boxe tem por objetivo: (i) apresentar o papel do Banco Central do Brasil (BCB) no sistema nacional de
Prevencao e Combate a Lavagem de Dinheiro e ao Financiamento do Terrorismo (PLD/FT); e (ii) tratar das
alteragdes recentes ocorridas no arcabouco normativo que regula o papel das instituicdes autorizadas a funcionar
pelo BCB (doravante instituigdes autorizadas) no referido sistema.

Lavagem de Dinheiro e Financiamento do Terrorismo (LD/FT) sdo crimes com efeitos significativos e deletérios
sobre o ambiente econdmico, dentre os quais destacam-se:

i. ma alocagdo de recursos devido a distor¢des nos precos relativos de ativos;
ii. bolhas de pregos;

iii. equivocos na condugdo da politica economica decorrentes de erros de medicdo de variaveis
econdmicas;

iv. alteragdoes na demanda de moeda nao relacionadas a mudangas em fundamentos econdmicos;

v. volatilidade nas taxas de cambio e de juros devido a subitas e grandes transferéncias externas de
fundos vinculados a lavadores de dinheiro;

vi. contaminacdo de transagoes legais devido a percepc¢ao de poderem estar associadas ao crime;

vii. desenvolvimento de estrutura instavel de ativos e passivos em instituigoes financeiras, aumentando
os riscos de crises sistémicas;

Vviii. risco reputacional para os agentes financeiros; e
ix. diminuigdo da taxa de crescimento da economia'.

A utilizagdo dos sistemas financeiros por agentes lavadores de dinheiro e financiadores do terrorismo ¢
particularmente atrativa em funcdo de sua escala, liquidez, regras de sigilo e custos de transacao.

1  Disponivel em: https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2019/02/04/pp101718-2018-review-of-the-funds-aml-strategy. QUIRK,
P. J. (1996). Macroeconomic implications of money laundering. Washington D.C.: Fundo Monetario Internacional, Working Paper Series. TANZI,
V. (1996). Money laundering and the international financial system”. Washington D.C.: Fundo Monetario Internacional, Working Paper Series.
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Além da atratividade, e tendo em conta as externalidades negativas, evidencia-se a importancia do papel a
ser desempenhado pelas autoridades de regulacao e supervisao dos sistemas financeiros na prevengao do uso
de institui¢des financeiras para LD/FT, bem como na inclusao das instituicdes financeiras como agentes que
colaborem adequadamente no combate a esses crimes. A atribui¢cdo dessas autoridades pode variar ao longo
do tempo e de pais para pais, em fung¢do dos aparatos institucionais e legais vigentes. As mudangas nesses
aparatos t€m seguido caminhos convergentes e t€m ocorrido em um contexto de crescente conscientizagdo e
colaboragio internacional?.

Em resposta as ameagas de LD/FT em um ambiente de crescente globalizagao, foi criada, em 1989, uma
organizacdo intergovernamental denominada Grupo de A¢do Financeira (Gafi, ou na sigla correspondente a
denominag@o do grupo em inglés, FATF Financial Action Task Force), com o objetivo de estabelecer padroes
e promover a implementagao efetiva de medidas para combater a lavagem de dinheiro e o financiamento do
terrorismo. O Gafi atua para fomentar o aprimoramento dos aparatos legislativos e regulatorios nacionais no
tocante a PLD/FT e monitora o progresso de seus paises-membros por meio de avaliagdes mutuas periodicas.

Para tanto, o Gafi desenvolveu uma série de recomendagdes que sdo reconhecidas como o padrao internacional
de combate a LD/FT. Elas formam a base de uma resposta coordenada as ameacas de LD/FT e ajudam a impedir
eventuais distor¢cdes concorrenciais em face da implementacdo das medidas de prevencao e combate a esses
tipos de crimes.

O Banco Central no sistema nacional de PLD/FT

No Brasil, a Lei 9.613, de 3 de marco de 1998, com redacgao atualizada pela Lei 12.683, de 9 de julho de 2012,
dispGe sobre os crimes de lavagem ou ocultag@o de bens, direitos e valores, € sobre a prevencao da utilizagao
do sistema financeiro para os ilicitos previstos nesta lei. Essa norma também cria o Conselho de Controle de
Atividades Financeiras (Coaf), a quem atribui competéncias especiais na prevengdo e combate a0 cometimento
dos citados ilicitos®.

2 ROMANTINI, G. L. (2003). O desenvolvimento institucional do combate a lavagem de dinheiro no Brasil desde a Lei 9.613/98. Campinas, SP
(Dissertagdo de Mestrado).

3 Competéncias relativas a disciplinar, aplicar penas administrativas, receber, examinar e identificar as ocorréncias suspeitas de atividades ilicitas; bem
como coordenar e propor mecanismos de cooperagao e de troca de informagdes que viabilizem a¢des rapidas e eficientes no combate a ocultagdo ou
dissimulagdo de bens, direitos e valores. Destaca-se que a Lei 13.974, de 7 de janeiro de 2020, que reestruturou o Coaf, nao altera as competéncias
do orgao.
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O BCB, como um dos importantes atores do sistema nacional de combate a esses crimes, regulamenta, monitora
e supervisiona as instituigdes autorizadas, para que implementem politicas, procedimentos e controles de PLD/
FT e comuniquem ao Coaf situagdes e operacdes suspeitas que envolvam seus clientes. Outros reguladores e
supervisores também contribuem para a implementacao da Lei 9.613, de 1998, em seus respectivos perimetros
de atuacdo. Os 6rgaos de investigacao e persecucao penal completam o sistema, fazendo uso dos relatorios de
inteligéncia financeira produzidos pelo Coaf. A Figura 1 ilustra esse sistema e o fluxo de comunicagdo entre
seus diversos atores, sob o ponto de vista da atuagdo do BCB.

