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Prefacio

O Relatorio de Economia Bancéria (REB) trata de um amplo espectro de questdes atinentes ao Sistema Financeiro
Nacional (SFN) e as relagdes entre instituigdes e seus clientes. Esta edicdo concentra-se nos eventos ocorridos em
2020, marcado pelas repercussdes da pandemia da Covid-19.

O REB esté constituido por sete capitulos. No Capitulo 1, analisa-se a evolugdo do crédito no SFN, sob diferentes
aspectos, e apresentam-se os resultados da Pesquisa Trimestral de Condigdes de Crédito (PTC) e as proje¢des para
o mercado de crédito. No Capitulo 2, examinam-se a composi¢ao e a evolucdo das captagdes do sistema financeiro.
No Capitulo 3, apresenta-se a decomposic¢ao do Indicador de Custo do Crédito (ICC) e do seu spread em termos de
seus fatores determinantes: custo de captacdo, inadimpléncia, despesas administrativas, tributos e 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¢des financeiras e os seus principais fatores. No Capitulo 6,
examinam-se a evolugdo de indicadores de concentracdo e de competicdo no SFN, as inovagdes no setor e a atuacao
do Banco Central do Brasil (BCB). No Capitulo 7, divulgam-se as a¢des 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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No inicio de 2020, o mercado de crédito era impulsionado principalmente pelo segmento de pessoas fisicas, em
continuidade ao crescimento verificado em 2019, enquanto o crédito as pessoas juridicas mantinha-se relativamente
estavel. Ao final de margo, com o inicio da pandemia da Covid-19, houve aumento expressivo no crédito para empresas,
inicialmente por parte das grandes empresas. Com a implementagdo de programas e estruturas voltadas ao crédito
(como o Programa Emergencial de Suporte a Empregos — Pese, o Programa Emergencial de Acesso a Crédito — Peac
e o Programa Nacional de Apoio as Microempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte — Pronampe), a necessidade de
crédito em condigdes diferenciadas para Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs) foi sendo atendida.

O crédito para as familias recuou acentuadamente no segundo bimestre de 2020, em linha com a queda no consumo,
principalmente nas modalidades de cartdo de crédito a vista e financiamento de veiculos. Na sequéncia, ocorreu a
retomada na contratagdo dessas modalidades ao longo do ano, assim como a expansao no crédito consignado, estimulada
pelo aumento temporario de 5% na margem consignavel de aposentados durante o quarto trimestre. No mesmo sentido,
o financiamento imobilidrio cresceu de forma significativa, auxiliado pelas baixas taxas de juros.

Nesse contexto, o estoque de crédito as pessoas juridicas aumentou 21,8% em 2020, com variagdes de 21,2% nas
modalidades de crédito livre e 22,8% no crédito direcionado. No segmento de pessoas fisicas, observou-se aumento
de 11,2% no saldo, refletindo variacdes de 10,8% no crédito livre e de 11,7% no crédito direcionado. Considerando
o conceito de crédito ampliado ao setor ndo financeiro, o saldo das dividas cresceu 16,8% em 2020, representando
160,5% do Produto Interno Bruto (PIB) em dezembro do mesmo ano.

A taxa média de juros das novas operagdes de crédito diminuiu ao longo de 2020, refletindo os efeitos da reducéo na
taxa basica de juros e das medidas anticiclicas de suporte as operagdes de crédito, que deram liquidez aos bancos e
possibilitaram a manuteng@o da inadimpléncia em niveis baixos. No mesmo sentido, o Indicador de Custo do Crédito
(ICC), média do custo de toda a carteira do sistema financeiro, recuou ao longo de 2020, registrando, em dezembro,
o menor valor da série iniciada em 2013.

A reclassificagdo autorizada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) das operagdes de crédito renegociadas entre
margo e dezembro para o nivel em que estavam em fevereiro permitiu que as institui¢cdes financeiras atuassem ativamente
na reestruturacao das dividas das familias e das empresas, viabilizando o recuo da taxa de inadimpléncia associada ao
crédito bancario ao longo de 2020. Em dezembro de 2020, a taxa de inadimpléncia das carteiras de crédito as empresas
e as familias atingiu 1,2% e 2,9%, respectivamente, menores valores das séries desde 2011.

A portabilidade de crédito apresentou, em 2020, queda de 19,1% no niimero de pedidos em relagdo ao ano anterior,
contudo, com um aumento de 6,5% no saldo portado. No crédito consignado, o aumento significativo no valor médio
do contrato portado (17,4%) suavizou a queda observada no valor total portado (-5,6%), ante consideravel diminui¢ao
na quantidade de efetivagoes (-19,5%). Por outro lado, a portabilidade de crédito imobiliario mais que triplicou em
2020, atingido 14,7% do valor total das operacdes portadas.
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As captacdes do sistema bancéario em 2020 foram influenciadas pela reacdo dos agentes ao cendrio de incerteza
associado a pandemia da Covid-19, elevando a propensdo a poupar de pessoas fisicas e estimulando o acumulo de
disponibilidades das pessoas juridicas, com alocag@o de recursos em instrumentos mais tradicionais de captagao, como
depositos de poupanca e certificados de depdsito bancario (CDBs).

No que se refere ao custo da captag@o, refletindo o movimento da politica monetaria, a taxa do depoésito interfinanceiro
(DI) teve significativa redugdo em 2020, atingindo novos minimos historicos. Por outro lado, verificou-se elevagdo
das taxas de captag@o como propor¢do do DI.

A decomposi¢do do ICC mostra que todos os seus componentes contribuiram para a expressiva queda verificada em
2020, de 2,1 p.p. no critério média no ano ajustada. O principal fator contribuinte para a queda do ICC foi o custo de
captacdo (-1,04 p.p.), seguido de inadimpléncia (-0,39 p.p.), despesas administrativas (-0,35 p.p.), margem financeira
(-0,27 p.p.) e, por ultimo, tributos (-0,03 p.p.). A queda do custo de captacdo refletiu a flexibilizagdo monetaria.
A meta para a taxa Selic, depois de ficar estavel em 6,50% a.a. entre marco de 2018 e julho de 2019, entrou em
trajetoria de declinio, aprofundada com a eclosdo da pandemia da Covid-19, atingindo 2,00% a.a. em agosto de 2020.
A inadimpléncia, a despeito da contracao de 4,1% do PIB em 2020, mostrou-se bastante comportada, em decorréncia
das varias medidas empregadas com vistas a reducdo dos efeitos da pandemia, incluindo o aumento das repactuagdes
e renegociagdes dos contratos de crédito.

Considerando a média do periodo 2018-2020, uma medida mais estavel e menos sujeita a componentes ciclicos, o Custo
de captagdo continua sendo o principal componente do ICC — média de 33,0% de participagdo na decomposicao do
ICC. Em seguida, estdo Inadimpléncia —média de 21,3% —, Despesas administrativas — média de 19,8% —, Tributos e
Fundo Garantidor de Crédito (FGC) —média de 13,1% — e, finalmente, Margem financeira do ICC — média de 12,7%.

Os produtos cambiais mais relevantes foram os relativos as operagdes vinculadas ao investimento de portfolio de
ndo residentes no pais e as operagdes de comércio exterior, com 38,1% e 25,8% de participagdo no mercado primario
(operagdes entre instituicdo autorizada e seus clientes), respectivamente, em 2020. A maior parte das operagdes de
cambio sdo realizadas em dolar dos Estados Unidos (91,3% do valor total no caso do mercado primario e 99,0% no
caso do mercado interbancario).

Em termos de concentragdo, em 2020, dez bancos foram responsaveis por 81,2% do valor total das operagdes no
mercado primario e 71,4% no mercado interbancério de cdmbio. Quando se consideram segmentos bancario e ndo
bancario, este ultimo tem baixa participagdo no total do mercado cambial, mas predomina nas modalidades de entrega
em espécie e cartdo pré-pago, que foram fortemente atingidas pela pandemia. Essas sdo operagdes predominantemente
de pequeno valor, contratadas com pessoas fisicas e classificadas como Viagens Internacionais. A participagdo das
pessoas fisicas no nimero de operagdes no mercado primario ¢ de 77,0%, mas o valor corresponde a apenas 1,8% do
volume total.

A pandemia interrompeu a melhora da rentabilidade do sistema bancario que vinha ocorrendo desde o fim do periodo
recessivo de 2015-2016. Em dezembro de 2020, o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) do sistema foi de 11,5%,
o menor da série historica. A queda da rentabilidade foi generalizada, afetando bancos de diferentes tipos de controle,
porte e segmento de atividade. As despesas com provisdes aumentaram, as margens ficaram pressionadas e as receitas
com servigos sofreram com a queda da atividade econoémica. Os custos administrativos permaneceram sob controle.
O principal fator responsavel pela queda da rentabilidade foi o aumento das despesas com provisoes para perdas com
crédito (Provisdo para Crédito de Liquidacdo Duvidosa — PCLD).

A margem de crédito bruta ficou pressionada e recuou levemente em 2020 devido ao efeito combinado do maior
crescimento da carteira e da redugdo das rendas. Esta Gltima decorreu tanto da diminui¢do das taxas de juros ao longo
do ano, como do limite maximo para a taxa de juros do cheque especial. O custo de captagdo recuou, mas aumentou
em relacdo a taxa Selic.
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A redugdo da concentracdo no Sistema Financeiro Nacional (SFN) entre 2017 e 2019, observada no Relatorio de
Economia Bancaria (REB) anterior, manteve-se em 2020. Essa redug@o envolveu os segmentos bancario e ndo bancario
e os trés agregados contabeis considerados (ativo total, deposito total e operacdes de crédito). Por exemplo, no caso de
operagoes de crédito envolvendo os segmentos bancario e ndo bancario, o equivalente nimero do indice Herfindahl-
Hirschman Normalizado (IHHn), que retrata qual seria o nimero de institui¢des financeiras com participagdo idéntica
no mercado que geraria o mesmo IHHn observado, aumentou de 8,9 em 2019 para 9,4 em 2020.

A queda da fatia de mercado do Banco do Brasil (BB), da Caixa Econoémica Federal (CEF) e do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) foi um fator importante para a redugdo da concentracdo no SFN. No
conjunto, a participagdo desses trés bancos nas operagdes de crédito caiu de 48,9% em 2018 para 42,8% em 2020.
Especificamente em relacdo ao segmento de crédito rural, tanto para pessoas fisicas quanto juridicas, a concentragao
vem declinando, refletindo um aumento de participagao dos demais bancos comerciais e multiplos e das cooperativas
de crédito. Em contraste, no segmento de crédito imobiliario, a CEF manteve a sua participacdo no patamar de 70%.

Os indicadores de concorréncia bancaria foram bastante afetados pela pandemia e pelas medidas de combate aos seus
efeitos, principalmente devido a reducdo das rendas das institui¢des financeiras e ao reescalonamento do cronograma
de desembolso de servigo de dividas. A queda do fluxo de receitas financeiras das instituigdes financeiras reduziu o
preco médio do crédito, reduzindo de forma significativa o indicador de Lerner. Em situagdes normais, essa queda
indicaria um aumento da concorréncia, mas a especificidade da crise dificulta uma conclusdo nesse sentido. Por sua
vez, o indicador de Boone, por sofrer somente efeito indireto do prego médio, foi menos afetado e sofreu leve aumento
em 2020.

A Agenda BC# ¢ uma agenda de trabalho do Banco Central do Brasil (BCB) composta por dimensdes e agoes
estratégicas, e tem como fundamento a promog¢ao da democratizagdo financeira. Por meio da Agenda BC#, o BCB
vem realizando um amplo conjunto de reformas para ampliar o acesso a produtos e servigos financeiros, estender
a disponibilidade de crédito mais barato para um niumero maior de pessoas ¢ aumentar a transparéncia do SFN.
Adicionalmente, a agenda esta centrada na evolucao tecnoldgica para desenvolver solugdes estruturais para o SFN e
facilitar a prestagdo de contas de agdes desenvolvidas no curto, médio e longo prazo pelo BCB.

A Agenda BC# esta estruturada em cinco dimensdes: Inclusdo, Competitividade, Transparéncia, Educacdo e
Sustentabilidade. Em 2020, a Agenda BC# compreendeu 51 agdes, das quais 14% foram concluidas, enquanto 86%
ainda estdo em andamento.

A principal mudanca na Agenda BC# em 2020 foi a inclusdo de uma nova dimensao: Sustentabilidade. A nova dimensao
reconhece a importancia da Sustentabilidade na economia e no SFN e nasce com o objetivo de responder a diversas
transformacdes estruturais na economia. Essa dimensao trata da promocao de finangas sustentaveis, do gerenciamento
adequado dos riscos socioambientais e climaticos na economia e no SFN; além de integrar variaveis sustentaveis no
processo de tomada de decisdes do BCB.

Entre as a¢des da Agenda BC# concluidas em 2020, merece destaque a implementagdo do Pix, o sistema de pagamentos
instantaneos instituido pelo BCB. O Pix permite transferéncias e pagamentos entre pessoas, empresas ¢ governo, a
qualquer hora do dia, inclusive no fim de semana e em feriados, com recebimento em poucos segundos.

Outras importantes agdes implementadas foram: a autorizag@o para cooperativas de crédito emitirem Letras de Crédito
Imobiliario (LCI); o inicio da implementacao do Sistema Financeiro Aberto (Open Banking); a regulamentacgdo do
primeiro ciclo do Sandbox regulatorio; o langamento da cédula de R$200,00; ¢ a realiza¢do da 7 edi¢do da Semana
Nacional de Educacao Financeira (Semana Enef).
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Boxe 1 — Panorama da carteira de crédito consignado

Esse boxe apresenta uma fotografia do mercado de crédito consignado. O crédito consignado é uma das principais
modalidades de crédito para pessoas fisicas, com crescimento constante ao longo dos anos. O panorama dessa
modalidade, que inclui o cartdo de crédito consignado, mostra que, para os beneficiarios do Instituto Nacional do
Seguro Social (INSS), ha a preponderancia de tomadores com renda até dois salarios minimos e alguma concentragao
de carteira nos limites da margem consignavel, o que indica que o consignado pode funcionar para a parcela do ptblico
aposentado como porta de acesso ao sistema financeiro, mas ao mesmo tempo pode gerar reducgdo relevante de renda
disponivel ao longo do tempo.

Boxe 2 — Evolucao da portabilidade de crédito no Brasil: comportamento e perfil

De forma geral, o objetivo da portabilidade de crédito é permitir, ao devedor, a busca de condigdes mais vantajosas para
uma operagao de crédito em curso. O objetivo desse boxe €, a partir da comparagdo das condigdes de crédito antes e
apos a realizacdo da portabilidade, avaliar o impacto do mecanismo em indicadores como taxa de juros, prazo e saldo
devedor dos tomadores. As analises demonstraram reducao das taxas de juros nas duas modalidades analisadas: média
de 2,9 p.p. ao ano para o crédito imobiliario e 5,7 p.p. para o consignado. Tal fato indica a capacidade da portabilidade
de promover a melhoria das condigdes de crédito dos tomadores. Sob o ponto de vista operacional, a analise das
solicitacdes ocorridas no ano de 2020 aponta para um funcionamento satisfatorio do instrumento da portabilidade,
com 75% de sucesso no resultado dos pedidos registrados na Camara Interbancéria de Pagamentos (CIP) e menos de
5% do total de reclamacdes registradas no BCB no mesmo periodo. Para a ampliagdo da utilizacdo da portabilidade,
¢ essencial que os tomadores tenham acesso a comparagdes faceis e rapidas das condi¢des oferecidas por diferentes
institui¢des financeiras, o que pode ser facilitado com a implementag@o do Open Banking.

Boxe 3 — Endividamento das familias e recessio economica no Brasil

Apos a crise financeira global de 2008, os bancos publicos impulsionaram o fornecimento de crédito para as familias
no Brasil, gerando um forte aumento do endividamento de pessoas fisicas. Na sequéncia, ocorreu a maior recessao
na historia recente do pais, nos anos de 2015 e 2016. Utilizando um novo banco de dados no nivel do individuo que
compreende informagdes combinadas do registro de crédito e do mercado de trabalho, esse boxe mostra que as pessoas
com maior aumento da razdo divida-renda durante o periodo de expansao de crédito apresentaram menores valores
de compras em cartdo de crédito no periodo de recessdo subsequente. Para identificar o efeito da oferta de crédito,
exploram-se dados de individuos que tomaram crédito tanto de bancos publicos quanto de privados. Mostra-se que,
durante as partes finais do periodo de expansao, os bancos publicos aumentaram o crédito mais que os privados para os
mesmos individuos. Para avaliar o efeito do choque de oferta de crédito no consumo individual, foi explorada a variagao
no setor no qual o tomador estava empregado. Individuos empregados pelo setor pblico foram desproporcionalmente
mais visados como clientes para o crédito consignado ofertado por bancos publicos e sofreram um maior declinio nas
compras com cartdo de crédito durante a recessdo que se seguiu.
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Boxe 4 — A evolucio dos custos de mudar de banco no mercado de crédito brasileiro

Nos ultimos anos, varias medidas tém sido tomadas para reduzir a assimetria de informagao entre instituicdes financeiras
e clientes, de modo a facilitar a mudanca de institui¢ao por parte do cliente, beneficiando assim o tomador de crédito.
Esse boxe procura avaliar se essas medidas estdo sendo acompanhadas de fato por reducao dos custos de mudanca de
institui¢ao. Os resultados apresentados indicam que esta ocorrendo uma reducdo da habilidade de “captura e extracio
de renda” pela assimetria de informagdes por parte dos bancos em relagdo a seus clientes, melhorando a situagdo
desses ultimos. Adicionalmente, os achados sugerem que o custo de mudar de banco, em relagao a tomada de crédito,
¢ maior para pessoas fisicas do que para pessoas juridicas.