Figura 1 — Arcaboucgo de prevencgao a lavagem de dinheiro e ao financiamento do terrorismo, sob o ponto de vista
da atuagao do BCB
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A participacdo do BCB nesse arcabouco contribui para a consecu¢do de seu mandato para assegurar um Sistema
Financeiro Nacional (SFN) sélido e eficiente, porquanto contribui para mitigar os riscos ja apontados e suas
consequéncias financeiras, além de regular a participagdo das instituicdes autorizadas no combate a LD/FT.
Demostrando a relevancia do BCB e das instituigoes autorizadas para a prevengdo a LD/FT, pode-se citar o
encaminhamento de mais de 3,39 milhdes de comunicacdes pelas citadas instituicdes ao Coaf em 2019. Tais
comunicacdes representaram, aproximadamente, 91% do total de comunicagdes recebidas pelo drgdo naquele

ano.*

Ao cumprirem adequadamente as normas do BCB, as institui¢cdes autorizadas promovem efetividade ao aparato de
combate e prevencao a LD/FT, aprimorando sua gestao de riscos com a implantacao de politicas, procedimentos e
controles efetivos. Tal processo é fundamental para as instituigdes autorizadas, especialmente com a intensificacdo
da globalizacdo e dos mercados financeiros mundiais, uma vez que a percep¢ao de engajamento insuficiente
pode levar a fricgdes e mesmo a rupturas nos relacionamentos dessas instituicdes com os referidos mercados,
levando a perda de oportunidades de negocios e até mesmo comprometendo sua continuidade.

4 Dados obtidos no Sistema de Controle de Atividades Financeiras (Siscoaf). Entre essas comunicagdes, 3,19 milhdes foram de Comunicagdes em
Espécie (COE), comunicagdes automaticas quando ocorrem movimentagdes em espécie acima de R$100 mil, e 201 mil de Comunicagdes Suspeitas
(COS), quando ha suspeitas sobre movimentagoes financeiras.
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Aprimoramentos recentes da regulamentacao
de PLD/FT no ambito do BCB

No inicio de 2020, o BCB aprimorou a regulamenta¢ao de PLD/FT com a publicacao da Circular 3.978, de 23
de janeiro de 2020,° substituindo e consolidando os diversos dispositivos anteriores sobre o assunto. A circular
visa aumentar a eficiéncia e a efetividade das politicas, dos procedimentos e dos controles voltados a PLD/FT no
ambito do SFN, além de aprofundar a abordagem com base no risco, em linha com as recomendagdes do Gafi.

Nesse sentido, a referida circular reforga a necessidade de que a politica, os procedimentos e os controles de
PLD/FT das institui¢cdes autorizadas considerem os perfis de risco dos clientes, da instituicdo, das operagoes,
das transagdes, dos produtos e servicos ofertados e dos funciondarios, parceiros e prestadores de servigos
terceirizados. A norma também estabelece que os procedimentos de identificagcdo, qualificagdo e classificagao
dos clientes sejam compativeis com o correspondente perfil de risco € com o nivel de relacionamento negocial
dos clientes com a institui¢ao, contemplando medidas refor¢adas para clientes classificados em categorias de
maior risco, de acordo com a politica de PLD/FT e com a avaliagdo interna de risco da institui¢ao. Outro ponto
a destacar consiste no maior detalhamento dos procedimentos de monitoramento, sele¢do e analise de operagoes
e situagoes suspeitas de LD/FT.

Ademais, a norma determina que as instituigdes autorizadas avaliem a efetividade da politica, dos procedimentos e
dos controles, além de requerer a elaboragao de plano de agao destinado a solucionar as deficiéncias identificadas
por meio da avaliagdo de efetividade. A evolugao da implementacao do plano de acao devera ser documentada
por meio de relatorio de acompanhamento. Se comparado a versdo anterior da norma sobre PLD/FT, essa adi¢ao
representa ganho de maturidade, visto que o aparato normativo de prevencao e combate a LD/FT evolui da
conformidade técnica para aferi¢ao de sua efetividade.

Por fim, com o objetivo de auxiliar as institui¢des autorizadas no cumprimento das obrigacdes previstas na referida
circular, e seguindo as boas praticas internacionais de supervisao, 0 BCB atualizou a lista exemplificativa de
operagdes ¢ situagdes com indicios de atipicidade, editando a Carta-Circular 4.001, de 29 de janeiro de 20209,
em substitui¢do a Carta-Circular 3.542, de 12 de margo de 2012.

Consideracoes finais

Os esforgos realizados pelo BCB e pelas institui¢des autorizadas em PLD/FT estao alinhados as recomendagoes
do Gafi.

Como integrante desse grupo desde 1990, o Brasil ja foi submetido a trés avaliagdes mutuas, tendo a tGltima
sido oficialmente finalizada em 2010. A proxima avaliagao do Brasil pelo Gafi — 4® rodada — tem inicio previsto
para 2021. Esse processo de avaliacdo exige dos paises-membros ndo somente o cumprimento normativo das
recomendagdes, mas também a comprovacao da efetividade de suas a¢des de combate e prevengdo a LD/FT.

Nesse contexto, destaca-se a relevancia da abordagem de PLD/FT baseada no risco, e da necessidade de que
cada instituicdo autorizada realize sua propria avaliacdo de riscos, contribuindo para um ambiente menos
propicio a LD/FT.

5 Com vigéncia alterada pela Circular 4.005, de 16 de abril de 2020.
6 Com vigéncia alterada pela Carta-Circular 4.037, de 27 de abril de 2020.
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Anexo A — Definicoes — Capitulo 1

As defini¢des a seguir foram utilizadas no Capitulo 1 e baseiam-se nos dados do Sistema de Informagoes de
Crédito (SCR) do Banco Central, considerando o periodo de dezembro de 2015 a dezembro de 2017.

Crédito
Credor Original: Instituicao com a qual o cliente ja tem a operagao contratada.

Inadimpléncia: resultado da divisdo do somatoério das operagdes com parcelas vencidas acima de 90 dias
pelo somatorio de todas as operagdes de crédito. Toda a operacao — que inclui parcelas vencidas e a vencer — €
considerada inadimplente se ha parcelas atrasadas acima de 90 dias (processo denominado de arrasto, cujo
pressuposto € que o devedor nessa situacdo ndo pagara as parcelas a vencer enquanto estiver com parcelas
vencidas ha mais de 90 dias).

Modalidade de crédito: refere-se as submodalidades de crédito no ambito do SCR, cuja descri¢do pode ser
encontrada nas “Instrugdes de Preenchimento do Documento 30407, disponiveis em <http://www.bcb.gov.br/
fis/cre/ftp/SCR_InstrucoesDePreenchimento Doc3040.pdf>. Para facilitar a analise, foram agrupadas algumas
modalidades correlatas.

Operacgoes identificadas: quando a soma das opera¢des de um mesmo cliente em uma IF ultrapassa R$200,00?,
a operacao ¢ identificada no SCR, ou seja, cliente e operacdo sdo individualizados, e suas informagdes,
detalhadas. Quando a soma ¢ inferior a R$200,00, as informag¢des sdo agregadas, sem identificagdo do cliente
e das operagdes. Os indicadores aqui apresentados foram construidos a partir das operagdes identificadas, que
representam a imensa maioria do crédito no SFN (99,95% do total do saldo da carteira ativa em junho de 2017).

Portabilidade de crédito: possibilidade de o cliente solicitar transferéncia de operagoes de crédito (emprestimos
e financiamentos) e de arrendamento mercantil de uma instituigdo financeira para outra, mediante liquidagao
antecipada da operac¢do na institui¢do original pela nova institui¢ao financeira. As condi¢des da nova operagao
devem ser negociadas entre o proprio cliente e a instituigdo que concedera o novo crédito.

Proponente: Instituicdo ofertante de novo crédito para a qual a operagdo sera portada.

Quantidade de operacdes de crédito: nimero de operacdes de crédito contratadas e efetivamente realizadas,
com parcelas abertas na data-base, a vencer ou vencidas. A quantidade de operagdes refere-se ndo apenas as
concessoes realizadas na data-base, mas também ao estoque de operagdes de crédito nessa data, ndo importando
a data de concessao.

1  Limite valido desde junho de 2016, conforme Circular 3.567, de 12 de dezembro de2011, alterada pela Circular 3.786, de 10 de margo de 2016.
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Quantidade de tomadores de crédito: quantidade de clientes com operacdes de crédito em aberto (isto €, com
carteira ativa, conforme defini¢do acima). Nao sdo consideradas as pessoas juridicas/fisicas: i) no exterior; ou
ii) sem informacao de CNPJ ou CPF (cujos valores, de qualquer modo, sdo pouco expressivos).

Ressarcimento de Custos de Originacao (RCO): compensagao paga pelo proponente ao credor original na
efetivacdo da portabilidade. O valor € definido pelo Comité Gestor da Portabilidade (autorregulagdo) de acordo
com a modalidade do crédito e o valor portado. O custo para consignado ¢ relativamente mais elevado que o
das demais modalidades em todas as faixas delimitadas de saldo devedor, tendo o valor médio da faixa como
referéncia. A tabela completa, vigente desde 26.11.2016, esta disponivel em: https://www.cip-bancos.org.br/
SAP/INFO-CIP%20CTC%20007-2016%20-%20RCO%20Novos%20valores.pdf.

Saldo da carteira de crédito: total da carteira ativa, que inclui as parcelas a vencer e vencidas (atrasadas) das
operagoes de crédito, e exclui as operagdes assumidas como prejuizo. A carteira ativa refere-se ndao apenas as
concessoes realizadas na data-base, mas também ao estoque de crédito nessa data, ndo importando a data de
concessao.

Segmento concedente: segmento das institui¢cdes financeiras concedentes das operacdes de crédito.

Segmento bancario: bancos independentes (excluidos os bancos cooperativos) e instituicdes financeiras
concedentes de crédito, sejam ou ndo bancos, desde que pertencentes a conglomerados bancarios.

Segmento nio bancirio: cooperativas de crédito, bancos cooperativos e as instituigdes financeiras a seguir, desde
que ndo pertencentes a conglomerados bancarios (as chamadas instituigdes financeiras independentes): agéncias
de fomento, associacdes de poupanga e empréstimo, companhias hipotecarias, sociedades de arrendamento
mercantil, sociedades de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte, sociedades de crédito,
financiamento e investimento e sociedades de crédito imobiliario — repassadoras.

No capitulo 1, as cooperativas foram apresentadas separadas do segmento nao bancario (os bancos cooperativos
permanecem no segmento nao bancario).

Origem dos recursos

Recursos livres: correspondem aos contratos de financiamentos e empréstimos com taxas de juros livremente
pactuadas entre institui¢cdes financeiras e mutuarios (taxas de mercado). Nas operacdes livres, as instituicdes
financeiras tém autonomia sobre a destinagao dos recursos captados no mercado.

Recursos direcionados: operagoes de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) ou
vinculadas a recursos or¢amentarios, destinadas basicamente a produgao e ao investimento em médio e longo
prazo para os setores imobilidrio, habitacional, rural e de infraestrutura. As fontes de recursos sao oriundas de
parcelas das captacdes de deposito a vista e de caderneta de poupanga, além de fundos e programas publicos.
O Programa Nacional do Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO) é um exemplo.
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Anexo B — Capitulo 1

Tabela A — Saldo das operagoes de crédito para pessoa fisica por unidade da federagao

R$ milhdes
Dez 2016 Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019 Variagao (%)
2017 2018 2019 Média

Total Brasil 1.569.164 1.660.162 1.803.012 2.017.891 58 8,6 11,9 8,8
Norte 75.587 80.517 88.523 102.529 6,5 9,9 15,8 10,8
Acre 3.770 4.012 4.486 5.228 6,4 11,8 16,5 11,6
Amapa 4.050 4.166 4.346 4.983 2,9 4,3 14,7 7,3
Amazonas 13.888 14.236 15.476 18.075 25 8,7 16,8 9,3
Para 28.659 30.201 33.103 38.734 54 9,6 17,0 10,7
Rondénia 12.413 14.030 16.143 18.857 13,0 15,1 16,8 15,0
Roraima 3.115 3.372 3.615 3.984 8,2 72 10,2 8,6
Tocantins 9.691 10.500 11.354 12.668 84 8,1 11,6 9,4
Nordeste 249.302 265.090 289.325 325.944 6,3 9,1 12,7 9,4
Alagoas 15.109 15.974 17.146 19.185 57 7,3 11,9 8,3
Bahia 66.251 69.614 75.945 84.842 51 9,1 11,7 8,6
Ceara 35.495 37.682 41.219 47.141 6,2 9,4 14,4 10,0
Maranhao 25.938 27.814 30.623 34.550 7,2 10,1 12,8 10,1
Paraiba 20.899 22.700 25.107 28.188 8,6 10,6 12,3 10,5
Pernambuco 39.370 42.261 46.950 53.850 73 11,1 14,7 11,0
Piaui 12.925 13.960 15.170 17.376 8,0 8,7 14,5 10,4