Boxe 5 — Microcrédito

Esse boxe apresenta um panorama do mercado de microcrédito, focando sucintamente em quatro aspectos: (i) conceitos
de microcrédito; (ii) evolugdo do microcrédito amplo e do microcrédito produtivo orientado; (iii) agdes em curso
para o desenvolvimento da oferta de crédito produtivo aos microempreendedores e microempresas; € (iv) panorama
desse segmento no ano de 2020. Nesse contexto, sdo abordados o contexto regulatorio e institucional e os principais
indicadores quantitativos de desempenho do setor, buscando-se ressaltar a importancia do microcrédito dentro do
contexto econdomico atual.

Boxe 6 — Crescimento das cooperativas de crédito

As cooperativas de crédito apresentaram crescimento de 33,4% da carteira de crédito em 2020, considerando-se as
modalidades e publico com os quais operam de forma relevante, mantendo a tendéncia de crescimento acima do
restante do SFN nos ultimos cinco anos. Esse boxe identificou como possiveis explica¢des: (i) aumento da base
de associados; (ii) crescimento das operagdes de crédito dos associados ja existentes; (iii) aumento das operagdes
em modalidades especificas, como crédito rural e capital de giro para micro e pequenas empresas; (iv) expressiva
participacdo de mercado em regides com menor concorréncia, em especial as cidades até 50 mil habitantes; e (v)
alteragdes em seu modelo de negdcios. A analise foi realizada por meio de revisao bibliografica do tema e pela analise
de dados descritivos do quinquénio 2016-2020.

Boxe 7 — Financiamento das empresas brasileiras e suas subsidiarias no exterior no mercado de capitais
internacional por meio da emissao de titulos

Entre 2015 € 2020, as empresas brasileiras ndo financeiras com acesso ao mercado internacional de titulos enfrentaram
dois grandes desafios, que resultaram em interrupc¢ao temporaria dessa forma de financiamento: (i) a retirada de grau
de investimento do emissor soberano pelas principais agéncias classificadoras de risco; ¢ (ii) a eclosdo da pandemia
da Covid-19. A auséncia de grau de investimento para a maioria das empresas emissoras desde a perda do grau
pelo emissor soberano ndo se mostrou impeditivo para o acesso regular, ¢ em condi¢des favoraveis, ao mercado
internacional de titulos. A elevada liquidez global beneficiou a retomada das emissdes externas, sem representar
aumento na vulnerabilidade das empresas associada ao crescimento do financiamento em moeda estrangeira. As
empresas continuaram a emitir titulos com objetivos principais de refinanciamento e alongamento das dividas, como
ja o vinham fazendo pelo menos desde 2015, mantendo o seu estoque estavel. Nesse contexto, esse boxe apresenta
um perfil das emissdes externas desde 2015 até 2020, abrangendo as suas principais caracteristicas, comparativamente
as emissdes no mercado de titulos doméstico.

Boxe 8 — Investimentos em portfdlio dos investidores nio residentes no pais
Os fluxos de portfolio sdo os mais expressivos da conta financeira do Balango de Pagamentos e o segundo maior
estoque de obrigagdes junto aos ndo residentes na conta da Posi¢do Internacional de Investimentos. Esse boxe trata

dos investimentos estrangeiros em portfolio no pais em uma perspectiva historica, abrangendo desde 2015, ano em
que a primeira agéncia classificadora de risco de crédito retirou o grau de investimento do emissor soberano, até
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2020, com os impactos da crise sanitaria da Covid-19, em que o portfélio representou quase metade dos fluxos totais
de cambio e o saldo mais negativo da série no més mais agudo da crise. Nesse boxe, é evidenciada a contribui¢do do
portfolio para os fluxos do mercado de cAmbio primario e sua relevancia na formacao das reservas internacionais apos
a crise financeira global de 2008. S0 descritas as principais caracteristicas dos investimentos em carteira, incluindo:
(i) composi¢do — predominancia de agdes e titulos publicos federais; (ii) concentragdo do estoque e seus efeitos — as
principais variagdes recentes nos fluxos de investimentos em portfolio estdo associadas a movimentos dos maiores
investidores; (iii) participagdo dos investidores nao residentes (INRs) no mercados de titulos e acdes — a expressiva
participagdo no volume negociado no mercado a vista da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) pode ser associada a volatilidade
de indicadores como o Ibovespa; e (iv) prazos da carteira — horizontes distintos de acordo com o tipo de INR.

Boxe 9 — Modernizacao da legislacio cambial e de capitais internacionais — PL cambial

Esse boxe trata do Projeto de Lei (PL) 5.387, de 7 de outubro de 2019, que tem por objetivos modernizar, simplificar e
consolidar o marco legal do mercado de cambio e dos capitais internacionais. Em relacdo a modernizagdo, o PL adequa
o arcabougo legal e regulatorio a uma economia inserida nas cadeias globais de valor e viabiliza a adogdo segura de
novos modelos de negdcios que aumentem a eficiéncia do mercado, a competicao e a inclusao financeira. Em relagio
a simplificagdo, a proposta permite a adocdo de principios de proporcionalidade na regulamentacdo infralegal, criando
requerimentos adequados aos valores dos negdcios e aos riscos envolvidos. Quanto a consolidagdo, o PL consolida
em apenas um instrumento mais de 40 dispositivos legais, que comecaram a ser editados desde 1920, aumentando a
seguranca juridica das operagdes envolvendo o exterior. Finalmente, a aprovagdo do PL € passo fundamental para o
processo de adesdo do pais a Organizagéo para Cooperagdo ¢ Desenvolvimento Econémico (OCDE).

Boxe 10 — Consulta publica sobre norma de inovacdes no mercado de cimbio

Esse boxe versa sobre a Consulta Publica 79, 1° de setembro de 2020, que propde aprimoramentos da regulamentagao
cambial relacionados as inovagodes tecnologicas e aos novos modelos de negdcio aplicados a pagamentos e transferéncias
internacionais. Os aperfeicoamentos consideram as evolugdes recentes relacionadas a pagamentos e transferéncias
internacionais, avancando na competi¢do, na inclusdo financeira ¢ na inovagao no setor dentro das possibilidades
operacionais permitidas pelo marco legal vigente. Vale destacar que as inovagdes estruturantes no mercado cambial
brasileiro somente poderdo ser implementadas a partir da atualizagdo do marco legal do mercado de cambio (PL
5.387/2019). As medidas submetidas a consulta publica abrangem trés grandes temas: (i) remittances, usualmente
entendidas como recursos enviados, sem contrapartida, por migrantes para suas familias em seu pais de origem; (ii)
institui¢des e contas de pagamento no mercado de cambio; e (iii) modernizagdo da regulamentacdo de servicos de
pagamento ou transferéncia internacional no mercado de cadmbio.

Boxe 11 — Concorréncia bancaria nos mercados regionais de crédito

Bancos centrais e a academia avaliam a concorréncia bancaria considerando o mercado de crédito no seu nivel nacional
devido a indisponibilidade de dados em granularidade local. Nesse boxe, contorna-se essa limitacao e, utilizando
diversas fontes de dados, propde-se metodologia para analise da concorréncia nos mercados de crédito regionais de
localidades brasileiras. Encontra-se que ha grande heterogeneidade do prego médio, custo marginal e indicador de
Lerner nas localidades brasileiras, mesmo entre aquelas pertencentes a um mesmo estado e vizinhas. Houve queda
dos pregos médios em 2020, o que parece estar mais relacionada aos efeitos exogenos da pandemia da Covid-19
do que as condigdes de concorréncia no mercado. E realizada analise exploratoria para compreender como fatores
socioecondmicos e geograficos locais se relacionam aos indicadores de concorréncia locais.

Boxe 12 — Fintechs: estrutura conceitual e praticas regulatorias
Esse boxe apresenta uma estrutura conceitual ampla do fenomeno fintech em termos teodricos e praticos, considerando

as principais solugdes regulatorias adotadas ao redor do mundo, de forma a permitir ao leitor compreender a
materializagcdo desse fendmeno no SFN. Nesse contexto, o foco para a identificagdo e compreensao desse processo €
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ampliado para incorporar nao apenas as institui¢des financeiras que o realizam, no modelo convencional de autorizagdo
e supervisao, mas também, e principalmente, as atividades, produtos e servigos criados ou transformados por meio
da inovacgao financeira, incluindo as cadeias de producdo que as viabilizam e os participantes envolvidos, dentro ou
fora do perimetro regulatorio.

Boxe 13 — SCDs e SEPs: atuacao no mercado de crédito

Regulamentadas em 2018, e com o inicio das atividades no ano seguinte, as Sociedades de Crédito Direto (SCDs) e as
Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEPs), conhecidas como fintechs de crédito, sdo instrumentos importantes na
execucao de politicas de inclusdo financeira. Caracterizadas pelo uso intensivo de tecnologia, e atuando exclusivamente
por meio eletronico, essas institui¢cdes apresentam um grande potencial de ampliacdo da capilaridade do SFN. Nesse
contexto, esse boxe busca apresentar uma categorizagdo dessas instituigdes, a partir dos planos de negdcios apresentados
ao BCB e de uma analise dos agregados de crédito, indicando a sua capacidade em disponibilizar produtos e servicos
de crédito para os mais diversos nichos de mercado, em todas as regides do pais.

Boxe 14 — Transformacio de instituicoes de prestaciio de servicos de pagamentos em conglomerados de prestacao
de servicos financeiros

Esse boxe analisa a transformag@o de modelos de negocio de instituicdes de pagamento (IPs) autorizadas pelo BCB
em conglomerados prestadores de servigos financeiros, além do impacto desse processo na regulagdo e na supervisao
do SFN. A plataforma que oferece servicos de pagamento muitas vezes serve como forma de entrada no SFN para
prestacdo de outros servigos, antes privativos de outras instituigdes. Os provedores desses servigos, conforme se
consolidam no mercado, tendem a ampliar suas operagdes, se aproximando de um conceito de banco digital. De forma
mais abrangente, toda a inddistria financeira e o ecossistema de pagamentos continuam encontrando oportunidades para
oferecer novas solugdes e servigos mais adequados aos seus clientes. A entrada de players nao tradicionais, modelos
de negocios inovadores e produtos e servicos com base em novas tecnologias sdo os novos desafios que a supervisao
deve enfrentar com cada vez mais frequéncia. Nesse sentido, a regulagdo tem forte influéncia na abertura para a criagao
de novos modelos de negocios, na mitigacao dos riscos e na inclusdo financeira que isso pode gerar.

Boxe 15 — Crédito rural

O setor agropecudrio ¢ considerado estratégico pelos paises, tanto como forma de garantia do abastecimento interno
de alimentos (seguranca alimentar) quanto pela disputa por mercados para exportagdo. Por essas razdes, recebe
diferentes formas de subsidio ou de apoio dos governos. A Lei 4.829, de 5 de novembro de 1965, institucionalizou
o crédito rural e, entre outras providéncias, estabeleceu as competéncias do CMN e as atribuicdes do BCB para a
disciplina dessa modalidade. Essa lei também ampliou a base dos recursos das institui¢des financeiras sujeitos ao
direcionamento para o crédito rural. Esse boxe tem por objetivo apresentar a evolucao desse mercado, com enfoque
especial aos seus indices de concentracao.

Boxe 16 — Cheque especial: avaliacdo do impacto da limitaciio da taxa de juros

Esse boxe analisa os efeitos, na evolu¢do da oferta e do uso do cheque especial, da edicdo da Resolugdo CMN 4.765,
de 27 de novembro de 2019, que, entre outros pontos, estabeleceu limite para taxa de juros para o cheque especial em
conta de depdsitos a vista de pessoas fisicas e microempreendedores individuais (MEls). A anélise dos dados indica
que o normativo foi efetivo na redugdo das taxas de juros praticadas, levando a uma reducdo anual com pagamento
de juros estimada na ordem de R$10 bilhdes. Observou-se ainda que a redugdo no volume de concessdes de cheque
especial ocorreu no mesmo patamar do cartdo rotativo, ambas modalidades rotativas de uso emergencial e com patamares
similares de taxa de juros até a edicdo do normativo, indicando que a queda apresentada foi resultado de fatores externos
(Covid-19) e ndo da mudanga regulatoria. A queda da taxa de juros e os indicios de que ndo houve restricdo na oferta
do produto indicam aumento de bem-estar do consumidor, sem perda de eficiéncia economica. Conclui-se, assim,
que a politica de limitagao de juros atingiu os efeitos esperados. Ressalta-se que as condigdes especificas do cheque
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especial, tais como baixa elasticidade da demanda a taxa de juros, algum grau de poder de mercado e regressividade,
dentre outros fatores, justificaram a intervencao regulatoria. Além disso, a adequada calibragem da medida adotada
foi fator essencial para que ndo se afetasse a quantidade ofertada do produto. Ressalta-se que intervencdes em taxas
de juros sem as devidas calibragem e analise das condi¢gdes do mercado podem afetar a oferta e, portanto, o bem-estar.

Boxe 17 — Analise do processo de implementacio do Cadastro Positivo

A Lei Complementar 166, de 8 de abril de 2019, instituiu que a inscri¢ao das pessoas fisicas e juridicas no Cadastro
Positivo se da automaticamente, preservando o direito ao cadastrado de obter o cancelamento ou a reabertura do
cadastro, quando solicitado (também conhecido como regime opt-out). Esse boxe apresenta uma analise do processo de
implementacéo do Cadastro Positivo ap6s a promulgagao dessa lei. Essa analise foi baseada em informagdes colhidas em
reunides com representantes de entidades relacionadas ao Cadastro Positivo e em questionarios enviados aos Gestores
de Bancos de Dados (GBDs) e a instituigdes autorizadas a funcionar pelo BCB. Observou-se um aumento significativo
no numero de cadastrados sob esse novo regime. Apesar de ainda ndo concluida a implementacao integral do Cadastro
Positivo, institui¢des usuarias das pontuagdes de crédito baseadas no Cadastro — grandes bancos, confederagdes de
cooperativas e outras instituicdes financeiras que atuam no segmento de crédito ao consumo — j4 mencionam efeitos como
o aumento do poder de discriminagdo dos modelos de risco de crédito e das taxas de aprovacdo de novos tomadores.

Boxe 18 — Analise dos efeitos do Cadastro Positivo

Como citado no boxe “Analise do Processo de Implementagdo do Cadastro Positivo™, a mudanc¢a do regime opt-in,
na qual a pessoa precisava optar expressamente para ter seus dados incluidos no Cadastro Positivo, para o regime
opt-out viabilizou a implementagdo desse instrumento. Esse boxe relata estudo empirico de analise dos efeitos do
Cadastro Positivo, utilizando bases de dados disponiveis no BCB e nos GBDs para o periodo de agosto a dezembro
de 2020. Os resultados indicam que a LC 166/2019 resultou em uma queda média de cerca de 31 p.p. nos spreads de
operagoes de crédito pessoal ndo consignado para tomadores novos com pontuagdes baseadas no Cadastro Positivo,
em comparacdo aqueles que nao as possuiam. Além disso, a reducdo de spread foi estatisticamente significante e
economicamente relevante para aqueles tomadores novos cuja sinalizacdo de boa qualidade crediticia se intensificou
mais em decorréncia da inclusdo de informagdes do Cadastro Positivo na pontuagao de crédito.

Boxe 19 — Pix: 0 novo meio de pagamento brasileiro
Esse boxe versa sobre o Pix, novo arranjo de pagamento instituido pelo BCB, que foi lancado em novembro de 2020.
As principais caracteristicas do Pix sdo destacadas, bem como seus beneficios e potenciais efeitos sobre a economia

brasileira. O boxe apresenta, ainda, os dados agregados sobre o uso do Pix em seus primeiros meses de funcionamento,
destacando sua rapida adogao pela populagao.
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Tabela 1.1 — Evolugio do crédito”

Discriminagao R$ bilhdes Variagao %
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Total 3.265 3.477 4.021 5,1 6,5 156
Recursos livres 1.765 2.013 2323 10,9 14,0 154
Pessoas juridicas 811 900 1.091 10,1 11,0 21,2
Pessoas fisicas 954 1.112 1232 116 16,5 10,8
Recursos direcionados 1.500 1.465 1.698 09 -24 159
Pessoas juridicas 651 560 688 -8,1 -14,0 228
Pessoas fisicas 849 905 1.010 54 6,6 1,7
Pessoas juridicas 1.462 1.460 1.779 1,2 -0,1 21,8
Pessoas fisicas 1.803 2.017 2.242 8,6 1,9 11,2
Participagéo % Variagéo p.p.
Total/PIB 46,6 46,9 54,0 -05 03 71

1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.

1.1 Agregados de crédito

O crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN)
apresentou forte crescimento em 2020, principalmente no
segmento de pessoas juridicas. No contexto da crise da
pandemia da Covid-19, os programas e estruturas voltados
ao crédito (Programa Emergencial de Acesso a Crédito —
Peac,’ Programa Nacional de Apoio as Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte — Pronampe,’® repactuagdes
etc.) contribuiram para a evolugdo do crédito no ano.
Houve aumento na demanda das empresas como
consequéncia da queda no faturamento e das incertezas
associadas a pandemia. O crédito as familias, por sua
vez, manteve relativa estabilidade em seu ritmo de
crescimento, dado que a redug@o nas linhas de consumo
foi compensada pela aceleragdo do crédito imobiliario.
O saldo total dos empréstimos e financiamentos cresceu
15,6% no ano, ante expansao de 6,5% observada em 2019
(Tabela 1.1). Arazdo crédito/Produto Interno Bruto (PIB)
evoluiu de 46,9%, em 2019, para 54,0% ao final de 2020.