Rio Grande do Norte 20.273 21.311 22.594 24.664 5,1 6,0 9,2 6,8
Sergipe 13.041 13.774 14.571 16.147 5,6 58 10,8 7.4
Centro-Oeste 198.425 213.072 234.989 265.337 74 10,3 12,9 10,2
Distrito Federal 48.061 48.746 50.783 55.325 1,4 4,2 8,9 4,8
Goias 71.175 76.748 85.053 96.146 7,8 10,8 13,0 10,6
Mato Grosso 47.783 52.992 60.638 70.016 10,9 14,4 15,5 13,6
Mato Grosso do Sul 31.405 34.588 38.516 43.849 10,1 11,4 13,8 11,8
Sudeste 726.692 762.069 823.448 917.475 4,9 8,1 11,4 8,1
Espirito Santo 27.572 28.257 29.783 32.147 2,5 54 79 53
Minas Gerais 152.882 160.731 172.592 191.073 5,1 74 10,7 7,7
Rio de Janeiro 122.602 124.725 134.350 151.386 1,7 7,7 12,7 74
Sao Paulo 423.636 448.357 486.724 542.868 58 8,6 11,5 8,6

Sul 317.927 337.735 365.296 405.214 6,2 8,2 10,9 8,4
Parana 121.852 128.942 139.186 154.922 5,8 7.9 11,3 8,4
Rio Grande do Sul 123.224 130.765 141.085 155.650 6,1 79 10,3 8,1
Santa Catarina 72.851 78.028 85.024 94.642 71 9,0 11,3 9,1
N&o identificado 1.232 1.678 1.431 1.392 36,2 -14,7 -2,7 6,3
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Tabela B — Densidade do crédito para pessoa fisica por unidade da federagao (volume de crédito per capita )

Densidade de Densidade de Densidade de Densidade de Variagéo (%)
crédito 2016 crédito 2017 crédito 2018 crédito 2019 2017 2018 2019 Média
Total Brasil 7.622 7.999 8.619 9.573 4,9 7,7 11,1 7.9
Norte 4.246 4.462 4.841 5.535 51 8,5 14,3 9,3
Acre 4.439 4.654 5.128 5.892 4,8 10,2 14,9 10,0
Amapa 5.043 5.083 5.198 5.847 0,8 2,3 12,5 5,2
Amazonas 3.491 3.521 3.768 4.334 0,9 7,0 15,0 7,6
Para 3.423 3.569 3.871 4.483 4,2 8,5 15,8 9,5
Rondénia 7.191 8.035 9.142 10.564 11,7 13,8 15,6 13,7
Roraima 5.702 5.954 6.159 6.552 4.4 3,4 6,4 4,7
Tocantins 6.342 6.794 7.264 8.016 71 6,9 10,4 8,1
Nordeste 4.430 4.685 5.085 5.698 &7 8,5 12,1 8,8
Alagoas 4.579 4.819 5.150 5.738 52 6,9 11,4 7,8
Bahia 4.501 4.710 5.118 5.695 4,6 8,7 11,3 8,2
Ceara 3.950 4.167 4.530 5.149 55 8,7 13,7 9,3
Maranhao 3.720 3.966 4.342 4.872 6,6 Oi5 12,2 9,4
Paraiba 5.275 5.699 6.270 7.002 8,0 10,0 11,7 9,9
Pernambuco 4.187 4.466 4.930 5.619 6,7 10,4 14,0 10,3
Piauf 3.977 4.283 4.643 5.304 7,7 8,4 14,3 10,1
Rio Grande do Norte 5.903 6.154 6.472 7.009 4,2 5,2 8,3 59
Sergipe 5.807 6.077 6.371 6.998 4,7 4,8 9,8 6,4
Centro-Oeste 12.601 13.350 14.531 16.198 5,9 8,8 11,5 8,8
Distrito Federal 16.532 16.534 16.991 18.265 0,0 2,8 7,5 3,4
Goias 10.518 11.178 12.214 13.619 6,3 9,3 11,5 9,0
Mato Grosso 14.162 15.510 17.531 20.000 9,5 13,0 14,1 12,2
Mato Grosso do Sul 11.638 12.670 13.951 15.709 8,9 10,1 12,6 10,5
Sudeste 8.387 8.727 9.359 10.352 41 7,2 10,6 7,3
Espirito Santo 7.072 7.162 7.461 7.963 1,3 4,2 6,7 41
Minas Gerais 7.337 7.666 8.182 9.004 45 6,7 10,1 71
Rio de Janeiro 7.215 7.295 7.810 8.749 1.1 71 12,0 6,7
Sao Paulo 9.431 9.895 10.652 11.784 49 7,6 10,6 7,7
Sul 10.816 11.402 12.241 13.479 54 7.4 10,1 7,6
Parana 10.868 11.413 12.227 13.510 5,0 71 10,5 i85)
Rio Grande do Sul 10.954 11.573 12.433 13.660 5,6 74 9,9 7,6
Santa Catarina 10.509 11.112 11.956 13.145 57 7,6 9,9 7,8

2019 | Relatério de Economia Bancaria | 203



Tabela C - Inadimpléncia relativa as operacoes de crédito para pessoa fisica por unidade da federagao

%

Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019
Total Brasil 3,5 3,3 3,5
Norte
Acre 815 3,2 3,6
Amapa 5,6 4,9 4,8
Amazonas 5,0 4.1 4.4
Para 5,0 4,3 4,4
Rondonia 2,4 2,3 2,6
Roraima 4,2 7,5 4,3
Tocantins 4,4 3,9 3,7
Nordeste
Alagoas 4.4 41 46
Bahia 4,5 41 4,5
Ceara 4,3 3,9 4,2
Maranhao 4,2 3,7 4,3
Paraiba 3,9 3,9 4,6
Pernambuco 4.4 4,2 4,8
Piaui 3,6 3,9 4,4
Rio Grande do Norte 4.5 4,3 4,7
Sergipe 3,9 3,6 3,9
Centro-Oeste
Distrito Federal 3.1 3,1 3,2
Goias 33 2,8 3,1
Mato Grosso 2,7 2,0 2,3
Mato Grosso do Sul 2,8 2,4 2,7
Sudeste
Espirito Santo 3,8 3,6 4,2
Minas Gerais 3,5 3,1 3,2
Rio de Janeiro 5,0 4,5 4,8
Sao Paulo 3,4 3,3 3,5
Sul
Parana 2,7 25 2,8
Rio Grande do Sul 2,7 2,6 2,7
Santa Catarina 2,5 2,3 2,7
N&o identificado 34 13,4 16,3
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Tabela D — Saldo das operacées de crédito para pessoa juridica por unidade da federacao

R$ milhdes
Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019 Variagao (%)
2017 2018 2019 Média

Total Brasil 1.445.115 1.461.906 1.460.510 -6,7 1,2 -0,1 -1,9
Norte 41.033 42.331 46.395 -3,8 3,2 9,6 3,0
Acre 2.467 2.522 2.549 -10,6 2,2 1,1 -2,4
Amapa 3.200 3.176 3.291 0,4 -0,8 3,6 1,1
Amazonas 10.502 10.929 12.755 -3,6 41 16,7 5,7
Para 14.332 14.925 16.199 -0,3 4,1 8,5 4,1
Rondénia 3.701 4.129 4.809 -13,1 11,6 16,5 5,0
Roraima 1.633 1.597 1.582 -3,3 -2,2 -1,0 -2,2
Tocantins 5.198 5.054 5.211 -5,4 -2,8 3,1 -1,7
Nordeste 145.291 138.652 144.821 -5,4 -4,6 4,4 -1,8
Alagoas 5.431 5.060 5.280 -3,0 -6,8 4,3 -1,8
Bahia 36.954 38.305 43.904 -13,7 37 14,6 1,5
Ceara 33.566 31.672 32.169 5,6 -5,6 1,6 0,5
Maranhéao 11.389 10.093 11.065 -11,1 -11,4 9,6 -4,3
Paraiba 6.139 5.875 5.672 -10,7 -4,3 -3,5 -6,2
Pernambuco 30.384 26.743 25.493 -4,8 -12,0 -4,7 -7,2
Piaui 7.360 6.669 7.748 14,0 -9,4 16,2 6,9

Rio Grande do Norte 9.627 10.018 9.395 -6,7 41 -6,2 -3,0
Sergipe 4.441 4.217 4.096 -11,3 -5,1 -2,9 -6,4
Centro-Oeste 133.537 140.912 147.761 -3,4 515 49 2,3
Distrito Federal 53.457 52.090 52.367 -4,1 -2,6 0,5 -2,0
Goias 36.897 40.003 41.309 -5,4 8,4 &9 21
Mato Grosso 13.883 14.238 14.009 -4,6 2,6 -1,6 -1,2
Mato Grosso do Sul 29.301 34.580 40.076 1,2 18,0 15,9 11,7
Sudeste 873.087 874.159 849.686 -7,0 0,1 -2,8 -3,2
Espirito Santo 18.727 19.759 21.919 -9,4 55 10,9 2,4
Minas Gerais 119.449 117.388 114.130 -5,3 -1,7 -2,8 -3,3
Rio de Janeiro 250.019 249.022 228.751 -10,3 -0,4 -8,1 -6,3
Séo Paulo 484.892 487.990 484.886 -5,4 0,6 -0,6 -1,8

Sul 226.671 243.588 262.626 -8,4 7,5 78 2,3
Parana 85.264 91.012 96.242 -7,4 6,7 57 1,7

Rio Grande do Sul 71.327 74.870 81.419 -12,5 5,0 8,7 0,4
Santa Catarina 70.079 77.706 84.965 -5,2 10,9 9,3 5,0
Nao identificado 25.496 22.265 9.222 -9,9 -12,7 -58,6 -27,1
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Tabela E — Inadimpléncia relativa as operagoes de crédito para pessoa juridica por unidade da federagao

%

Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019
Total Brasil 2,9 2,4 2,1
Norte 4,7 25 4,0
Acre 2,3 1,9 3,2
Amapa 2,4 1,1 1,2
Amazonas 4,2 3,0 2,7
Para 6,8 2,7 6,7
Rondoénia 3,8 2,5 3,4
Roraima 2,0 1,2 1,2
Tocantins 3,6 2,7 2,5
Nordeste 3,7 2,7 3,2
Alagoas 55 4,6 3,8
Bahia 3,7 2,3 3,9
Ceara 34 2,0 1,8
Maranhéo 2,8 3,2 1,7
Paraiba 2,9 3,0 4.5
Pernambuco 2,9 3,5 4.9
Piaui 10,7 1,5 1,3
Rio Grande do Norte 2,2 1,9 1,9
Sergipe 4,5 8,1 2,8
Centro-Oeste 2,5 2,9 2,0
Distrito Federal 1,2 0,9 0,8
Goias 34 4,6 2,2
Mato Grosso 2,9 6,7 6,8
Mato Grosso do Sul 3,6 2,4 2,0
Sudeste 2,7 21 1,9
Espirito Santo 4,2 3,0 43
Minas Gerais 3,6 2,0 1,4
Rio de Janeiro 2,5 1,5 1,2
Sao Paulo 2,5 24 2,3
Sul 3,1 2,3 2,0
Parana 3,4 2,6 2,6
Rio Grande do Sul 3,7 2,7 23
Santa Catarina 2,2 1,4 1,1
N&o identificado 3.1 9,9 1,5
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Tabela F — Saldo das operagdes de crédito para pessoa juridica por setor de atividade
R$ milhdes
Discriminagao Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019 Variagéo (%)
2017 2018 2019