No inicio de 2020, o mercado de crédito era impulsionado
principalmente pelo segmento de pessoas fisicas, que
havia registrado no ano anterior crescimento de 11,9%,
enquanto o crédito as pessoas juridicas mantinha-se
relativamente estavel. Ao final de margo, porém, com
o inicio da pandemia e a instituigdo de medidas de
restricdo de circulag@o das pessoas e de funcionamento
das empresas, houve aumento expressivo no crédito
para empresas. Inicialmente ocorreu maior contratagdo

1 Osvalores apresentados neste Relatorio referem-se aos dados disponiveis
em 28/2/2021, a menos de indicagdo contraria.

2 Instituido pela Lei 14.042, de 19 de agosto de 2020: destina-se a pequenas
e médias empresas, por meio do aporte de recursos da Unido no Fundo
Garantidor para Investimentos (FGI) para viabilizar garantias aos agentes
financeiros.

3 Instituido pela Lei 13.999, de 18 de maio de 2020: crédito emergencial
para microempresas € empresas de pequeno porte para investimentos e
capital de giro, por meio da disponibilizacdo de garantias do Fundo de
Garantia de Operagdes (FGO).
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de crédito pelas grandes empresas, principalmente nas
linhas de financiamento de exportagdes, desconto de
recebiveis e capital de giro (crédito livre). A necessidade
de crédito em condigdes diferenciadas para micro,
pequenas e médias empresas (MPMEs) foi sendo
atendida posteriormente com os programas emergenciais
de crédito, principalmente o Pronampe* ¢ o Peac® (crédito
direcionado).

Ao mesmo tempo, o crédito para as familias recuou
acentuadamente no segundo bimestre, em linha com a
queda no consumo, principalmente nas modalidades de
cartdo de crédito a vista e financiamento de veiculos.
Na sequéncia, ocorreu a retomada na contratagao dessas
modalidades ao longo do ano, assim como expansao no
crédito consignado, estimulada pelo aumento temporario
de 5% na margem consignavel de aposentados durante o
quarto trimestre. A despeito dos efeitos economicos da
pandemia, a reducdo da taxa basica de juros contribuiu
para estimular o significativo crescimento das operagdes
de financiamento imobiliario, tanto pela ampliacdo da
quantidade de familias aptas a contratar os empréstimos,
resultado da reducdo nas prestagdes por conta da queda
nos juros, como pela migragdo de investimentos das
familias, dada a queda na rentabilidade das aplicacdes
de renda fixa.

Nesse contexto, o estoque de crédito as empresas
registrou acréscimo de 21,8% em 2020, com variagdes
de 21,2% nas modalidades de crédito livre, com destaque
para as operagdes de capital de giro, e 22,8% no crédito
direcionado, ressaltando-se os empréstimos contratados
no ambito dos programas emergenciais de crédito. No
segmento de pessoas fisicas, observou-se aumento de
11,2% no saldo, refletindo as variagdes de 10,8% no crédito
livre, com destaque para os empréstimos consignados, e
11,7% no crédito direcionado, impulsionado tanto pelo
financiamento imobilidrio como pelo rural.

4 Linha de crédito com taxa de juros limitada a Selic + 1,25% a.a., prazo
de 36 meses e contratagdo permitida a empresas com faturamento anual
de até R$4,8 milhdes.

5 Linha de crédito para empresas de pequeno e médio porte que
disponibilizou R$20 bilhdes via FGI para garantir até¢ 30% de perdas do
valor total liberado para o conjunto de operagdes dos agentes financeiros
no ambito do programa. Taxa de juros média limitada a 1,0% a.m., prazo
de 1 a5 anos e contratagdo direcionada a empresas com receita bruta entre
R$360 mil e R$300 milhdes.
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Grafico 1.1 — Concessodes
Acumulado em 12 meses

R$ bilhdes
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Tabela 1.2 — Evolugao do crédito ampliado"

Discriminagdo R$ bilhdes Variagdo %
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Total 9.348 10.232 11.952 9,1 95 16,8
Governo 4.143 4.540 5.372 8,9 96 18,3
Empréstimos e 138 141 163 40 18 156
financiamentos
Titulos de divida 3.326 3.684 4.354 93 10,7 18,2
Divida externa 678 715 854 7,7 55 19,5
Empresas 3.216 3.478 4128 10,0 82 187
Empréstimos e 1376 1382 1686 20 04 220
financiamentos
Titulos de divida 547 752 749 16,2 374 -05
Divida externa 1.293 1.344 1693 171 40 26,0
Familias 1.990 2.213 2.452 82 11,2 108
Empréstimos e financiamento:  1.936 2.158 2.390 8,5 11,5 10,8
Instrumentos de securitizagao 41 40 42 72 11 4,3
Divida Externa 13 15 19 176 151 296
Participagéo % Variagdo p.p.
Total/PIB 133,5 138,1 160,5 3,4 47 223
Crédito ao governo/PIB 59,1 61,3 72,1 1,4 22 10,8
Crédito a empresas/PIB 45,9 47,0 55,4 1,5 1,1 8,5
Crédito a familias/PIB 28,41 29,88 32,92 049 147 3,04

1/ Valores referentes a dezembro de cada ano.
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Considerando o conceito de crédito ampliado ao setor
ndo financeiro® (Tabela 1.2), o saldo das dividas totalizou
R$12,0 trilhdes (160,5% do PIB) em dezembro de
2020, registrando variagdo de 16,8% no ano, ante 9,5%
observado em 2019. Houve crescimento mais acentuado
no saldo das operacdes de divida externa (23,7%),
refletindo o impacto da variacdo cambial no periodo
(28,9%). O saldo do crédito ampliado concedido ao
governo geral correspondeu a 44,9% do total e registrou
expansao de 18,3% no ano. A parcela concedida as
empresas ndo financeiras representou 34,5% do total,
aumentando 18,7%. As dividas das familias somaram
20,5%, com acréscimo de 10,8% no periodo.

As concessdes de crédito no SFN cresceram 5,3% no ano,
alcan¢ando o volume de R$4,1 trilhdes, impulsionadas
pelas contratagdes no segmento de pessoas juridicas
(10,9%), enquanto as novas operagdes para as familias
permaneceram relativamente estaveis (0,4%). As
linhas de Peac e Pronampe tiveram grande demanda e
registraram volume de contratagdes que impulsionou o

6 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 sao ndo residentes.
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Grafico 1.2 — Taxa de juros com recursos livres
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Tabela 1.3 — Indicador de Custo do Crédito (ICC)
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Discriminagdo % a.a. Variagado p.p.

2018 2019 2020 2018 2019 2020

Total 204 203 16,8 -08 -01 -35
Recursos livres 31,1 295 234 29 -16 -6,1
P. Juridicas 19,1 16,9 12,7 -3,0 22 41
P. Fisicas 422 40,5 335 30 -1,7 -70
Recursos direcionados 8,8 8,6 8,2 -0,1 -0,1 -0,4
P. Juridicas 9,0 8,8 8,4 0,0 -02 -04
P. Fisicas 8,6 8,5 8,2 -02 -01 -04
Pessoas Juridicas 14,5 13,7 11,0 -1,0 07 -27
Pessoas Fisicas 254 252 215 -1,0 -0,1 -3,7

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

Grafico 1.3 — Taxa de inadimpléncia
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aumento de concessdes do crédito direcionado a pessoas
juridicas no segundo semestre de 2020 (Grafico 1.1).
As empresas aumentaram em 63,9% as contratagdes
em capital de giro, elevando os desembolsos do crédito
livre as empresas em 4,2% nesse periodo. O volume das
novas operagdes de crédito as familias com recursos
livres recuou 1,9% em 2020, impactado pela reducdo nas
operagdes de cheque especial,” enquanto as concessdes de
crédito direcionado aumentaram 22,3%, impulsionadas
principalmente pelas modalidades de financiamento
imobiliario e crédito rural.

A taxa média de juros das novas operagdes de crédito
diminuiu ao longo de 2020, refletindo os efeitos da
reducdo na taxa basica de juros e das medidas anticiclicas
de suporte as operagdes de crédito, que deram liquidez aos
bancos e possibilitaram a manuten¢do da inadimpléncia
em niveis baixos. Em setembro, a taxa média atingiu
18,1% a.a., o menor valor da série iniciada em 2011,
encerrando o ano em 18,4% a.a., com recuo de 4,1 p.p.
ante dezembro de 2019. No crédito livre, a taxa de juros
atingiu em dezembro 25,5% a.a., diminuindo 7,8 p.p.
no ano e atingindo o menor valor da série (Grafico 1.2).
No crédito livre as familias, a taxa média atingiu 37,2%
a.a. em dezembro, igualmente a menor da série, com
reducdo de 9,0 p.p. em relagdo ao Gltimo més de 2019.
Nas contratagdes com empresas, a taxa livre alcangou
11,6% a.a. em dezembro, representando reducao de 4,7
p.p. no ano.

O Indicador de Custo do Crédito (ICC), média do custo
de toda a carteira do sistema financeiro, recuou 3,5 p.p. ao
longo de 2020, registrando, em dezembro, taxa de 16,8%
a.a., a menor da série iniciada em 2013 (Tabela 1.3). O
ICC dos empréstimos com recursos livres alcangou em
dezembro a minima histérica de 23,4% a.a., com recuo
de 6,1 p.p em relacdo ao final de 2019. O ICC do crédito
livre as pessoas juridicas recuou 4,1 p.p., atingindo 12,7%
a.a. em dezembro, enquanto o do crédito livre as pessoas
fisicas atingiu 33,5% a.a., com decréscimo de 7,0 p.p.
em doze meses, ambos situando-se nos menores valores
das respectivas séries.

Em 2020, o Conselho Monetario Nacional (CMN)
permitiu a reclassificagdo das operagdes de crédito
renegociadas entre margo e dezembro para o nivel em que
estavam classificadas em fevereiro, conferindo estimulos
para as instituicdes financeiras atuarem ativamente na

7  Parte significativa das dividas dos clientes que tinham cheque especial foi
reestruturada e pactuada sob a forma de empréstimo pessoal com prazo
mais dilatado.
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Gréfico 1.4 - Variagio do saldo das operagées de reestruturagdo das dividas das familias e das empresas,
crédito para pessoa fisica segundo regiao no contexto da pandemia. Dessa forma, a taxa de
% inadimpléncia associada ao crédito bancario, referente
o0 as operacdes com atraso superior a 90 dias, recuou 0,8
p-p. ao longo de 2020, atingindo 2,1% em dezembro, o
menor valor da série (Grafico 1.3). A inadimpléncia da
carteira de crédito as empresas recuou 0,9 p.p., para 1,2%
em dezembro, enquanto a do crédito as familias diminuiu
0,7 p.p., atingindo 2,9%.
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1.2 Caracteristicas das operacoes
e dos tomadores de crédito

m2018 u2019 u2020

Crédito para pessoa fisica por unidade da
Federacao?®

Figura 1.1 — Densidade de crédito para pessoa fisica por

unidade da Federagdo O crescimento do crédito destinado as pessoas fisicas

Ano 2020 — Valores em R$ mil per capita - . .
(PFs), na comparacdo com 2019, foi relativamente
heterogéneo entre as regides. As regides Sul e Sudeste
apresentaram variacoes semelhantes as de 2019, as
regides Norte e Nordeste tiveram queda no crescimento,
e aregido Centro-Oeste se sobressaiu com aceleragdo do
crédito (Grafico 1.4 e Tabela A do Anexo B).’

As unidades da Federacdo localizadas no Centro-Oeste
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). A densidade de crédito na regido
Norte permanece como a menor do pais.

Em todas as regides do pais, a inadimpléncia apresentou

reducdo entre 2019 e 2020 (Grafico 1.5) em decorréncia

do aumento das repactuagdes.'” Em termos de nivel,
Grafico 1.5 — Taxa de inadimpléncia das nota-se em geral um paralelismo entre as curvas de
operagoes de crédito para pessoa fisica segundo
regido evolugdo da taxa de inadimpléncia das diferentes regides,
% com a regido Nordeste apresentando sistematicamente
as maiores inadimpléncias de PF do pais e as regides
Sul e Centro Oeste, as menores (Figura 1.2 e Tabela C
do Anexo B).

4,0

3,0

8  Os dados aqui apresentados podem diferir de outras publicagdes do BCB,
em razdo de diferengas metodologicas na construgdo das séries; contudo,
ressalta-se que os resultados das analises desta secdo sdo robustos a
eventuais diferengas das referidas séries.

9  Osdados de crédito para PF por unidade da Federagao, total e normalizados
pela populagdo, encontram-se nas tabelas A e B do Anexo B.

10 Entre o inicio da pandemia e junho de 2020, 25,8% do estoque de crédito

Norte Nordeste ~Centro-Oeste ~ Sudeste Sul Media foi repactuado e as proporgdes de ativos problematicos em relagdo a

nacional . . . - L, g Lo, - eqe g .
carteira ativa nas modalidades cartdo de crédito e crédito imobilidrio foram
m2018 "2019 2020 as maiores da série historica, vide Relatorio de Estabilidade Financeira
de outubro de 2020, disponivel em https://www.bcb.gov.br/content/
publicacoes/ref/202004/RELESTAB202004-refPub.pdf.

2,0

0,0
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Figura 1.2 — Taxa de inadimpléncia das operagoes de crédito

para pessoas fisicas por unidade da Federacao
Ano 2020 — Valores em %

Tabela 1.4 — Evolugao do saldo do crédito para pessoa fisica
por género"

Género R$ bilhdes Variagao %

2018 2019 2020 2018 2019 2020

Total 1.803 2.017 2.242 8,6 11,9 7.8
Masculino 1.120 1.242 1.388 8,1 11,0 8,6
Feminino 683 775 854 9,5 13,3 7.1

" Os valores sao referentes a dezembro de cada ano e néo consideram os casos de nio
identificagdo.

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

Género 2018 2019 2020
Total 3,3 3,5 2,9
Masculino 3,2 3,5 2,8
Feminino 3,3 3,5 2,9

" Valores referentes a dezembro de cada ano.

Tabela 1.6 — Evolugao do saldo de crédito para pessoa fisica
por faixa etaria"

Faixa etaria R$ bilhdes Variagao %

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Total 1.803 2.017 2.242 8,6 11,9 11,2
24 anos ou menos 43 49 51 8,8 11,8 4.4
De 25 a 39 anos 584 642 700 7.1 9,8 9,0
De 40 a 59 anos 787 885 994 8,4 12,4 12,3
60 anos ou mais 388 442 498 1,5 13,9 12,7

" Valores referentes a dezembro de cada ano.

Crédito para pessoa fisica por género

Ao contrario do observado nos anos anteriores, em 2020,
a taxa de crescimento do crédito para o publico feminino
foi inferior a do masculino (Tabela 1.4). Como resultado,
a participagdo das mulheres no total do saldo do crédito
passou de 38,4% em 2019 para 38,1% em 2020. Nao
ha diferenca de taxas de inadimpléncia entre os géneros
(Tabela 1.5).

Crédito para pessoa fisica por faixa etaria

Quando se considera a faixa etaria dos tomadores de
crédito, observa-se que os jovens foram os mais atingidos
em 2020. As faixas etérias a partir de 25 anos tiveram
crescimento do crédito em niveis semelhantes ao do
ano anterior, mas a faixa de 24 anos ou menos teve
significativa queda no crescimento (Tabela 1.6).

As taxas de inadimpléncia apresentam uma redugdo em
todas as faixas etarias, em especial, na faixa de 24 anos
ou menos, onde verificou-se uma redugdo de 2,5 p.p.
entre 2019 ¢ 2020 (Tabela 1.7).

Crédito para pessoa juridica por unidade
da Federacao

A forte expansdo do crédito para pessoas juridicas (PJs)
no Brasil em 2020 ocorreu em todas as regides do pais,
com crescimento variando entre 16,1% e 26,1% (Grafico
1.6). A taxa de inadimpléncia das PJs diminuiu em todas
as regides para valores em torno de 1,2% (Grafico 1.7),
com significativa reducdo das diferengas regionais.!!

Crédito para pessoa juridica por tempo de
fundacao

As empresas com dez anos ou mais de tempo de fundagéo
detém a maior parcela do saldo de crédito para PJs (80,2%
em dezembro de 2020) e, portanto, sdo as que mais
infuenciam o comportamento do saldo de crédito e das
taxas de inadimpléncia do segmento. Assim, a expansao de
21,9% do crédito PJ em 2020 refletiu, em grande medida,
ao crescimento de 25,5% no saldo dessas empresas mais

11 Em 2020, apesar da queda da inadimpléncia no crédito PJ, houve
deterioragdo do indicador de pré-Ativos Problematicos, devido,
principalmente, a reclassificagdo de operagdes de grandes empresas,
para risco “D”, conforme Relatério de Estabilidade Financeira de
outubro de 2020.
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Tabela 1.7 — Taxa de inadimpléncia para pessoa fisica por faixa
etaria"
%

Faixa etaria 2018 2019 2020
Total 3,2 3,5 2,9
Vinte e quatro anos ou menos 7,2 8,4 5,9
De vinte e cinco a trinta e nove anos 3,3 3,9 3,0
De quarenta a cinquenta e nove anos 3,0 3,2 2,6
Sessenta anos ou mais 3,1 3,1 2,9

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

Tabela 1.8 — Evolugéao do saldo do crédito para pessoa juridica
por tempo de fundagao®

Tempo de fundagdo R$ bilhdes Variagéo %

2018 2019 2020 2018 2019 2020

Total 1462 1460 1.779 1,2 -0,1 21,9
Até um ano 12 16 23 14,8 415 40,0
Dois ou trés anos 37 41 65 -17,4 8,4 59,5
Quatro ou cinco anos 72 73 75 -1,5 0,6 3,1
Seis ou sete anos 79 81 95 -35,2 2,0 18,3
Oito ou nove anos 107 13 94 12,9 56 -17,0
Dez ou mais anos 1.155 1.137 1.427 5,0 -1,5 25,5
N&o identificado 0 0 0 556 -18,4 18,1

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

Grafico 1.6 — Variagao do saldo das operagoes de

crédito para pessoa juridica por regiao

%
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antigas (Tabela 1.8) que, no inicio da pandemia, em um
movimento preventivo, contrataram expressivos volumes
de crédito nas linhas de financiamento de exportagdes,
desconto de recebiveis e capital de giro (crédito livre).
Destaca-se também o alto crescimento do crédito para
as empresas com até trés anos de fundagdo. A taxa de
inadimpléncia das pessoas juridicas apresentou queda
em 2020, independentemente do tempo de fundagéo da
empresa (Tabela 1.9), o que pode, em parte, ser explicado
pelos novos créditos e pagamentos adiados no ambito dos
programas de incentivo ao crédito.