Total 1.445.115 1.461.906 1.460.510 -6,7 1,2 -0,1
Agricultura, pecuaria, produgéo florestal, pesca e aquicultura 26.226 27.437 26.883 -7,7 4,6 -2,0
Industrias extrativas 21.344 17.887 15.489 -32,6 -16,2 -13,4
Industrias de transformagao 365.469 386.098 352.789 -10,4 5,6 -8,6
Fabricagdo de produtos alimenticios 84.991 100.149 93.485 -8,9 17,8 -6,7
Fabricagéo de bebidas 4.995 6.875 7.520 -19,0 37,6 9,4
Fabricagao de produtos de fumo 1.506 1.800 1.371 -1,1 19,5 -23,8
Fabricagéo de produtos téxteis 6.542 7.444 7.387 -4,6 13,8 -0,8
Confecgao de artigos de vestuario e acessorios 7.855 7.631 8.067 -9,8 -2,9 57
z’;agpaa(;sgéo de couros e fabricagéo de artefatos de couro, artigos para viagem e 4.725 4.993 4535 10,7 57 92
Fabricagao de produtos de madeira 4.317 5.278 5.975 -13,5 22,3 13,2
Fabricagao de celulose, papel e produtos de papel 20.000 24.099 19.610 -13,7 20,5 -18,6
Impresséo e reprodugéo de gravagodes 2.051 1.945 2.004 -17,8 -5,2 3,0
Fabricagao de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis 55.208 53.220 31.642 -15,4 -3,6 -40,5
Fabricagao de produtos quimicos 17.709 15.481 18.351 -22,8 -12,6 18,5
Fabricagao de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 4.321 4.027 4.049 1,4 -6,8 0,5
Fabricagéo de produtos de borracha e de material plastico 10.992 11.597 12.331 -11,9 55 6,3
Fabricacéo de produtos de minerais ndo metalicos 13.606 10.876 10.687 -12,3 -20,1 -1,7
Metalurgia 37.303 38.820 31.834 -6,4 4,1 -18,0
Fabricagao de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 9.892 10.938 12.888 -9,3 10,6 17,8
Fabricacéo de equipamentos de informatica, produtos eletronicos e 6pticos 2.803 3.305 3.524 -12,8 17,9 6,6
Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 7.992 9.689 10.055 6,2 21,2 3,8
Fabricagdo de maquinas e equipamentos 11.738 11.969 12.701 -20,1 2,0 6,1
Fabricagdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias 38.289 37.475 38.220 0,1 2,1 2,0
Fabricagdo de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 9.544 9.190 6.281 -9,8 -3,7 -31,7
Fabricacdo de moveis 3.928 4.058 4.424 -12,8 85 9,0
Fabricagao de produtos diversos 2.604 2.754 2.991 -8,6 5,8 8,6
Manutengéo, reparacgéo e instalagdo de maquinas e equipamentos 2.559 2.484 2.857 -5,6 -2,9 15,0
Construgao 91.410 74.608 66.575 -14,7 -18,4 -10,8
SIUP — Servigos industriais de utilidade pubica 196.164 187.121 177.153 -1,5 -4,6 -5,3
Eletricidade e gas 176.865 166.828 157.027 -1,8 -5,7 -5,9
Agua, esgoto, atividades de gestio de residuos e descontaminagao 19.299 20.293 20.126 2,1 52 -0,8
Comércio, reparagéo de veiculos automotores e motocicletas 249.136 264.734 292.882 -8,5 6,3 10,6
Comércio e reparagao de veiculos automotores e motocicletas 34.601 38.305 43.206 -0,9 10,7 12,8
Comércio por atacado, exceto veiculos automotores e motocicletas 102.239 111.947 122.580 -10,9 9,5 9,5
Comeércio varejista 112.296 114.482 127.096 -8,4 1,9 11,0
Transporte, armazenagem e correio 115.496 124.898 136.576 -4,6 8,1 9,4
Transporte terrestre 63.088 68.191 78.439 -3,6 8,1 15,0
Transporte aquaviario 14.859 17.163 17.971 -6,8 585} 4,7
Transporte aéreo 1.310 1.837 2.436 -7,2 40,3 32,6
:trir\:;g;j;:n;:r::t;:taividades auxiliares dos transportes, correios e outras 36.239 37.707 37.730 51 41 01
Administragdo publica, defesa e seguridade social 133.308 138.465 141.480 3,3 3,9 2,2
Outros servigos 205.902 219.030 241.958 1,0 6,4 10,5
Alojamento e alimentagao 12.756 13.293 16.973 1,3 4,2 27,7
Informagdes e comunicagado, exceto telecomunicagdes 9.017 9.303 10.816 7.4 3,2 16,3
Telecomunicagdes 12.184 15.016 16.404 -19,9 23,2 9,2
Atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados 55.617 47.303 53.196 -15,0 -14,9 12,5
/S-\(tei;/\iliiiiezoirr:cp)lbei:iné:riz,ré);'oﬁssionais, cientificas, técnicas, administrativas e 86.881 89.954 100.141 144 35 13
Educagéo 8.844 9.450 11.579 13,7 6,9 225
Saude humana e servigos sociais 17.491 18.033 22.327 14,9 3,1 23,8
Artes, cultura, esporte e recreagéo 3.112 3.109 3.951 -4,0 -0,1 271
Pessoas juridicas com sede no exterior ou ndo classificadas 40.660 21.628 8.725 -15,6 -46,8 -59,7
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Tabela G - Inadimpléncia relativa as operagées de crédito para pessoa juridica por setor de atividade
%

Discriminagao Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019 Variagéo (p.p)
2017 2018 2019