Crédito para pessoa juridica por setor de
atividade

Em 2020, houve crescimento do saldo de crédito em todos
0s segmentos econdmicos, com taxas mais pronunciadas
para Comércio, Outros Servigos, Agropecuaria,
Transportes e Industrias de Transformagao (Tabela 1.10).
Destaca-se ainda que os quatro segmentos dentro do
setor industrial reverteram o movimento de queda dos
anos anteriores. Os programas de estimulo ao crédito
decorrentes da pandemia da Covid-19 difundiram-se,
portanto, em varios setores de atividade econdémica.
Também em consequéncia desses programas, a taxa de
inadimpléncia caiu em todos os segmentos econdomicos,
exceto o dos Servigcos Industriais de Utilidade Publica
(Tabela 1.11).

Crédito para pessoa juridica por porte

Esta subsecdo analisa o saldo e a concessdo de crédito
para pessoa juridica em 2020'? de acordo com seu porte: '
(a) microempresa; (b) pequena empresa; (¢) média
empresa; e (d) grande empresa.

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

13 Os portes das empresas sdo informados ao BCB pelas institui¢cdes
financeiras (IFs) por meio do Sistema de Crédito do Banco Central (SCR) 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 inico, da Lei 11.638, de 28 de dezembro de 2007.
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Grafico 1.7 — Taxa de inadimpléncia das
operagoes de crédito para pessoa juridica
segundo regiao
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Tabela 1.9 — Taxa de inadimpléncia de pessoa juridica por
tempo de fundagao®
%

Tempo de fundagao 2018 2019 2020 Variagéo p.p.

2018 2019 2020
Total 2,4 2,1 1,2 -0,5 -0,3 -0,9
Até um ano 1,8 3,4 1,9 0,4 1,5 -1,4
Dois ou trés anos 2,4 3,2 2,0 -0,4 0,9 -1,2
Quatro ou cinco anos 2,9 2,4 1,8 2,2 -0,5 -0,6
Seis ou sete anos 4.3 2,4 1,9 0,2 -1,9 -0,5
QOito ou nove anos 3,2 3,3 2,1 0,1 0,2 -1,2
Dez ou mais anos 2,2 1,9 1,0 -0,4 -0,3 -0,9
Né&o identificado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

Todas as quatro categorias acima tiveram aumento
significativo do crédito em 2020, a excegdo de
microempresas, que tiveram crescimento mais moderado
(Tabela 1.12). No conjunto, a carteira de crédito de micro
e pequenas empresas cresceu 43%, sendo que o avango se
deu principalmente no segmento das pequenas empresas
(crescimento de 59,4%). A variagao do saldo na carteira
de crédito das empresas de grande e médio porte foi de
15,7% e 24,8%, respectivamente.

O aumento do saldo de crédito para as pequenas empresas
em parte decorre dos programas de incentivo'* de crédito
as micro e pequenas empresas durante a crise econémica
gerada pela pandemia, como o Pronampe e o Fundo de
Aval as Micro e Pequenas Empresas (Fampe), além do
Programa Emergencial de Suporte a Empregos (Pese).

Em termos de participacdo no saldo total da carteira
de crédito, as empresas de grande porte mantiveram
a tendéncia de queda, atingido 58,9% em 2020. A
participagdo das micro e pequenas empresas avangou
de 14,5% do total da carteira em 2019 para 17,1% em
2020 (Grafico 1.8).

As concessdes de crédito continuaram em expansao em
todos os segmentos de porte da PJ (Tabela 1.13)."* O
maior crescimento de concessdes ocorreu no segmento
de microempresas (21,8%). A taxa de aumento das
concessdes as pequenas empresas nao seguiu o
crescimento verificado em 2019.

A participagdo dos recursos livres no saldo crédito para
pessoa juridica permaneceu em expansdo em todos
os segmentos (Grafico 1.9). No caso das empresas de
grande porte, tradicionalmente mais usuarias do crédito
direcionado, o saldo proveniente de operagdes de crédito
com recursos livres chegou a 58,2% do saldo total. Para
os demais portes, mais de 80% do saldo da carteira
ativa ndo possui origem direcionada. A forte expansao
de recursos livres observada em todos os segmentos
pode ser atribuida a expansdo de recursos para Capital
de Giro, necessario para o enfrentamento da situagao
econdmica provocada pela pandemia da Covid-19. No
segmento de pequenas empresas, mais beneficiado com
os programas de crédito, a participagdo do crédito livre
aumentou menos.

14 O boxe “Microcrédito”, neste Relatorio, apresenta e detalha os programas
de incentivo.

15 Salienta-se que, no caso das empresas de grande porte, o crescimento da
concessdo 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 1.10 — Saldo das operagées de crédito para pessoa juridica"

Por setor de atividade

Discriminagéo R$ bilhdes Variagao %
2018 2019 2020 2018 2019 2020
Total 1.462 1.460 1.779 1,2 -0,1 21,9
Agric., pecuaria, prod. florestal, pesca e aquicultura 27 27 33 4,6 -1,2 23,3
Industrias extrativas 18 15 17 -16,2 -13,8 9,0
Industrias de transformagao 386 352 428 5,6 -8,9 21,6
Construgédo 75 67 77 -18,4 -10,8 15,4
Siup — Servicos Industriais de Utilidade Publica 187 182 206 -4,6 2,7 13,0
Com. e reparagéo de veic.automotores e motocicletas 265 291 381 6,3 10,0 30,9
Transporte, armazenagem e correio 125 136 167 8,1 8,7 22,6
Administragdo publica, defesa e seguridade social 138 141 163 3,9 1,8 15,6
Outros servigos 219 237 308 6,4 8,2 29,9
Pessoas juridicas com sede no exterior ou ndo classif. 22 12 0 -46,8 -42,3 -96,3
" Valores referentes a dezembro de cada ano.
Tabela 1.11 — Taxa de inadimpléncia de pessoa juridica"
Por setor de atividade
%
Discriminagéo 2018 2019 2020 Variagdo p.p.
2018 2019 2020
Total 24 21 1,2 -0,5 -0,3 -0,9
Agric., pecuaria, prod. florestal, pesca e aquicultura 2,5 3,6 1,3 0,2 1,1 -2,3
Industrias extrativas 11 0,7 0,2 0,6 -0,4 -0,5
Industrias de transformagao 2,1 2,4 0,8 -0,4 0,3 -1,6
Construgdo 7,0 6,6 3,7 -0,2 -0,4 -2,9
Siup — Servigos Industriais de Utilidade Publica 0,2 0,1 0,5 -0,7 -0,2 0,4
Com. e reparacéo de veic.automotores e motocicletas 3,0 2,5 1,6 -1,6 -0,6 -0,9
Transporte, armazenagem e correio 1,5 1,5 0,9 -0,3 0,0 -0,6
Administracdo publica, defesa e seguridade social 0,1 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3
Outros servigos 3,5 2,4 1,5 -1,0 -1,1 -0,9
Pessoas juridicas com sede no exterior ou nao classif. 1,4 3,7 1,0 0,3 2,4 -2,8
" Valores referentes a dezembro de cada ano.
Tabela 1.12 — Carteira de crédito PJ por porte" Em relacdo aos prazos das operagdes, a participacao do
R$ bilndes crédito de prazo mais longo (com vencimento acima de
Discriminagéo 2018 2019 2020 Variagéo % doze meses) sobre o total da carteira aumentou tanto para
2018 2019 2020 micro quanto para pequenas empresas (Tabela 1.14).
Grande 947,2 905,3 1.047,4 2,6 4,4 15,7
Médio 3365 3427 4277 30 18 248 Em 2020, houve reducdo da taxa de inadimpléncia em
Pequeno 1324 1505 2399 05 137 594 todos os segmentos, de micro (de 6,3% para 4,8%),
Micro 458 62,0 82 &7 32 37 pequenas (de 5,1% para 2,1%), médias (de 3,6% para
Total 1.461,9 1.460,5 1.779,2 1,2 -0,1 21,8

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

2,5%) e grandes (de 1,1% para 0,5%) empresas (Grafico
1.10).

E razoavel supor, dessa forma, que as medidas
promovidas para o enfrentamento da pandemia da
Covid-19, a partir do aumento das concessoes, tenham
facilitado a expansdo do crédito para as micro e pequenas
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Grafico 1.8 — Percentual da carteira de crédito PJ
do SFN por porte das empresas
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Tabela 1.13 — Concesséo de crédito PJ por porte”

R$ bilhdes
Discriminacdo 2018 2019 2020 Variagdo %
2018 2019 2020
Grande 773,6 843,8 951,0 21,0 9,4 12,5
Médio 548,7 605,0 635,5 54 10,6 4,8
Pequeno 228,9 270,7 330,4 10,8 37,4 2,2
Micro 56,9 77,9 79,9 11,5 18,6 21,8
Total 1608,1 1797,5 1996,8 13,5 12,1 10,9

Nota: 1/ Os valores séo referentes ao montante concedido em cada ano.

Tabela 1.14 — Participagao do crédito das micro e pequenas
empresas por prazo"
%

Prazo 2018 2019 2020 A

Microempresa

Longo prazo 80 82 87

Curto prazo 20 18 13
Pequena empresa

Longo prazo 83 84 91

Curto prazo 17 16 9

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

Grafico 1.9 — Percentual do saldo da carteira de
crédito originada por recursos livres por porte
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empresas, o alongamento do prazo médio da carteira e
a diminuicdo da inadimpléncia em 2020. A queda da
inadimpléncia, no entanto, possivelmente se deve a
grande quantidade de repactuacdes e renegociagdes. A
proporgcao de ativos problematicos na carteira de crédito
deste publico, conforme apresentado no Relatorio de
Estabilidade Financeira,'® ndo se reduziu na mesma
propor¢ao.

1.3 Portabilidade de crédito

Pela primeira vez desde o inicio da série, a portabilidade
de crédito apresentou queda no nimero de pedidos em
relagdo ao ano anterior (Grafico 1.11).'"” Em 2020, foram
efetivados 3,7 milhoes de pedidos (queda de 19,1% em
relagdo a 2019), correspondendo a R$42,5 bilhdes em
saldo portado (aumento de 6,5% em relagdo a 2019).
A taxa conjunta de efetivacdes e renegociacdes com 0
credor original permaneceu estavel, sendo 59,9% em
2020 (Grafico 1.12).18

No crédito consignado, o aumento significativo no
valor médio do contrato portado (17,4%) suavizou a
queda observada no valor total portado (-5,6%), ante
consideravel diminuicdo na quantidade de efetivagdes
(-19,5%). A portabilidade do consignado continuou
bastante expressiva, tendo movimentado R$36 bilhdes
em 2020, representando 84,8% do total de crédito
portado (Tabela 1.15) e 15,3% do valor das concessoes
da modalidade no mesmo periodo."

16 https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/ref/202010/RELESTAB202010-
refPub.pdf.

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

18 O mercado de portabilidade envolve, além do cliente, dois atores: o credor
original, institui¢do que concedeu o crédito; e 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¢éo do proponente —em fungo da politica
de crédito, por exemplo); retido (quando o processo para em fungdo
do credor original, por alguma inconsisténcia nos dados ou porque as
condigdes do contrato sdo renegociadas); e pendente (pedido aguardando
alguma agdo; se ndo for efetivado, retido pelo credor ou cancelado pelo
proponente, sera cancelado pela registradora). Uma vez que a retengdo
por renegociacdo implica melhores condigdes de contrato para o cliente,
considera-se a efetividade geral do instrumento como o total de pedidos
portados e renegociados.

19 De acordo com a Série Temporal 20671 — Concessdes de crédito com
recursos livres — Pessoas fisicas — Crédito pessoal consignado total — o
valor concedido em 2020 nessa modalidade somou R$234,8 bilhdes.
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Grafico 1.10 — Taxa de inadimpléncia das
operagoes de crédito para pessoa juridica
segundo porte
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Grafico 1.11 — Pedidos de portabilidade
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Grafico 1.12 — Situagao da portabilidade
Evolugédo da participagéo por situagéo
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Embora tenha apresentado um pouco mais de volatilidade,
as taxas médias praticadas para as novas concessoes de
crédito consignado Instituto Nacional do Seguro Social
(INSS) continuaram caindo em 2020 (Grafico 1.13). A
queda nas taxas de juros, entretanto, ndo foi capaz de
estimular o crescimento dos pedidos de portabilidade de
consignado (Grafico 1.14).

Um aspecto marcante, ainda na portabilidade de
crédito consignado, foi a forte queda na participagdo de
correspondentes bancarios (Grafico 1.15). Nos primeiros
meses da série, que se inicia em julho de 2019, esses
agentes respondiam por cerca de 75% dos pedidos e
efetivagdes. A partir de janeiro de 2020, os percentuais
cairam e permanecerem em niveis proximos a 50% até o
ultimo trimestre, quando ocorre nova queda. Em dezembro
de 2020, os correspondentes foram responsaveis por 35,8%
dos pedidos e 28% das efetivagdes. Esse movimento esta
associado ao aumento da participacdo de institui¢cdes
que historicamente atuavam sem intermediarios ou que
passaram a utilizar mais ativamente plataformas diretas
de negocios com os clientes.

Ao contrario do observado no crédito consignado, a
portabilidade de crédito imobiliario apresentou um
crescimento muito significativo em 2020. Foram mais de
67 mil pedidos (aumento de 356% em relagdo a 2019). As
efetivagdes superaram 19 mil contratos (alta de 322%)
e somaram R$6,21 bilhdes em valor portado (aumento
de 269%).

Ao lado do arrefecimento dos pedidos e efetivagcdes no
consignado, o crescimento vibrante da portabilidade de
crédito imobiliario fez a participacao dessa modalidade
mais que triplicar em 2020, atingido 14,7% do valor total
das operacdes portadas (Tabela 1.15).

O crescimento da portabilidade de crédito imobiliario
ocorreu num cendrio de queda moderada das taxas da
modalidade, apesar da continuidade de queda da taxa
Selic até agosto de 2020 (Grafico 1.16).

Considerando que em 2017 foram realizados menos
de mil pedidos de portabilidade, o crescimento no uso
desse instrumento para o crédito imobilidrio apresentou
um salto relevante. Entretanto, ainda ha potencial para
expansao da portabilidade, dado o potencial beneficio
advindo da utiliza¢do desse mecanismo em um contexto
de taxas de juros em patamares historicamente baixos.
Esse assunto, entre outros efeitos da portabilidade, ¢
tratado no boxe “Evolu¢do da Portabilidade de Crédito
no Brasil: comportamento e perfil”, deste Relatorio.
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Tabela 1.15 — Portabilidade por modalidade de crédito”

Discriminagéo R$ milhdes Participacdo %
2019 2020 2019 2020
Consignado 38.156,4 36.038,0 95,6 84,8
Imobiliario 1.698,7 6.261,8 4,3 14,7
Home Equity 15,3 45,1 0,0 0,1
Imob. empreendimento 1,9 0,4 0,0 0,0
Imob. SFI 813,1 1.990,0 2,0 4,7
Imob. SFH 868,5 4.226,3 2,2 9,9
Pessoal 13,6 74,0 0,0 0,2
Veiculos 33,0 106,2 0,1 0,2
Total 39.901,7 42.482,6 100,0 100,0

" Valores referentes a dezembro de cada ano.

Grafico 1.13 — Taxas de crédito consignado INSS
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Grafico 1.14 — Taxas de juros e portabilidade
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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 e de crédito a MPMEs. O crédito
para PFs ¢ dividido nos segmentos de crédito voltado ao
consumo e crédito habitacional.

Para cada segmento, os respondentes avaliam as
mudancgas 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 indicacdo, em uma escala de
cinco niveis, da direcdo e intensidade da alteragdo
observada.?® Os respondentes também avaliam um
conjunto de fatores que afetam as condi¢des 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 condi¢des de oferta
e de demanda de crédito, considerando os ultimos trés
meses € as perspectivas para os trés meses seguintes.?!
As avaliagoes sdo convertidas em valores entre -2 e 2, e
os graficos desta secdo mostram a evolug@o da média dos
valores das avaliacOes das institui¢cdes sobre o observado
nos ultimos trés meses, desde 2018 até 2020.

Fatores determinantes do comportamento
da oferta de crédito

As avaliagdes de alteracdo das condigdes de oferta de
crédito em cada trimestre de 2018 a 2020 nos quatro
segmentos analisados encontram-se no Grafico 1.17. Os
valores positivos correspondem a padroes de aprovagao
mais flexiveis e os negativos, mais restritivos. A

20 O padrio de aprovagdo, que representa a oferta de crédito, pode ser

LEITS

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”,

LLIrT3

“moderadamente mais forte”, “mesmo nivel”, “moderadamente mais
fraca”, “substancialmente mais fraca”.

21 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¢des 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 1.15 — Participagao de correspondentes
Crédito consignado
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Grafico 1.16 — Portabilidade no mercado
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Grafico 1.17 — Aprovacgao de linhas de crédito
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preocupagao com os desdobramentos da pandemia na
economia definiu o andamento das condigdes de crédito
em 2020. Em geral, os quatro segmentos apresentaram
movimento semelhante. As condi¢des comegaram a
piorar no primeiro trimestre de 2020 e se aprofundaram
no trimestre seguinte, quando receberam as piores
avaliagdes. A queda nas condi¢cdes de oferta foi mais
acentuada no crédito para grandes empresas e menor
no crédito habitacional para PFs. A partir do terceiro
trimestre, houve melhora nas avaliacdes em todos os
segmentos. No ultimo trimestre, apenas o crédito para
grandes empresas encontrava-se ainda restritivo. Nos
demais segmentos, a oferta de crédito encerrou o ano com
flexibilidade crescente nas aprovagdes, com destaque
para o crédito para consumo.

Os graficos 1.18a a 1.18d descrevem, para cada
segmento, como evoluiram as avaliagdes dos principais
fatores que influenciam a oferta de crédito. Os valores
positivos indicam que contribuiram para condigdes mais
flexiveis; os negativos, para condi¢des mais restritivas.
No segmento de crédito para grandes empresas, as
condigoOes gerais da economia doméstica e as especificas
do setor, que encerraram 2019 contribuindo para a maior
flexibilidade na oferta, passaram a ser neutras no primeiro
trimestre de 2020 e, junto com a percepcao de risco do
cliente, contribuiram fortemente para a condigdoes mais
restritivas de oferta no segundo trimestre. No segundo
semestre, houve recuperagdo parcial das avaliacdes,
mas mantiveram-se negativas até o fim do ano. No
caso das MPMEgs, as condigdes especificas dos clientes
e os niveis de inadimpléncia e de tolerancia ao risco
apresentaram movimento semelhante ao citado para as
grandes empresas, embora com queda menos intensa e
avaliagOes proximas a neutralidade no Gltimo trimestre.

No segmento de crédito para consumo das pessoas
fisicas, os principais fatores indicaram condigdes mais
restritivas no primeiro trimestre, o que se acentuou
no segundo trimestre. O nivel de tolerancia ao risco
retornou a neutralidade ja no terceiro trimestre e o de
inadimpléncia da carteira passou a ter avalia¢do positiva
no ultimo trimestre, enquanto o nivel de emprego e
condi¢les salariais e o nivel de comprometimento
de renda continuaram restritivos, mas com menor
intensidade. No segmento de crédito habitacional, os
fatores relacionados a emprego, renda e tolerancia ao
risco, que eram favoraveis a expansao do crédito no final
de 2019, passaram a ser avaliados como restritivos em
2020 e atingiram a pior avaliagdo no terceiro trimestre,
com recuperagdo parcial no quarto trimestre. Por outro
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Grafico 1.18a — Contribuigdo dos fatores
Oferta de crédito — Grandes empresas

Média das avaliagbes
0,5

7 A\

2018 2019 2020

—Condi¢es gerais da economia doméstica
Condigdes especificas da industria/setor ou da empresa
Percepgao de risco do cliente

Grafico 1.18b — Contribuigao dos fatores
Oferta de crédito — Micro, pequenas e
médias empresas
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Grafico 1.18c — Contribuicao dos fatores
Oferta de crédito — Crédito para consumo de
pessoa fisica
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lado, o custo ou disponibilidade de funding foi fator
positivo na oferta de crédito nesse segmento em 2020.

Fatores determinantes do comportamento
da demanda por crédito

As avaliacdes de alteragdes de demanda em cada
trimestre de 2018 a 2020 sdo apresentadas no Grafico
1.19. Valores positivos correspondem a percepcao de
demanda mais forte e os negativos, mais fraca. Destaca-
se a diferenga entre as demandas das PJs e PFs. A
demanda por crédito nos dois segmentos de crédito para
PJs manteve-se crescente em 2020, porém encerrando o
ano com menos for¢a que no ano anterior. A pandemia
levou a aumento na demanda por crédito por parte das
empresas para fazer frente 4 queda na receita e, no inicio
da pandemia, para se precaver diante da possibilidade
de crédito mais restritivo no futuro. No segmento de
crédito para consumo de PFs, houve reducdo acentuada
da demanda no primeiro semestre, atingindo a menor
avaliagdo do ano no segundo trimestre e recuperando-
se no segundo semestre, quando retornou a niveis
semelhantes aos de 2019. Esse movimento refletiu o
comportamento de consumo associado a pandemia,
decorrente do aumento da incerteza e das restricdes de
mobilidade e de funcionamento de negocios. A demanda
por crédito habitacional estacionou no segundo trimestre
e cresceu com for¢a no segundo semestre, recebendo as
maiores avaliagdes de aumento de demanda ja registradas
em qualquer segmento, desde o inicio da pesquisa, em
margo de 2011.

Os graficos 1.20a a 1.20d descrevem como, de acordo
com os entrevistados, evoluiram os fatores que afetam
a demanda por crédito. Nos segmentos de crédito para
pessoas juridicas, a necessidade de capital de giro, que
nos anos anteriores foi apontada como o principal fator
determinante do aumento de demanda por crédito,
apresentou elevacdo no segundo trimestre para grandes
empresas e no terceiro trimestre para as MPMEs,
retornando aos niveis de 2019 no ultimo trimestre. Tal
comportamento encontra-se em linha com a demanda
precaucional verificada no inicio da pandemia da
Covid-19 nas grandes empresas e, posteriormente, nas
MPMEs decorrente das restrigdes financeiras enfrentadas
por estas devido as medidas impostas para o combate
ao virus. Por outro lado, dada a incerteza do cenario
macroeconO0mico, a necessidade de investimento em
ativo fixo contribuiu para a redugdo da demanda ao
longo de 2020, principalmente no segundo trimestre.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 28



Grafico 1.18d — Contribuicédo dos fatores
Oferta de crédito — Crédito habitacional de
pessoa fisica
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Grafico 1.19 — Demanda por linhas de crédito
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Grafico 1.20a — Contribuicao dos fatores
Demanda por crédito — Grandes empresas
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Especificamente para o segmento de crédito para as
MPMEgs, a alteracdo nas taxas de juros foi fator relevante
para o aumento da demanda ao longo de todo o ano.

No crédito voltado ao consumo, os fatores estdo bastante
alinhados com a forte variagdo no consumo observado
ao longo de 2020. Com excecdo da alteracdo nas taxas
de juros, os fatores que contribuiram para o aumento de
demanda por crédito ao fim de 2019 perderam forca no
primeiro trimestre e passaram a contribuir para a sua
redugdo no segundo trimestre, especialmente a confianga
do consumidor e o fator nivel de emprego e condigdes
salariais. As avaliagcdes negativas perderam intensidade
no terceiro trimestre e, no ultimo trimestre, a confianga
do consumidor voltou a contribuir para aumento da
demanda por crédito. No crédito habitacional, os fatores
relacionados a emprego, renda e confianga do consumidor
contribuiram fortemente para a reducdo da demanda
no segundo trimestre, mas encerraram o ano com
contribui¢des proximos a neutralidade. Por outro lado,
a alteracdo nas taxas de juros foi considerada um forte
fator de aumento de demanda, o que tem sido observado
desde o segundo semestre do ano anterior.

1.5 Perspectivas do crédito

As expectativas das instituicdes em relagdo a variagdo de
saldo de crédito e a inadimpléncia do SFN para o final
de cada ano sdo coletadas na primeira pesquisa realizada
no ano. Em 2020, na segunda coleta da PTC, realizada
entre 27 de abril a 5 de maio, excepcionalmente, foram
incluidas novamente as perguntas sobre expectativas para
captar os efeitos da pandemia da Covid-19. As expectativas
para 2021 foram captadas entre 29 de janeiro e 10 de
fevereiro do mesmo ano. Os graficos 1.21 a 1.28 retinem
o valor realizado e as expectativas informadas para 2020,
incluindo as duas coletas, e para 2021.22 Em todos os
segmentos, os valores observados em 2020 da variagao no
saldo de crédito e da taxa de inadimpléncia ficaram mais
préximos das expectativas da primeira coleta de 2020 do
que da segunda coleta, indicando que nos primeiros meses
da pandemia as instituigdes reagiram com pessimismo

22 Os marcadores azuis nos graficos referem-se aos percentis das previsoes
informadas pelas institui¢des financeiras para cada ano. As medianas das
expectativas sdo representadas pelos quadrados rosa, e o valor observado
em 2020, pelos pontos verdes. As institui¢des 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 apresentagdo de resultados. Dessa forma, ¢ natural que as
expectativas para PJs apresentem maior grau de dispersdo de valores, se
comparadas as expectativas para PFs, que tém critérios de segmentagdo
mais homogéneos.
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Grafico 1.20b — Contribuicao dos fatores
Demanda por crédito — Micro, pequenas e
médias empresas
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Grafico 1.20c — Contribuigdo dos fatores
Demanda por crédito — Crédito para consumo de pessoa
fisica
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Grafico 1.20d — Contribui¢ao dos fatores
Demanda por crédito — Crédito habitacional de pessoa fisica
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excessivo ou ndo anteciparam a efetividade das medidas
de abrandamento da crise que comegavam a ser anunciadas
ou que ainda estavam por Vir.

As expectativas de variagdo do saldo nos segmentos de
crédito as pessoas juridicas subestimaram a expansao
observada em 2020. A expectativa mediana de crescimento
de 5% no saldo de crédito para grandes empresas caiu
para 2,8% na segunda coleta, ambas abaixo dos 12,9%
observados em 2020. A diferenga ¢ ainda mais notavel no
crédito para MPMESs, em que o crescimento esperado de
6,5% na primeira coleta caiu para 5% na segunda, ambos
muito inferiores aos 27,0% observados nesse segmento,
que recebeu grande ajuda dos programas emergenciais de
crédito. No segmento de crédito voltado ao consumo de
pessoas fisicas, o crescimento observado de 10,4% ficou
abaixo da expectativa mediana de 12% da primeira coleta
e acima dos 6,2% da segunda. O crédito habitacional,
que se mostrou robusto durante a pandemia, registrou
um crescimento de 11,7%, proximo da expectativa de
9% da primeira coleta, e ndo confirmou a estabilidade
no saldo da segunda.”

A expectativa de inadimpléncia revela uma dinamica
semelhante a do saldo, com aumento de pessimismo
detectado na segunda coleta, mas ndo confirmado ao fim
do ano. Em todos os segmentos, a taxa de inadimpléncia
observada ficou abaixo da expectativa de ambas as
coletas de 2020. A maior diferenga entre a expectativa e
a sua realizag@o foi encontrada no segmento de crédito
para as MPMEs, para o qual a expectativa de taxa de
inadimpléncia para 2020 subiu de 3,5% para 4,9% entre
as duas coletas, mas terminou em 1,4%. Grande parte
desse comportamento observado decorre das agdes de
repactuagao e diferimento das operagdes implementadas
pelas institui¢des financeiras para a mitigacao dos efeitos
econdmicos da pandemia da Covid-19.

Para 2021, ha expectativa de crescimento no saldo de
crédito em todos os segmentos. Para o crédito as pessoas
juridicas, espera-se um crescimento de 5% para as

23 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 areferéncia 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”, e 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 1.21 — Variagao de saldo
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Grafico 1.22 - Variagao de saldo
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Grafico 1.23 — Variacao de saldo
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grandes empresas e 8% para as MPMEs. Esses valores
estdo abaixo do observado em 2020, mas na mesma
ordem das expectativas dos anos anteriores indicando
que as instituigdes esperam um retorno a normalidade
nesses segmentos. Para os segmentos voltados as PFs, a
expectativa ¢ de um crescimento mais forte. A variagdo
de 10% para o saldo do crédito voltado ao consumo
¢ proxima a observada em 2020, e a de 15% para o
crédito habitacional representa uma aceleragdo para
esse segmento. A expectativa para a inadimpléncia é de
taxas acima das observadas em 2020, (2,0% para crédito
a grandes empresas, 3,6% para crédito as MPMEs,
5,0% para crédito ao consumo e 2,1% para crédito
habitacional).

As projegdes do Banco Central do Brasil** para a evolugdo
do crédito bancario em 2021 sdo de crescimento de 8,0%
do saldo total, com aumento de 11,1% do saldo de crédito
com recursos livres e de 3,7% do saldo de crédito com
recursos direcionados (Tabela 1.16).

Para PFs, a perspectiva de expansdo anual do estoque
de crédito de 11,5% tem como base a manutencdo de
condig¢des favoraveis no mercado imobiliario ¢ a melhora
no mercado de trabalho. Para PJs, projeta-se crescimento
de 3,4%, inferior ao de 2020, influenciado pelo fato de o
crescimento em 2020 ter sido excepcionalmente afetado
pela pandemia.

24 Projegdes apresentadas no Relatorio de Inflagdo de margo de 2021, que
utilizaram informagdes disponiveis até 17/3/2021.
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Grafico 1.24 — Variagao de saldo
Crédito habitacional de pessoa fisica
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Grafico 1.25 — Inadimpléncia’
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1/ Expectativas de 0% na taxa de inadimpléncia foram desprezadas e desconsideradas no calculo das

medianas e quartis.

Grafico 1.26 — Inadimpléncia®
Micro, pequenas e médias empresas
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1/ Expectativas de 0% na taxa de inadimpléncia foram desprezadas e desconsideradas no calculo das

medianas e quartis.
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Grafico 1.27 — Inadimpléncia’
Crédito para consumo de pessoa fisica
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1/ Expectativas de 0% na taxa de inadimpléncia foram desprezadas e desconsideradas no calculo das
medianas e quartis.

Grafico 1.28 — Inadimpléncia’
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1/ Expectativas de 0% na taxa de inadimpléncia foram desprezadas e desconsideradas no calculo das
medianas e quartis.

Tabela 1.16 — Projegao do crescimento do crédito para 2021 (%)

Discriminacéo Ocorrido Projecéo
dez/20 dez/21
Total 15,7 8,0
Recursos livres 15,5 11,1
Recursos direcionados 15,9 3,7
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Boxe 1 — Panorama da carteira de crédito
consignado

O crédito consignado ¢ uma das principais modalidades de crédito para pessoas fisicas (PFs), sendo mais
relevante entre os aposentados e pensionistas (cerca de 60% de participacdo). No final de 2020, a modalidade
atingiu saldo de R$439 bilhdes, respondendo por 19,6% da carteira ativa total de crédito destinado a pessoas
fisicas, com R$235 bilhdes de concessdes em 2020. Embora sua participagdo na carteira de crédito de PFs
tenha se mantido relativamente estavel nos ultimos anos, o volume de crédito consignado tem aumentado de
forma consistente, com destaque para a carteira de aposentados e pensionistas do Instituto Nacional do Seguro
Social (INSS), cujo crescimento médio foi de 14,0% ao ano entre 2016 e 2020, superior ao crescimento de
10,0% e 5,6% observados nos entes publicos e privados, respectivamente. Quando se inclui a carteira de cartao
consignado, de R$12,6 bilhdes, o montante total das duas modalidades chega a R$451,7 bilhdes, sendo 56,0%
correspondentes a entes consignantes publicos e 38,7% ao ente consignante INSS (Grafico 1).

Grafico 1 — Carteira ativa do crédito consignado e
do cartao consignado
Por ente consignante
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A quantidade de tomadores do crédito consignado' era de 19,2 milhdes no final de dezembro de 2020 (Grafico 2)
¢, embora ndo haja muita variagdo no periodo analisado, a proporg¢do de clientes que possuem apenas o cartao
consignado ou ambos os produtos vem aumentando.

1  Daqui por diante, o termo “crédito consignado” englobara tanto o crédito pessoal consignado quanto o cartdo consignado.
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Grafico 2 — Namero de clientes do crédito
consignado e do cartdo consignado
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Com relacdo a distribuicdo do perfil de clientes da carteira ativa do consignado e cartdo consignado, 73% dos
beneficiarios do INSS, equivalente a 57% da carteira ativa, possuem renda de até dois salarios minimos (graficos

3 e 4), refletindo o perfil de renda dessa populagao.

Grafico 3 — Carteira ativa do crédito consignado e
do cartdao consignado por faixa de renda
Por ente consignante — Dez/2020
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Grafico 4 — Quantidade de clientes do crédito consignado e

do cartao de crédito consignado — Por faixa de renda
Por ente consignante — Dez/2020
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Outra diferenca entre os tomadores de crédito consignado é o seu nivel de comprometimento de renda com
a modalidade em questdo. Entre os tomadores vinculados aos entes consignantes publico e privado, ha uma
maior parte tanto da carteira ativa quanto da quantidade de clientes abaixo dos 30% de comprometimento
de renda (CR). Embora sejam métricas diferentes ¢ o comprometimento de renda seja uma estimativa,” pode
ser um indicativo de que estdo também abaixo do limite de consignagdo (Grafico 5).> Ja no consignado para
aposentados e pensionistas do INSS, ha, comparativamente, uma maior concentragdo de carteira ativa e do
numero de clientes ao redor dos 30% e dos 35%, indicando que esses tomadores possam estar proximos aos

2 O CR dos tomadores de crédito ¢ calculado em nivel individual, para cada tomador de crédito no SFN. Para detalhes da defini¢do da métrica, ver
anexo Conceitos e Metodologias, item g, da edigdo de outubro de 2020 do Relatorio de Estabilidade Financeira. As analises apresentadas nesta
se¢do utilizam estimativas, e nao valores efetivos, de CR com crédito consignado. Adicionalmente, outros fatores podem fazer com que os limites
individuais de consignagdo sejam diferentes — e tais fatores ndo sdo aqui levados em conta.