Total 29 24 2,1 -0,5 -0,5 -0,3
Agricultura, pecuaria, produgéo florestal, pesca e aquicultura 2,2 2,5 3,6 -4,8 0,2 1,1
Industrias extrativas 0,5 11 0,7 -1,0 0,6 -0,4
Industrias de transformagao 25 2,1 2,4 0,0 -0,4 0,3
Fabricagdo de produtos alimenticios 1,7 1,3 11 -0,2 -0,4 -0,2
Fabricagao de bebidas 0,4 1,4 0,3 -0,3 1,0 -1,1
Fabricagao de produtos de fumo 0,2 0,0 0,1 -2,8 -0,2 0,1
Fabricacgéo de produtos téxteis 2,5 2,0 1,5 -1,6 -0,5 -0,5
Confecgéo de artigos de vestuario e acessorios 5,8 4,0 3,9 -3,1 -1,8 -0,1
z’;agpaa(;sgéo de couros e fabricagéo de artefatos de couro, artigos para viagem e 24 28 8,0 09 04 52
Fabricagao de produtos de madeira 53 1,4 1,2 1,2 -39 -0,2
Fabricagao de celulose, papel e produtos de papel 0,9 0,3 0,3 0,0 -0,6 0,0
Impresséao e reprodugdo de gravagoes 10,0 54 3,9 0,3 -4,6 -1,5
Fabricagao de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis 0,8 4,3 8,9 -0,4 GI5) 4,6
Fabricagdo de produtos quimicos 1,4 1,3 3,2 -0,1 -0,1 1,9
Fabricagao de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 0,8 0,2 0,2 0,1 -0,6 0,0
Fabricagéo de produtos de borracha e de material plastico 8,4 2,8 1,5 4,6 -5,6 -1,2
Fabricacéo de produtos de minerais ndo metalicos 73 2,8 1,4 3,8 -4,5 -1,4
Metalurgia 2,0 0,7 0,3 11 -1,3 -0,3
Fabricagao de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 6,7 41 3,1 -2,2 -2,6 -1,0
Fabricacdo de equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e dpticos 54 1,3 1.1 29 -4,1 -0,3
Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 2,3 4,0 1,1 -2,9 1,7 -2,9
Fabricagdo de maquinas e equipamentos 6,7 4,7 1,6 11 -2,0 -3,1
Fabricagao de veiculos automotores, reboques e carrocerias 1,3 1,0 0,3 0,0 -0,3 -0,7
Fabricagao de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 2,3 3,1 24,4 -1,3 0,8 21,2
Fabricagdo de moveis 7,3 4,4 3,0 -3,3 -3,0 -1,4
Fabricagao de produtos diversos 59 55| 2,4 0,2 -0,4 -3,1
Manutengéo, reparagao e instalagdo de maquinas e equipamentos 53 4,5 2,9 -1,4 -0,7 -1,6
Construgao 6,9 71 6,6 1,9 0,1 -0,5
SIUP — Servigos industriais de utilidade pubica 1,0 0,2 0,1 0,6 -0,7 -0,2
Eletricidade e gas 1,0 0,1 0,0 0,6 -0,9 -0,1
Agua, esgoto, atividades de gestio de residuos e descontaminagao 0,4 1,6 0,5 -0,3 1.1 -1,1
Comércio, reparagéo de veiculos automotores e motocicletas 4.6 3,0 25 -0,7 -1,6 -0,6
Comércio e reparagao de veiculos automotores e motocicletas 41 2,4 1,6 -1,9 -1,7 -0,8
Comércio por atacado, exceto veiculos automotores e motocicletas 3,5 2,3 2,0 0,2 -1,2 -0,3
Comércio varejista 58 3,9 3.2 -1,1 -1,9 -0,8
Transporte, armazenagem e correio 1,8 1,6 1,6 -0,7 -0,2 0,0
Transporte terrestre 2,6 1,5 1,0 -1,3 -1,0 -0,5
Transporte aquaviario 1,0 0,1 0,4 0,2 -1,0 0,3
Transporte aéreo 0,4 0,1 0,2 -0,7 -0,3 0,1
,:tric;:::;:rg:r::treeggvidades auxiliares dos transportes, correios e outras 0.8 25 33 0.0 17 0.8
Administracdo publica, defesa e seguridade social 0,0 0,1 0,3 -0,4 0,1 0,2
Outros servicos 4,6 3,4 2,3 1,3 -1,1 -1,1
Alojamento e alimentagao 8,6 6,6 6,5 -0,5 -2,0 -0,1
Informagdes e comunicagao, exceto telecomunicagoes 3,1 2,4 2,1 -0,6 -0,7 -0,3
Telecomunicagdes 21,7 0,1 0,2 2,3 -21,6 0,1
Atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados 2,3 5,9 3,1 1,5 3,6 -2,8
g;ixil:lztjsezoig;t::f:nzat:;e;):ﬁssionais, cientificas, técnicas, administrativas e 38 33 17 10 05 16
Educagéo 23 2,6 2,7 -0,8 0,3 0,1
Saude humana e servigos sociais 1,2 0,9 1,1 -0,2 -0,3 0,2
Artes, cultura, esporte e recreagao 5,6 2,9 2,3 -2,9 -2,8 -0,6
Pessoas juridicas com sede no exterior ou ndo classificadas 1,1 1,3 3,7 0,9 0,3 2,4
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Anexo C — Capitulo 6

Tabela A — Participagao de mercado no estoque de crédito

Crédito direcionado com recursos do BNDES

%

Posicédo 2017 2018 2019
1 BNDES 73,70 BNDES 76,26 BNDES 77,02
2 Caixa Economica Federal 7,02 Caixa Econ6mica Federal 7,31 Caixa Econdomica Federal 7,46
3! Banco do Brasil S.A. 5,30 Banco do Brasil S.A. 4,48 Banco do Brasil S.A. 4,08
4 Banco Bradesco S.A. 2,92 Banco Bradesco S.A. 2,38 Banco Bradesco S.A. 2,89
5 Itati Unibanco S.A. 275  ltati Unibanco S.A. 207  BancoDesenv. Regional do 2,30
Extremo Sul
Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e
6 multiplos com carteira 5,33 multiplos com carteira 4,31 multiplos com carteira 5,06
comercial comercial comercial
7 Demais bgncos de 2,50 Demais bgncos de 2.41 Demais bgncos de 0,30
desenvolvimento desenvolvimento desenvolvimento
8 Segmento nao bancario 0,39 Segmento nao bancario 0,44 Segmento ndo bancario 0,42
Bancos de investimento/ Bancos de investimento/ Bancos de investimento/
9 - . 0,06 - ) 0,33 e ) 0,39
multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial
10 Cooperativas de crédito 0,02 Cooperativas de crédito 0,03 Cooperativas de crédito 0,08
Total 100,00 100,00 100,00
IHHN 0,5536 0,5988 0,6022
Equiv do IHHn 1,8 1,7 1,7
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Tabela B — Participagao de mercado no estoque de crédito — Capital de giro

%

Posigédo 2017 2018 2019
1 Banco do Brasil S.A. 16,86 Banco do Brasil S.A. 16,43 Banco do Brasil S.A. 16,13
2 Caixa Economica Federal 16,29 Banco Bradesco S.A. 14,66 Banco Bradesco S.A. 15,72
3 Banco Bradesco S.A. 14,27 Itat Unibanco S.A. 14,12 Itatt Unibanco S.A. 14,91
4 Itai Unibanco S.A. 13,94 Caixa Econémica Federal 13,95 Caixa Econémica Federal 10,19
5 Banco Santander (Brasil) S.A. 9,27 Banco Santander (Brasil) S.A. 8,37 Banco Santander (Brasil) S.A. 7,65
Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e
6 multiplos com carteira 20,10 multiplos com carteira 21,17 multiplos com carteira 22,12
comercial comercial comercial
7 Cooperativas de crédito 717 Cooperativas de crédito 9,12 Cooperativas de crédito 11,05
Bancos de investimento/ Bancos de investimento/ Bancos de investimento/
8 ‘e ) 1,46 e ) 1,57 e . 1,60
multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial
9 Segmento nao bancario 0,39 Segmento ndo bancario 0,38 Segmento nao bancario 0,42
10 Bancos de desenvolvimento 0,24 Bancos de desenvolvimento 0,24 Bancos de desenvolvimento 0,22
Total 100,00 100,00 100,00
IHHN 0,1063 0,0989 0,0941
Equiv do IHHn 9,4 10,1 10,6
Tabela C — Participagdo de mercado no estoque de crédito — Crédito pessoal
%
Posigao 2017 2018 2019
1 Banco do Brasil S.A. 22,71 Banco do Brasil S.A. 22,02 Banco do Brasil S.A. 21,89
2 Caixa Econémica Federal 17,10 Banco Bradesco S.A. 15,03 Banco Bradesco S.A. 16,86
3 Itad Unibanco S.A. 13,99 Caixa Econémica Federal 14,44 Caixa Econdémica Federal 13,07
4 Banco Bradesco S.A. 13,96 Itad Unibanco S.A. 13,64 Itai Unibanco S.A. 12,63
5 Banco Santander (Brasil) S.A. 8,26 Banco Santander (Brasil) S.A. 9,77 Banco Santander (Brasil) S.A. 10,15
Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e
6 multiplos com carteira 17,81 multiplos com carteira 18,10 multiplos com carteira 18,03
comercial comercial comercial
7 Cooperativas de crédito 5,46 Cooperativas de crédito 6,07 Cooperativas de crédito 6,41
8 Segmento ndo bancario 0,60 Segmento ndo bancario 0,74 Segmento nao bancario 0,79
Bancos de investimento/ Bancos de investimento/ Bancos de investimento/
9 e ) 0,12 e . 0,19 -~ ) 0,16
multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial
10 Bancos de desenvolvimento 0,00 Bancos de desenvolvimento 0,00 Bancos de desenvolvimento 0,00
Total 100,00 100,00 100,00
IHHN 0,1294 0,1231 0,1226
Equiv do IHHn 7,7 8,1 8,2
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Tabela D — Participacao de mercado no estoque de crédito — Consignado