3 Nos graficos de comprometimento de renda, ndo foram considerados os valores de carteira em que o CR ¢ igual a zero na modalidade, pois podem
indicar operagdes ainda em caréncia ou renegociadas e, portanto, ainda sem servigo de divida no més em questéo.
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limites maximos de consignagao do crédito pessoal e do cartdo de crédito consignados.* Com o aumento, em
outubro de 2020, da margem consignavel maxima para 40%, dos quais 5% somente para o cartdo consignado, com
vigéncia de outubro a dezembro de 2020°, formou-se uma nova concentra¢do de empréstimos proxima ao nivel
de comprometimento de renda de 40% em 2020 (Grafico 6). Entretanto, essa concentragao ¢ significativamente
menor que a concentragdo ao redor dos niveis de comprometimento de renda de 30% e de 35%.

Grafico 5 — Carteira ativa e numero de clientes Grafico 6 — Carteira ativa e numero de clientes
no crédito e cartao consignado no crédito e cartdo consignado
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Em resumo, o crédito consignado ¢ uma modalidade bastante importante na carteira de pessoas fisicas € vem
apresentando crescimento constante ao longo dos anos. E bastante relevante principalmente para os beneficiarios
do INSS, que representam 60% dos clientes e 38% do saldo.

Para tais beneficiarios, percebe-se, comparativamente, uma maior concentracao de carteira e tomadores com
comprometimento de renda em niveis comparaveis aos limites de margem consignavel, o que indica ser uma
entrada de caixa importante, reforcada pelo fato de que mais de 70% dos tomadores se concentram na faixa de
renda até dois salarios minimos. Porém, se por um lado esse crédito representa volume importante de recursos
em um primeiro momento para os aposentados e pensionistas, por outro pode gerar uma reducgdo relevante de
sua renda disponivel ao longo do tempo.

Assim, o crédito consignado pode funcionar para parcela do publico aposentado como porta de acesso ao sistema
financeiro devido a possibilidade de afericdo de uma renda formal que serve de garantia ao empréstimo. Contudo,
o fato de a renda preponderante entre os tomadores ser baixa € o comprometimento de renda ser usado em
muitos casos proéximo ao limite indica que ha que se considerar tanto o fator de risco que um alto endividamento
pode representar para o individuo quanto o potencial de demanda por recursos financeiros ainda nao atendida.

4  De acordo com a Lei 10.820, de 17 de dezembro de 2003 (empregados regidos pela Consolidagdo das Leis do Trabalho — CLT), Lei 8.112, de 11 de
dezembro de 1990 (servidores publicos civis da Unido) e a Instru¢do Normativa INSS/PRES 28/2008 (aposentados e pensionistas), os descontos nao
podem exceder: (i) 30% (trinta por cento) para as operagoes de empréstimo pessoal; e (ii) 5% (cinco por cento) para as operagdes de cartao de crédito.

5  Medida Provisoéria 1.006, de 1° de outubro de 2020.
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Boxe 2 — Evolucao da portabilidade de crédito no

A quitacao antecipada de contratos de operacdes de crédito e de arrendamento mercantil, mediante o recebimento
de recursos transferidos por outra instituicao, foi regulamentada pela Resolugao 3.401, de 6 de setembro de
2006. Esse procedimento, apesar de ndo explicitamente definido, ficou conhecido como portabilidade de crédito.!

De forma geral, o objetivo da portabilidade de crédito é permitir, ao devedor, a busca de condi¢cdes mais
vantajosas para uma opera¢ao de crédito em curso. Esse conceito coloca a portabilidade como importante
estimulo a concorréncia entre as instituigdes financeiras, que podem oferecer melhores condigdes para um
cliente em fun¢ao de seus diferenciais competitivos. Fatores que podem motivar a demanda dos consumidores
pela portabilidade de crédito incluem redugao nas taxas de juros, crédito adicional, alongamento do prazo, entre
outras conveniéncias.’

O objetivo deste estudo é, a partir da comparagdo das condi¢des de crédito antes e apos a realizagdo da
portabilidade, avaliar o impacto do mecanismo em indicadores como taxa de juros, prazo e saldo devedor dos
tomadores.’ O estudo busca ainda, com base em informagdes da Camara Interbancaria de Pagamentos (CIP),
Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) e de reclamagdes registradas no Banco Central do Brasil (BCB),*
identificar os principais desafios para a ampliagdo da sua utilizacdo.

Potencial para realizacao de portabilidade

A queda significativa das taxas de juros, resultante do processo de reducdo da taxa Selic, favorece a ampliacdo
da demanda pela “portabilidade do crédito”. Entretanto, analise realizada no Relatério de Economia Bancaria
2019,° sobre o crédito imobiliario, indicou que os beneficios da portabilidade ainda atingem uma pequena
fragdo do seu potencial.®

1 Até avigéncia da Resoluc@o 4.292, 20 de dezembro de 2013, o movimento de migragao de operagdes de crédito entre institui¢des ocorria, em geral,
com a liquidagdo antecipada da operagdo original mediante concessao de nova operacdo (a chamada “compra de divida”). Com a nova regulagao,
passou a se dar na Central de Transferéncia de Crédito (CTC), sistema da CIP.

2 Oart. 3°da Resolug@o 4.292, de 2013, dispde que o valor e o prazo da operagao na instituigdo proponente ndo podem ser superiores ao saldo devedor
e ao prazo remanescente da operagao de crédito objeto da portabilidade na data da transferéncia de recursos. O aumento do saldo e a ampliagao dos
prazos em geral ocorrem pela renegociagao realizada apds a portabilidade.

3 Informagdes gerais sobre portabilidade sdo apresentadas no Capitulo 1.

4 O BCB recebe reclamagdes apresentadas pelos clientes/usuarios das institui¢des financeiras e demais instituigoes (cooperativas de créditos, instituigdes
de pagamento e administradoras de consorcios) autorizadas a funcionar pela Autarquia. O monitoramento dessas reclamagdes constitui uma primeira
acao de fiscalizagdo junto as institui¢des, subsidiando a¢des de superviso, regulagdo e formulagéo de politicas de educagao financeira. Por fim, as
reclamagdes alimentam o Ranking de Reclamagdes, instrumento que divulga as institui¢des financeiras e consorcios mais reclamados bem como os
assuntos mais frequentes.

5 Relatorio de Economia Bancaria 2019. Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/REB_2019.pdf.

O estudo conclui que os 36 mil contratos que haviam se beneficiado com redugao de taxa de juros em 2019 representavam apenas 6,4% desse
potencial.
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Os resultados encontrados em 2019 continuam validos. Nao obstante a queda significativa das taxas e do
grande crescimento nas operagoes de portabilidade, em dezembro de 2020 havia ainda 493 mil tomadores
(saldo de R$63 bilhdes) em operagdes com taxas de juros acima de 10% a.a., mais elevada que a taxa média de

aproximadamente 7% a.a. praticada pelo mercado em 2020.”

O potencial nao realizado de portabilidade ¢ ainda mais expressivo para modalidades como crédito consignado
e aquisi¢do de veiculos. Nessas modalidades, respectivamente 47% e 28% dos tomadores (25% e 12% do
saldo) ativos em dezembro de 2020 estdo em operagdes com taxas de juros acima de 25% a.a., enquanto as
taxas médias em 2020°® foram de 19,7% e 19,3% a.a. (graficos 1.A a 1.C). Conforme apresentado no Capitulo
1, as modalidades de crédito imobiliario, consignado e veiculos sdo as mais representativas, alcangando a quase

totalidade do saldo das operacdes portadas.

Grafico 1.A — Saldo e tomadores por taxa de juros Grafico 1.B — Saldo e tomadores por taxa de juros
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Grafico 1.C — Saldo e tomadores por taxa de juros
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7 Parte da varia¢do nas taxas de juros pode ser explicada por diferengas no perfil de risco do tomador. Entretanto, a estimagdo do impacto do risco,
entre outros fatores, na determinagao das taxas de juros envolveria técnicas de identificacdo mais aprofundadas, que ndo foram objetos do presente
estudo. Sabe-se, porém, que o impacto do risco na precificagdo dos juros tende a ser menor em operagdes com garantia, favorecendo a hipotese de
que a portabilidade de crédito pode ser um instrumento importante na busca de condigdes mais vantajosas pelos tomadores nas modalidades aqui

analisadas.

8 Taxa de juros médias calculada a partir das séries 20774, 20747 e 20749 das Séries Temporais do BCB. Disponivel em: https://www3.bcb.gov.br/

sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries.
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A analise do grafico sugere que ainda hd uma fracdo grande de tomadores cujas operacdes t€m taxas de juros
altas, considerando as garantias envolvidas. Esse grupo poderia se beneficiar da portabilidade.” Contudo, o
numero de portabilidades efetivamente solicitadas corresponde ainda a um percentual relativamente baixo
dessas operagdes potenciais (Tabela 1).

Tabela 1 — Solicitagées de portabilidade comparadas ao potencial de reducao de taxas de juros

Operagdes ativas potenciais’' Portabilidades solicitadas em 2020 Percentual de solicitagbes

Discriminagio Operagdes Tomadores (R$Ssillﬁges) Operagbes Tomadores (R$Sniillf1%es) Operagdes Tomadores Saldo
Consignado 37.746.785  18.929.508 163,5 3.623.371 1.661.158 35.565 10% 9% 22%
Financiamento Imobiliario — SFI 138.498 134.103 13,0 3.064 3.039 1.855 2% 2% 14%
Financiamento Imobiliario — SFH 362.715 359.210 50,1 15.071 14.957 3.947 4% 4% 8%
Veiculos 4.392.812 4.176.186 59,4 2.404 2.351 105 0,1% 0,1% 0,2%

1/ Data-base dezembro de 2020. Consideraram-se operagdes potenciais aquelas com taxas acima de 22% a.a. para veiculos e consignado e 10% a.a. para crédito imobiliario.

Efetividade da portabilidade na melhoria das condicoes de crédito

Entender as principais motivagoes para a realizagdo da portabilidade é importante para avaliar seus resultados
e para desenvolver acdes para que o instrumento possa efetivamente promover a competicao e a melhoria das
condigoes de crédito. Esse trabalho compara as caracteristicas das operagdes — taxa de juros, prazo e saldo
devedor —antes e depois da portabilidade,'® utilizando como estudo de caso portabilidades de crédito consignado
e imobiliario" solicitadas via CIP em novembro de 2020 e classificadas como efetivadas no sistema até dezembro
2020. Sao aproximadamente 324 mil operagdes de quase 185 mil tomadores (respectivamente 50% e 56%
do total de solicitagdes realizadas na data-base) e mais de R$4 bilhdes em saldo portado.'? As portabilidades
de crédito consignado correspondem a 99% das solicitagdes efetivadas e 81% do saldo portado na amostra
analisada. Entre as operagdes portadas, a grande maioria pode ser identificada no SCR, compondo a amostra

aqui analisada (Tabela 2).

Tabela 2 — Percentual das operagdes portadas analisadas

Portabilidades efetivadas”

Operagdes identificadas no SCR

Percentual de identificagao

Discriminagao ~ Saldo B Saldo
Operagoes Tomadores (R$ milhGes) Operagdes  Tomadores (R$ milhdes)? Tomadores Saldo
Consignado 321.161 181.623 3.438,5 164.659 126.278 2.326,1 70% 68%
Financiamento imobiliario 2.603 2.599 760,8 1.938 1.935 539,6 74% 1%

1/ Portabilidades solicitadas em novembro de 2020 e efetivadas até dezembro do mesmo ano.
2/ Consideram-se os saldos reportados na CIP.

11

12

De acordo com a Resolugdo 4.292, de 2013, os custos relacionados a troca de informagdes e a transferéncia de recursos entre as instituigoes proponente
e credora original ndo podem ser repassados ao devedor. Ha, porém, a possibilidade de cobrangas como tarifa de cadastro, custos da avaliagdo
do bem dado em garantia, custos cartoriais para substitui¢ao da alienacao fiduciaria. Pelo lado das institui¢des financeiras, ha o Ressarcimento de
Custos de Originagdo (RCO): compensagao paga pelo proponente ao credor original na efetivagao da portabilidade. Ressalta-se, ainda, custos nao
financeiros, como o esfor¢o/tempo do cliente na busca de informagdes e documentos da operagao atual, na pesquisa e comparagao de novas propostas
e no acompanhamento geral do processo.

Foram consideradas para a analise das condi¢des pds portabilidade todas as operagdes do tomador na instituicdo financeira proponente, na mesma
modalidade da operagdo portada, contratadas entre a data de solicitagdo da portabilidade e até um més apds a efetivagdo operagao. Sendo assim,
o saldo pos portabilidade corresponde a soma dos saldos das operagdes, a taxa de juros a taxa média e o prazo ao numero de parcelas da operagao
mais longa. Agregagdo similar € feita para os casos em que diferentes operagdes em uma mesma modalidade sdo agregadas em uma Unica operagao
pos-portabilidade.

Essas modalidades foram escolhidas por serem as mais representativas entre os pedidos de portabilidade, tanto em termos de saldo quanto em
quantidade de operagdes.

Séries nimero 28650, 28651, 28652 disponibilizadas pelo Sistema de Séries Temporais do BCB.
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Como resultado da analise, observa-se que as operagdes portadas de crédito imobiliario tendem a manter valores
de carteira ativa proximos aos da operagdo original (variagdes inferiores a 2%).!* Da mesma forma, embora
com maior dispersdo, ndo se percebe variagdo expressiva do saldo para a maior parte das portabilidades do
consignado. Para essa modalidade existe, porém, uma concentragdo de operagdes em que o aumento percentual
¢ mais expressivo (entre 2 e 4%). O aumento do saldo para o consignado ocorre, em geral, pela abertura de
novas operagoes apds a realizacdo da portabilidade (Grafico 2.A).

A redugdo do niimero de parcelas é expressiva nas portabilidades de crédito imobiliario. E possivel que a
economia com o pagamento de juros seja utilizada na amortizacdo da operacao, o que contribui para a reducao
do custo total do financiamento. Ja o crédito consignado apresenta distribuicdo bimodal. Embora haja uma grande
quantidade de operagdes que nao apresenta variacao ou pequena reducao de prazo, nota-se que o refinanciamento
via alongamento das operagdes ¢ relevante para as portabilidades nessa modalidade (Grafico 2.B).!*

Com relacdo a variagao de taxa para as operagoes portadas, o comportamento € similar para as duas modalidades
analisadas, com redug@o expressiva das taxas de juros praticadas — média de 2,9 p.p. para crédito imobiliario e
5,7 p.p. para o consignado (Grafico 2.C).

13 O aumento dos saldos verificado pode ser resultado de custos de transacgdo (ex.: taxa de avaliacdo do imovel), muitas vezes langados na primeira
parcela do financiamento (pos-portabilidade) e capturados na analise.

14 AResolugdo 1.338 do INSS, de 17 de margo de 2020, reduziu o teto maximo de juros ao més e elevou o prazo maximo de pagamento nas operagoes
de 72 para o limite de 84 parcelas mensais e sucessivas. Essa alteracdo pode ter influenciado a demanda por portabilidade no periodo analisado.
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O papel dos correspondentes bancarios’®

Especialmente no caso do crédito consignado, a participacao dos correspondentes na realizagao de portabilidade
¢ bastante representativa tanto em termos de saldo portado quanto em nimero de tomadores. Das 231 mil
operagoes de portabilidade de crédito consignado analisadas nesse estudo, 81 mil (36%) foram realizadas por
meio dos correspondentes.

Usando a mesma metodologia das analises anteriores ¢ desagregando os dados do crédito consignado segundo
o canal utilizado'® — via correspondente ou direto na instituigdo financeira —, percebe-se que as operagoes
intermediadas por correspondentes apresentam maior frequéncia de ampliagao dos prazos das operagdes. Com
relacdo a variagao do saldo e de alteracdo nas taxas de juros, as distribuigdes de correspondentes e instituicoes
financeiras tém dinamicas similares (graficos 3.A a 3.C).

15 A Resolugdo 3.954, de 24 de fevereiro de 2011, posteriormente alterada pela Resolugdo 4.294, de 2013, estabelece as normas para contratagdo de
correspondentes no pais, para prestagdo de servicos, pelo contratado, de atividades de atendimento a clientes e usuarios da instituicdo contratante.
Ressalta-se que o normativo dispde no Art. 2° que o “correspondente atua por conta e sob as diretrizes da institui¢do contratante, que assume inteira
responsabilidade pelo atendimento prestado aos clientes e usudrios por meio do contratado”.

16 Checagens realizadas demonstraram boa consisténcia entre a informagao de correspondentes na tabela da CIP e nos dados informados no SCR.
Optou-se, neste estudo, pela utilizagdo do dado de correspondente informado na tabela da CIP.
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Desafios operacionais para a expansao da portabilidade

Em 2020, foram registradas quase 6,3 milhdes de solicitagdes de portabilidade de crédito. Desse total, 62%
foram efetivadas e 13% foram retidas apds negociacao com o cliente. A retencao apds negociagao também pode
ser entendida como um resultado exitoso do processo de portabilidade, uma vez que, em principio, a credora
original conseguiu oferecer ao tomador condi¢cdes melhores ou iguais as da instituicdo proponente.

Assim, o indice médio de 75% de sucesso nas solicitagdes de portabilidade permite concluir que, do ponto
de vista operacional, a portabilidade de crédito ¢ um instrumento que apresenta resultado satisfatorio, uma
vez solicitada pelos tomadores. Entre os motivos para a ndo efetivacdo da portabilidade, tem-se que 15% das
solicitacdes registradas sdo canceladas, seja por erro da instituicao original na localizagdo do numero do contrato
ou por falha do tomador/instituicdo proponente no preenchimento adequado dos campos na CIP. Ressalta-se
que esses dados se referem as solicitacoes registradas em sistema, o que geralmente ocorre em fase avancada
do processo de portabilidade.

Sob o ponto de vista das reclamagoes registradas no BCB em 2020 em desfavor das entidades supervisionadas,
21.731 (4,59%) foram relativas a portabilidade de crédito, seja por alegacdes de problemas na obtencao
de informagoes/documentos necessarios a transagao ou por supostos problemas em sua operacionalizagao,
especialmente discordancia com cancelamentos e retengdes de solicitagdes. Entre os registros devidamente
preenchidos pelo reclamante'” e encaminhados as institui¢des financeiras, menos de 20% foram encerrados
como procedentes, isto é, com indicios de descumprimento pela institui¢ao original de normativos do BCB.!®
Esse resultado se reflete em uma posigao discreta do tema no Ranking de Reclamagdes,'” como 19° assunto mais
reclamado no ultimo trimestre de 2020, e reforca a percepgao de que dificuldades operacionais nao parecem ser
limitantes a realizagdo da portabilidade, considerando os pedidos registrados na CIP.

Vale observar que os procedimentos administrativos das institui¢des financeiras anteriores ao registro da
portabilidade variam de acordo com requerimentos especificos e sdo especialmente onerosos no crédito
imobiliario. Para essa modalidade, ha que se ressaltar as limitagcdes vinculadas ao processo de formalizagao da
garantia real e aos custos a ele associados.

Além de questdes operacionais, aspectos normativos podem ter papel relevante na expansao do uso da
portabilidade. No crédito imobiliario, por exemplo, a expansao verificada a partir do segundo semestre de 2019
pode estar relacionada a aprimoramentos regulatérios para ampliar a competicao, tais como a flexibilizacao
dos indices para atualizagdo dos contratos.?® Outra alteragdo importante, que entrou em vigor a partir de margo
de 2021, é a permissao para que créditos imobiliarios contratados originalmente no Sistema de Financiamento
Imobiliario (SFI) possam ser transferidos para operagdes dentro do Sistema Financeiro da Habitagdo (SFH).*

17 E necessario o preenchimento de campos minimos para encaminhamento das reclamag@es s instituicdes financeiras. Conforme divulgado no FAQ
Portabilidade, o BCB solicita, para abertura da reclamagao, as seguintes informagdes que podem ser obtidas junto a instituicdo proponente: (i) nome
da institui¢ao proponente; (ii) nimero da portabilidade na CIP; (iii) data da requisi¢ao da portabilidade feita eletronicamente na CIP; (iv) nimero do
contrato da operacdo de crédito; e (v) motivo da recusa alegado pela institui¢do credora original (http://www.bcb.gov.br/?PORTABILIDADEFAQ).

18 Resolugdo 4.292, de 2013; Resolugdo 3.401, de 6 de setembro de 2006; e Resolugao 4.762, de 27 de novembro de 2019.

19 Disponivel em: https://www.bcb.gov.br/ranking/index.asp?rel=outbound&frame=1.

20 A Resolugao 4.754, de 26 de setembro de 2019, estende ao SFH) a possibilidade de contratagdo de financiamentos imobiliarios que contenham
clausulas de atualizagio do saldo devedor baseadas em indices de precos, notadamente o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).
Essa possibilidade ja havia sido facultada as institui¢des financeiras pela Resolug@o 4.676, de 31 de julho de 2018, mas ndo alcangava as operagdes
contratadas no ambito do SFH. Além do impacto nas taxas de juros, em virtude da aprovagdo do normativo, houve ampla discussdo na midia sobre
as implica¢des da mudanga, o que pode ter contribuido para que mais tomadores se informassem sobre as possibilidades de melhoria das condi¢des
de suas operagdes de crédito e buscassem a realizagdo de renegociagdes e portabilidade.

21 Resolucdo 4.762, de 2019. A alteragdo para o SFH, entre outras vantagens, permite ao tomador utilizar os recursos de sua conta vinculada do Fundo
de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) para pagamento das prestagdes e a amortizagdo do saldo devedor do financiamento.
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Conclusao

Conclui-se que ha um potencial ndo realizado de portabilidade de crédito, ilustrado neste estudo pelo universo
significativo de tomadores com operagoes com taxas de juros acima da média do mercado: 18,9 milhdes no
crédito consignado, 4,2 milhdes no financiamento de veiculos e 493 mil no crédito imobiliario. A procura pela
realizagdo de portabilidade representa um percentual pequeno desse potencial.

A comparagdo entre os resultados antes e apos a portabilidade demonstrou o impacto positivo da utilizacao
desse instrumento na reducao significativa das taxas de juros nas duas modalidades analisadas: média de 2.9
p.p. a0 ano para crédito imobiliario € 5.7 p.p. para o consignado. Tal fato indica a capacidade de a portabilidade
promover a melhoria das condigdes de crédito dos tomadores.

Quanto ao financiamento imobiliario, especificamente, percebeu-se também a tendéncia de redugdo no nimero
de parcelas e a variagdo modesta nos valores da operagdo. Ja para o consignado, os resultados foram dispersos
em relagdo a variacao do saldo e do niimero de parcelas, destacando-se a distribui¢cao bimodal, com concentracao
tanto de operacdes em que ocorreu alongamento de prazo e aumento do saldo devedor quanto de situagoes de
diminui¢do e manuten¢do da quantidade de parcelas e do saldo. Para parte significativa das operagdes portadas
nessa modalidade, a principal motivagao parece ser a obtencao de crédito adicional e/ou ampliacdo do prazo.
Ao mesmo tempo que o crédito consignado se caracteriza por umas das menores taxas de juros do mercado e
que as mudangas obtidas nas condi¢des do crédito podem ser benéficas para o tomador, o aumento do valor da
divida contribui para o aumento do endividamento e do comprometimento da renda dos cidaddos. E importante
que tomadores se planejem de forma adequada e que institui¢des financeiras adotem os necessarios controles e
avaliagdes, inclusive para o cumprimento da exigéncia de suitability,” garantindo que o crédito seja utilizado
de maneira sustentavel.

Sob o ponto de vista operacional, a analise das solicitagdes ocorridas no ano de 2020 aponta para um
funcionamento satisfatorio do instrumento da portabilidade, com 75% de sucesso no resultado dos pedidos
registrados na CIP e menos de 5% do total de reclamagdes registradas no BCB no mesmo periodo. Vale observar
que o entendimento de que os processos tém se desenvolvido de maneira satisfatoria ndo pode ser estendido aos
processos pré-registro de portabilidades, os quais variam de acordo com a modalidade e com os requerimentos
das instituigoes financeiras envolvidas.

Ao favorecer a competitividade entre as instituigdes com a reducdo da assimetria de informagao no sistema
financeiro, a implementagdo do Open Banking® tende a impactar positivamente a portabilidade de crédito em
duas frentes: reduzindo as vantagens informacionais das institui¢des originais e facilitando, para o tomador,
a busca pela melhor oferta. Nessa logica, o Open Banking ¢ visto como um instrumento para a promogao da
portabilidade, impactando na redu¢do mais expressiva do universo de tomadores com operacgdes de crédito em
condigOes desvantajosas.

22 Conceito relacionado a adequagao de produtos/servigos as necessidades, interesses e objetivos dos clientes/usuarios. Ver a Resolugdo 3.694, de 26
de margo de 2009.

23 Resolucdo Conjunta 1, de 4 de maio de 2020. Definido como “compartilhamento padronizado de dados e servigos por meio de abertura e integragao
de sistemas”, o Open Banking permitira que os clientes compartilhem seus dados para obter melhores produtos e servigos e sua implementagao
plena esta prevista para dezembro de 2021.
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Boxe 3 — Endividamento das familias e recessao
economica no Brasil

O ciclo econdmico alterna periodos de expansdo e contracdo. Quando acompanhados de aumentos mais
expressivos de endividamento agregado das familias, periodos de expansio tendem a ser seguidos por periodos
de crise econdmica relativamente mais fortes. A literatura econdmica registrou esse padrao nos niveis nacional
e regional,' entretanto langa pouca luz sobre o comportamento dos agentes economicos que produz esse
fenomeno. Estudar esse comportamento, utilizando informagdes em nivel individual, é o tema da pesquisa
Government Banks, Household Debt, and Economic Downturns: the case of Brazil,? cujos principais resultados
sao reproduzidos neste boxe.

O Brasil ¢ um laboratério ideal para a investigagdo da relagdo entre o aumento do endividamento e o
comportamento de consumo posterior dos individuos. Primeiramente, o Brasil passou por um longo periodo de
aumento do endividamento das familias desde o inicio do século, seguido por uma recessdo, em 2015 e 2016.
Além disso, existem no pais grandes bancos de dados administrativos contendo informagdes individuais de
emprego e renda, assim como de endividamento detalhado, o que permite inclusive a estimagdo de variagoes
de consumo com base no uso de cartdes de crédito.> A pesquisa mostra que um aumento mais intenso da razao
divida-renda individual durante o periodo de expansdo de crédito no Brasil antecedeu consumo mais baixo
durante a crise subsequente. Além disso, esse efeito ¢ mais forte quando o endividamento se concentra em
modalidades de crédito que tipicamente t€m juros maiores e prazos mais curtos.

Ao investigar essa relagdo mais de perto, nota-se que as instituigoes financeiras de controle publico tomaram
a dianteira na expansao de crédito para pessoas fisicas entre 2011 e 2014, ultima etapa do longo periodo de
crescimento ininterrupto do endividamento das familias no Brasil. Evidéncias robustas disso vém da comparagao
do crédito de bancos publicos e privados para individuos que o tomaram de ambos os tipos de instituigao.
Adicionalmente, ha evidéncias de que grupos de tomadores com exposi¢do maior a essa expansao tiveram maiores
redugoes de consumo subsequentes. Comparando os empregados publicos, que estiveram mais expostos a essa
fonte de crédito, com os do setor privado (menos expostos), isola-se 0 aumento na razdo divida-renda causada
pelo choque de expansao de oferta de crédito e mostra-se que ele resultou em uma reducao relativa de consumo.

1 Por exemplo, Mian, Rao, e Sufi (2013) utilizam dados agregados no nivel do codigo postal para estudar o periodo da Grande Recessdo. Eles
encontram que areas com individuos de menor renda média ou maior alavancagem em crédito imobiliario apresentaram uma maior propensao
marginal a consumir da riqueza, amplificando o efeito da queda no valor dos imdveis sobre consumo.

2 Trabalho de pesquisa desenvolvido por Gabriel Garber (Banco Central do Brasil), Atif Mian (Princeton University), Jacopo Ponticelli (Northwestern
University Kellogg School of Management) e Amir Sufi (University of Chicago Booth School of Business). Mais detalhes podem ser encontrados
no WPS538, disponivel no /ink: https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps538.pdf.

3 O estudo utiliza uma base de 15 milhdes de individuos que passaram pelo Sistema de Risco de Crédito (SCR) entre 2003 e 2016. As informagdes
de renda do trabalho e natureza juridica da empresa onde trabalha sdo trazidos das bases da Relagdo Anual de Informagdes Sociais (Rais), gerida
pelo Ministério da Economia.
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A correlacao

A primeira conclusdo do estudo é que ha uma correlagdo clara e negativa entre o aumento do endividamento*
entre 2011 e 2014 e a variagdo de consumo, medido pelas compras em cartdo de crédito da mesma pessoa, nos
anos de recessdo, 2015 e 2016.

A relagdo entre essas varidveis ¢ estudada utilizando a estimag@o de uma regressao linear, seguindo a equacao:

divida

Tenda)i,2011—2014

Alog(gasto no cartdo de crédito); 2014-2016 = @ + ﬁA( &, (1)

onde  indica o individuo. A divida ¢ mensurada como a média do saldo devedor mensal do individuo com o
Sistema Financeiro Nacional (SFN) como um todo, a renda ¢ definida como a soma de salarios do individuo
no ano, € o gasto no cartdo do crédito ¢ uma agregagao das compras efetuadas ao longo do ano. A equagao ¢
aumentada com um conjunto exaustivo de efeitos fixos que visam eliminar o efeito da microrregiao de residéncia
do individuo, do quintil de renda inicial do trabalhador, do nivel de educa¢do, do género, do setor de atividade
e da ocupagdo. Os desvios-padrdo sdao agrupados por microrregiao.

O coeficiente estimado, como mostrado na coluna (1) da Tabela 1, é negativo, estatisticamente significante
e robusto a inclus@o dos efeitos fixos mencionados, como ¢ possivel verificar pela proximidade com o valor
estimado na coluna (2). Utilizando esse coeficiente, ¢ possivel calcular que individuos com varia¢ao de razao
divida sobre renda de um desvio-padrdo a mais (73 p.p.) entre 2011 ¢ 2014 experimentaram uma variagao 9,5
p-p- menor em seus gastos no cartio de crédito entre 2014 e 2016 (o que equivale a 8,8% de um desvio-padrao
das variagoes dos gastos no cartao de crédito durante a recessao).

Tabela 1 — Estimagoes da Equagao (1)
Relacao entre gastos em cartdo de crédito e razéo divida-renda

Variavel dependente: Alog(compras em cartéo de crédito), ,, ,.s

(1) @)

A(divida/renda), g, 014 -0,12802 -0,12995
[0,00246]*** [0,00239]***

Efeitos fixos:
Microrregiao X X
Quintis de renda X X
Quintis de idade X
Nivel educacional X
Género X
Setor de emprego X
Ocupacgéo X

Observacdes 981.615 981.615

R? 0,01 0,02

N clusters 558 558

*** 5<0,01, ** p<0,05, * p<0,10

Outra forma simples de enxergar essa correlagdo € observar como endividamento e variagdo de consumo
posterior se distribuem conjuntamente, apos o controle da influéncia das caracteristicas usadas como efeitos
fixos na estimacao da equacao (1). Agrupando os individuos de acordo com essa versao “controlada” da variagao
do endividamento entre 2011 e 2014 e, para cada grupo, comparando-a com a média da variagdo no consumo

4 Medido como o valor da divida como propor¢ao da anual renda do trabalho formal.
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“controlado” observado entre 2014 e 2016, verifica-se claramente uma relacdo negativa entre estas variaveis,
sem a imposi¢ao de muita estrutura.’

Grafico 1 — Razao divida-renda e despesa e no
cartao de crédito?
0,2
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Alog(compras no cartao de crédito) 2014-2016

A(divida/renda) 2011-2014

1/ Inclui observagdes de individuos com divida e renda em 2011 e 2014 e gastos em cart6es de crédito
em 2014 e 2016.

O artigo também explora a varia¢ao dessa correlagao de acordo com a modalidade de crédito. Resumidamente,
equacdes como (1) sdo estimadas separadamente para saldos devedores em: (i) financiamento imobiliario; (ii)
financiamento de veiculos; (iii) crédito consignado; (iv) crédito pessoal sem consignagao; e (v) endividamento
via cartdo de crédito.® Os coeficientes estimados’ foram todos negativos e estatisticamente significantes,
crescendo em valor absoluto ao longo da ordem enumerada. Em particular, as modalidades que costumam
apresentar juros menores € prazos maiores pressionam menos pela redugdo de consumo no momento posterior
ao endividamento. O coeficiente encontrado para cartées de crédito foi equivalente a 112 vezes o encontrado
para crédito imobiliario.

A identificacao do choque de oferta

O Grafico 2 permite acompanhar o aumento do crédito fornecido as familias no Brasil por instituigoes financeiras
de controle publico e privado. Ele foi construido a partir da agregacdo dos dados individuais amostrais, € 0s
valores foram trazidos a escala da populacdo de tomadores de crédito do pais. Vemos a forte tendéncia de
aumento do crédito para pessoas fisicas desde o inicio do SCR, em 2003, indo até o periodo da crise de 2015
e 2016. Entretanto, as séries do crédito fornecido por institui¢des privadas e publicas divergiram a partir de
2011, com as publicas mantendo o ritmo de crescimento enquanto as privadas apresentaram estabilidade ou
redugdo de crédito.

5 Aarea dos circulos ¢ proporcional ao total de divida de cada agrupamento em 2011.
6 Inclui rotativo e parcelado com juros.
7 Disponiveis vide nota 2. Nao replicados integralmente no boxe por brevidade.
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Grafico 2 — Crédito para pessoas fisicas?/
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1/ Estimado a partir dos totais amostrais. Ajustado para as alteragées de cobertura do SCR, mantendo
fixo o limite de reporte de R$5mil, vigente no inicio do periodo. Valores trazidos a reais de dezembro de
2016 pelo IPCA.

No entanto, o diagndstico de que ocorreu um choque de oferta de crédito, a partir de 2011, impulsionado pelos
bancos publicos, requer analises mais refinadas. A todo momento, os valores de crédito existentes refletem
simultaneamente as condi¢des dos lados da oferta (o SFN) e da demanda (seus clientes). De fato, seria possivel
ter havido um choque de demanda que gerasse esses resultados. Por exemplo, poderiam ter ocorrido alteragdes
na condi¢ao de vida (como a ocorréncia de imprevistos) ou nas expectativas (como a crenga em aumentos
futuros de renda) que fizessem com que os clientes das institui¢des publicas demandassem mais crédito que os
das privadas, puxando o movimento observado nas séries. E preciso, entdo, o desenvolvimento e aplicagdo de
alguma estratégia de identificacdo da natureza do choque, i.e., oferta ou demanda.