%

Posicao 2017 2018 2019
1 Banco do Brasil S.A. 21,64 Banco do Brasil S.A. 21,08 Banco do Brasil S.A. 21,18
2 Caixa Econdémica Federal 20,68 Caixa Econémica Federal 17,71 Banco Bradesco S.A. 16,39
3 Itad Unibanco S.A. 14,27 Banco Bradesco S.A. 15,09 Caixa Econémica Federal 16,24
4 Banco Bradesco S.A. 14,12 Itat Unibanco S.A. 13,79 Itat Unibanco S.A. 12,67
5 Banco Santander (Brasil) S.A. 7,87 Banco Santander (Brasil) S.A. 9,65 Banco Santander (Brasil) S.A. 10,75
Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e
6 multiplos com carteira 18,91 multiplos com carteira 19,75 multiplos com carteira 19,59
comercial comercial comercial
7 Cooperativas de crédito 2,16 Cooperativas de crédito 2,56 Cooperativas de crédito 2,78
8 Segmento nao bancario 0,25 Segmento ndo bancario 0,22 Segmento nao bancario 0,28
Bancos de investimento/ Bancos de investimento/ Bancos de investimento/
9 - } 0,08 - . 0,17 e ) 0,13
multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial
10 Bancos de desenvolvimento 0,00 Bancos de desenvolvimento 0,00 Bancos de desenvolvimento 0,00
Total 100,00 100,00 100,00
IHHN 0,1396 0,1310 0,1297
Equiv do IHHn 7,2 7,6 7,7
Tabela E — Participagdao de mercado no estoque de crédito — Cartao de crédito
%
Posigao 2017 2018 2019
1 Itad Unibanco S.A. 33,74 Itad Unibanco S.A. 33,93 ltad Unibanco S.A. 34,08
2 Banco Bradesco S.A. 16,70 Banco Bradesco S.A. 15,23 Banco Bradesco S.A. 14,86
3 Banco do Brasil S.A. 12,82 Banco Santander (Brasil) S.A. 13,78 Banco Santander (Brasil) S.A. 13,29
4 Banco Santander (Brasil) S.A. 12,64 Banco do Brasil S.A. 12,63 Banco do Brasil S.A. 11,97
5 Caixa Econémica Federal 4,79 Caixa Econémica Federal 4,30 Caixa Econémica Federal 4,07
Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e
6 multiplos com carteira 9,60 multiplos com carteira 9,82 multiplos com carteira 9,98
comercial comercial comercial
7 Segmento ndo bancario 5,75 Segmento nao bancario 5,87 Segmento nao bancario 6,64
Bancos de investimento/ Bancos de investimento/ Bancos de investimento/
8 e . 3,31 - . 3,64 - ) 4,13
multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial
9 Cooperativas de crédito 0,65 Cooperativas de crédito 0,80 Cooperativas de crédito 0,97
10 Bancos de desenvolvimento 0,00 Bancos de desenvolvimento 0,00 Bancos de desenvolvimento 0,00
Total 100,00 100,00 100,00
IHHN 0,1799 0,1787 0,1759
Equiv do IHHn 5,6 5,6 57
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Tabela F — Participacdo de mercado no estoque de crédito — Aquisigao de veiculos

Pessoas fisicas

%

Posicédo 2017 2018 2019
1 Banco Santander (Brasil) S.A. 23,79 Banco Santander (Brasil) S.A. 25,26 Banco Santander (Brasil) S.A. 24,89
2 Banco Votorantim S.A. 19,64 Banco Votorantim S.A. 19,10 Banco Votorantim S.A. 18,57
8 Banco Bradesco S.A. 13,64 Banco Bradesco S.A. 13,76 Banco Bradesco S.A. 14,10
4 Itat Unibanco S.A. 9,49 Itad Unibanco S.A. 9,44 Itat Unibanco S.A. 9,39
5 Banco GMAC S.A. 4,37 Banco Safra S.A. 5,56 Banco Safra S.A. 6,74
6 Ba’n(l:os de |nvest|mento{ 12,96 Ba’n(':os de |nvest|ment0{ 13,05 Ba'nc.:os de |nvest|mento/. 12.96
multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial multiplos s/ cart comercial
Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e Demais bancos comerciais e
7 multiplos com carteira 12,90 multiplos com carteira 10,32 multiplos com carteira 9,51
comercial comercial comercial
8 Cooperativas de crédito 2,02 Cooperativas de crédito 2,34 Cooperativas de crédito 2,56
9 Segmento ndo bancario 1,19 Segmento ndo bancario 1,17 Segmento nédo bancario 1,27
10 Bancos de desenvolvimento 0,00 Bancos de desenvolvimento 0,00 Bancos de desenvolvimento 0,00
Total 100,00 100,00 100,00
IHHN 0,1323 0,1377 0,1360
Equiv do IHHn 7,6 7,3 7.4

Tabela G — Participagcado de mercado no estoque de crédito

Pessoas fisicas por segmento prudencial

%

Posicao 2017 2018 2019
1 S1 81,63 S1 80,45 S1 79,31
2 S3 6,67 S3 6,90 S3 7,75
3 S4 5,17 S4 5,57 S4 5,49
4 S2 4,43 S2 4,74 S2 4,93
5 S5 2,10 S5 2,34 S5 2,52
Total 100,00 100,00 100,00
IHHn 0,6758 0,6579 0,6411
Equiv do IHHn 1,5 1,5 1,6
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