Uma forma que a literatura de economia bancaria utiliza para enderecar essa dificuldade de separar oferta
¢ demanda, com grande precisdo, ¢ construir uma base de dados constituida apenas por clientes que tomam
crédito de mais de um banco para eliminar o efeito de cada cliente, i.e., de demanda, das observacdes que
dizem respeito a ele. No estudo em questao, isso foi feito utilizando os clientes que no mesmo periodo tomaram
crédito de instituigdes publicas e privadas entre 2011 e 2014. Uma vez que o cliente é o mesmo, alteracoes
do lado da demanda afetariam os saldos devedores da mesma forma. Portanto, o impulso de oferta de crédito
das instituigdes publicas pode ser mensurado comparando o saldo fornecido por essas com o fornecido pelas
institui¢des privadas, para a mesma pessoa.

A implementagcdo econométrica ¢ feita com a equag@o de estimacao a seguir:

(dividabi

= a; + A 1(inst.publica), + uy;, 2
renda; )2011_2014 i ( p )b bi @)

onde a variavel dependente ¢é a variagao, entre 2011 e 2014, da divida do individuo i com o banco b, dividida
pela renda do trabalho do individuo i. A fungdo indicadora 1(inst.publica), assume valor 1 quando a institui¢ao
b € de controle governamental, € zero caso contrario. O efeito fixo individual do tomador € a., que absorve o
efeito de qualquer variavel referente a ele e ndo muda entre os bancos dos quais ele € cliente. Os desvios-padrao
sdo agrupados por microrregido.

As colunas (1) e (2) da Tabela 2 se referem a especificagdes estimadas com todos os individuos da amostra, mas
sem efeitos fixos individuais. A (1) € estimada também sem efeitos fixos de caracteristicas individuais, ao passo
que a (2) os inclui. Percebe-se que o coeficiente de interesse muda pouco. Na coluna (3), sdo incluidos apenas
os tomadores que tém créditos de mais de uma institui¢do no periodo, o que representa 91% da amostra inicial,
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lembrando que se trata do recorte de individuos com saldo de crédito e informacdes de renda do trabalho em
2011 e 2014. Na coluna (4), sdo utilizadas as informagdes apenas de individuos com crédito tanto de bancos
publicos quanto de bancos privados, o que reduz a amostra a 56% dos individuos considerados. Finalmente,
a coluna (5) contém a estimagao feita agregando as informacgdes, para cada individuo, das dividas dentro do
agrupamento das instituicdes do setor privado ou dentro daquelas do setor publico. Os resultados indicam que a
expansao de oferta dos bancos publicos, relativamente a oferta dos bancos privados, permitiu um aumento médio
do endividamento, como fragdo da renda anual, de 12,5 pontos percentuais maior para esse grupo de clientes.

Tabela 2 — Estimagoes da Equacao (2)
Relacao entre variagdo da razéo divida-renda e o tipo de controle da instituicdo credora

Variavel dependente: A(divida/renda), .. 0.4
subamostra de individuos Todos Multicredor Multicredor (publico e privado)
(1) () ®3) 4) (5)
I(intuicdo publica) 0,10698 0,10991 0,114 0,12804 0,1252
[0,00237]*** [0,00259]*** [0,00269]*** [0,00290]*** [0,00411]***

Efeitos fixos:

Microrregiao X X

Quintis de renda X X

Quintis de idade X X

Nivel educacional X X

Género X X

Ocupacéao X X

Individuo X X
Observagdes 3.674.722 3.674.722 3.584.018 2.437.862 1.108.044
R? 0,02183 0,02767 0,02895 0,26369 0,51321
N individuos 981.713 981.713 891.009 554.022 554.022
N clusters 558 558 558 558 558

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10

A identificacao do impacto no consumo

Por outro lado, para conseguir mensurar as consequéncias do endividamento adicional no consumo futuro, é
preciso usar os dados do individuo de forma consolidada (ao contrario da se¢do anterior, que usou informagdes
individuais separadas por tipo de instituicdo credora).

Mesmo assim, ha dificuldades de determinacdo da relacdo de causa e consequéncia, ja que outras variaveis,
que ndo aparecem nos bancos de dados, poderiam estar levando a uma queda mais forte no consumo em 2015
e 2016 justamente para os individuos que apresentaram maior aumento do endividamento no periodo de 2011
a 2014, sem que houvesse relacdo causal entre esses fatos. O ideal seria poder criar dois grupos de tomadores
em um ambiente experimental, fornecendo maior oferta de crédito a um deles e a outro ndo, para observar as
consequéncias disso de forma aleatorizada. Infelizmente, a realizagdo de um experimento desse tipo ndo seria
teria sido viavel. Além disso, o estudo de um periodo histérico ndo admite esse tipo de exercicio. A abordagem
empirica adotada pela literatura econdmica nesses casos ¢ a utilizagdo de um quase-experimento, ou seja, uma
divisdo entre grupos que tiveram exposicdo diferente ao tratamento em questdo, € nos quais a diferenga de
efeito pode ser comparada.

No Brasil, trabalhadores do setor publico t€m, tradicionalmente, maior exposi¢ao aos bancos publicos do que
os do setor privado. Essa exposicao ¢ intensificada pela atuagdo dos bancos publicos no crédito consignado,
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ofertado em maior grau para trabalhadores do setor publico, tendo em vista que a maior estabilidade de emprego
resulta em redugao substancial do risco da operacgao.

O estudo reconhece diferencas estatisticamente significantes de perfil entre os trabalhadores do setor publico
e do setor privado. Por exemplo, os trabalhadores do setor publico tém uma probabilidade 21% maior de ser
do género feminino, possuem uma média de 0,89 ano a mais de escolaridade, uma média de idade cinco anos
superior € uma fragao inicial de crédito do setor publico em relagdo ao total, em média, 19,3 p.p. maior. Essas
diferencas sdo enderegadas incluindo um grande conjunto de controles nas equagdes:® microrregido, quintil de
renda do trabalho, quintil de idade, grau de instrug@o, género e ocupacao. Além disso, sao incluidos controles
medidos no periodo inicial, 2011, quais sejam, propor¢ao de crédito fornecido por bancos publicos em relacao
ao total e razdo divida renda.

A comparagdo da evolugdo do endividamento dos empregados do setor publico com os do setor privado ¢ feita
a partir da equagao:

(M = a + A - 1(empregado publico); 5011 + U;, (3)

Tenda)i,2011—2014

onde a fun¢éo indicadora 1(empregado piiblico),,,, assume o valor de 1 quando o tomador ¢ empregado do setor
publico em 2011, e zero caso contrario. Ao estimar a equagao, sao incluidos os efeitos fixos e controles enumerados
acima. Os resultados sdo reportados na Tabela 3. A coluna (1) contém o resultado para o endividamento total
do individuo. Os trabalhadores do setor publico tiveram um aumento da razao divida-renda endividamento 1,6
p.p. maior que os do setor privado no periodo que vai de 2011 a 2014. Isso corresponde a 13,6% do aumento
médio dessa razao, calculado usando todos os individuos na amostra (11,8 p.p.). As colunas (2) e (3) mostram
que esse resultado ocorreu com o aumento do crédito de bancos publicos, que foi parcialmente atenuado pela
redugdo do crédito fornecido por bancos privados. Além disso, a Tabela 4 mostra a analise das principais
modalidades de crédito, indicando que o fendmeno se concentrou no crédito consignado. O artigo também
investiga distribuicao desse efeito ao longo dos quintis de renda, encontrando que o impulso de oferta foi mais
concentrado no quintil de menor renda.

Por sua vez, a comparacdo da variacdo das compras com cartoes de crédito feitas por trabalhadores do setor
publico com os do setor privado ¢ feita a partir da equacdo:

Alog(desp. cartdes crédito); 014-2016 = @ + 0 - 1(emp. publico); 2911 + 1;. 4)

A interpretacdo da variavel explicativa e o conjunto de controles e efeitos fixos utilizados sdo os mesmos da
equacgdo (3). Trabalhadores do setor publico tiveram uma variagdo dessa medida de consumo entre 2014 e
2016, em média, 2 p.p. inferior aos do setor privado (Tabela 4). O artigo também investigou a variagdo dessa
estimativa ao longo dos quintis de renda, encontrando que, para o de renda menor, a variacao de consumo foi
em média 4 p.p. menor para os trabalhadores do setor publico.

Utilizando os resultados das equagdes (3) e (4) conjuntamente, € possivel encontrar uma elasticidade da variagao
de consumo em relagdo a variagdo anterior da razdo divida-renda de -1,24. Assim individuos que apresentaram
aumento na razao divida-renda entre 2011 e 2014 de 1 p.p. adicional tiveram, em média, uma variagdo de
consumo 1,24 p.p. menor entre 2014 e 2016.

8 Ainda assim, ¢ possivel que outras diferencas sistematicas entre os grupos afetassem o resultado. A mais importante delas ¢ a propria estabilidade
de emprego dos trabalhadores do setor ptiblico. Entretanto esse fator tenderia a operar contra a identificagdo de menor consumo durante o periodo
de recessao.
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Tabela 3 — Estimagoes da Equacgao (3)
Relacao entre a variagdo da razéo divida-renda e o setor de emprego do tomador

Variavel dependente: A(divida/renda)g, o4,

Total Instituigdes publicas Instituicdes privadas Instituicdes publicas

Imobilidrio  Consignado Pessoal ndo consig. Cartdo de crédito?

(1) 2) ®3) 4) (5) (6) ()
I(empregado publico)  0,01637 0,07252 -0,05610 0,00638 0,04858 0,00140 0,00081
[0,00291]*** [0,00657]*** [0,00591]*** [0,00330]*  [0,00284]*** [0,00022]*** [0,00009]***
Controles iniciais" X X X X X X X
Efeitos fixos:
Microrregiao X X X X X X X
Quintis de renda X X X X X X X
Quintis de idade X X X X X X X
Nivel educacional X X X X X X X
Género X X X X X X X
Ocupacéao X X X X X X X
Observagoes 981.615 981.615 981.615 981.615 981.615 981.615 981.615
R? 0,19 0,06 0,24 0,06 0,10 0,02 0,06
N clusters 558 558 558 558 558 558 558

**x 5<0,01, ** p<0,05, * p<0,10

1/ Fragao do crédito tomado de instituigdes publicas em 2011 e razédo divida-renda em 2011.
2/ Inclui crédito rotativo e parcelado com juros.

Tabela 4 — Estimagdes da Equagao (4)
Relacéo entre gastos em cartdo de crédito e setor de emprego do tomador

Variavel dependente: Alog(compras em cartéo de crédito), ., .o
(1) 2)
I(empregado publico) -0,01659 -0,02027
[0,007077** [0,00733]***

Controles iniciais" X
Efeitos fixos:

Microrregiao X X

Quintis de renda X X

Quintis de idade X X

Nivel educacional X X

Género X X

Ocupacao X X
Observagdes 981.615 981.615
R? 0,01 0,01
N clusters 558 558

***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10

1/ Fragéo do crédito tomado de instituicdes plblicas em 2011 e razéo divida-renda em 2011.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 50



Conclusoes

Arelacdo entre o aumento do endividamento das familias nos periodos de expansao economica ¢ a severidade das
recessoes subsequentes ¢ um fato estilizado robusto e conhecido. Este boxe expoe a operagdo do mecanismo no
nivel individual, ja que individuos que se endividaram mais fortemente entre 2011 e 2014 apresentaram maiores
cortes de consumo nos anos de recessao que se seguiram. A interpretacdo de que as familias cortam consumo
para fazer frente ao servico da divida € consistente com os resultados encontrados. O fato de esses movimentos
individuais atuarem no sentido de aprofundar a fase ruim do ciclo econdmico aponta para a relevancia desse
mecanismo para a politica econdmica no que tange a regulacdo do crédito.

Ficou demonstrado que o episodio de expansdo-recessao sob andlise teve a participacdo central dos bancos
publicos. As modalidades de crédito preferidas foram as de menor risco, dada a presenga de colateral, em
particular o crédito consignado para servidores publicos, atingindo principalmente os situados na por¢ao mais
baixa da distribuicdo de renda dentro desse grupo.

Atualmente, a pesquisa nessa area prossegue na busca de compreender o comportamento econdmico do tomador
individual. Modelos tradicionais em economia apontam para a preferéncia dos individuos de suavizar seu
consumo. O crédito tem um papel fundamental para essa meta, ao viabilizar menores oscilagdes do consumo
em momentos nos quais choques negativos de renda sdo recebidos, ou antecipando consumo quando ha
expectativa de aumento de renda no futuro. Entretanto, o fendmeno estudado nao pode ser justificado com
base em expectativas diferenciais de aumento de renda entre os trabalhadores dos setores publico e privado.
Simultaneamente, ha indicios de que o grupo com maior expansao de crédito apresentou maior variacao de
consumo considerando todo o periodo sob analise, o que aponta contra o argumento de suavizacao de choques.
Assim, parece haver uma indica¢do de que modelos econdmicos tradicionais ndo sejam suficientes para a
explicacdo, sendo necessaria a utilizacdo de modelos de racionalidade limitada ou economia comportamental
para a compreensao mais completa do comportamento dos individuos no mercado de crédito.

Referéncia
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Boxe 4 — A evolucao dos custos de mudar de

NCOo ho mer redi rasileir

Introducao

Ha um consenso na literatura econémica de que uma das caracteristicas do setor bancario € que seus clientes estdo
sujeitos a custos quando mudam de instituicao financeira (swifching costs). Esses custos incluem, por exemplo,
taxas relacionadas ao resgate de ativos financeiros antes da data prevista em contrato ou custos relacionados a
assimetria de informagao, entre outros.

Com relagd@o aos custos causados por assimetria de informagdes, por um lado, a relagdo entre um banco e seus
clientes ao longo do tempo aumenta o conhecimento que a institui¢do tem destes, permitindo uma avaliagdo mais
precisa do perfil de risco dos clientes em comparagdo ao que se tinha no inicio do relacionamento, o que pode
reduzir as taxas de juros de empréstimos para os clientes de boa qualidade. Por outro lado, esse relacionamento
cria assimetria de informagdes com relacao aos demais bancos com os quais o cliente ndo possui relacionamento.
Essa assimetria gera custos para os clientes de boa qualidade, pois os demais bancos possuem avaliagdo mais
imprecisa dos perfis € podem considera-los como de maior risco que o avaliado pelo banco com o qual eles ja
se relacionam, gerando condi¢des desfavoraveis de empréstimos. Sob outro angulo, os custos de informagao
também podem incluir uma melhor informagao por parte do cliente com relagao ao seu banco, em comparacao
aos outros bancos. Desse modo, a assimetria de informagdes do cliente pode induzi-lo a subavaliar as vantagens
de mudanca de institui¢do devido a incerteza da qualidade do relacionamento com outros bancos. Como a
possibilidade de mudanga teria utilidade esperada reduzida, dadas as incertezas envolvidas, o cliente poderia
decidir pela manuten¢ao do relacionamento com a institui¢do atual.

Do ponto de vista institucional, varias medidas t€ém sido tomadas nos ultimos anos para reduzir a assimetria de
informacao entre institui¢des financeiras e clientes, de modo a facilitar a mudanga de instituicao por parte do
cliente, beneficiando assim o tomador de crédito. Entre essas medidas, podemos citar: (i) o aprimoramento das
regras da portabilidade de crédito, com intuito de facilitar a migracdo de uma institui¢ao financeira para outra
que ofere¢a melhores condigdes; (ii) a aprovagdo de uma nova legislagdo do cadastro positivo,! que aperfeigoou
a formacao do histdrico de crédito; e (iii) o Sistema Financeiro Aberto (Open Banking), que permite desde 2021
o compartilhamento das informagoes dos clientes (desde que com sua autorizagdo) entre instituigoes financeiras.

Neste boxe, iremos estimar a evolucdo dos custos de os clientes mudarem de banco no mercado de crédito e
assim poder fazer uma avaliagao se as diferentes medidas institucionais estdo contribuindo para a reducéo desses
custos. Para isso, iremos utilizar a metodologia proposta por Shy (2002)? para firmas em geral, que apresentamos
a seguir no contexto de bancos.?

1 Lei Complementar 166, de 8 de abril de 2019.

2 SHY, O. (2002). A quick-and-easy method for estimating switching costs, International Journal of Industrial Organization, v. 20, pp. 71-87.

3 A metodologia de Shy (2002) também foi aplicada para o setor bancéario em Egarius, D. e Weill, L. (2016). Switching costs and market power in
the banking industry: the case of cooperative banks. Journal of International Financial Markets, Institutions & Money, v. 42, pp. 155-165.
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Metodologia

Considere um mercado no qual dois bancos A e B competem entre si, um oferecendo uma linha de crédito A e
outro uma linha de crédito B, as taxas de juros p, € p, respectivamente. Sejam N, e N, os clientes que utilizaram
as duas linhas de crédito A (cliente tipo o) e B (cliente tipo 3). Seja S>0 o custo de um cliente que decide mudar
de banco. Sejam U_ e U[3 as utilidades do cliente que optou pela linha de crédito A ou pela linha de crédito B.
Entdo, a utilidade do crédito no proximo periodo ¢ dada por:

g e) TPa se o cliente permanece na linha de crédito A
= |—pg—S seo cliente muda para a linha de crédito B

(1)

U, el TPB se o cliente permanece com a linha de crédito B
B=1-pa—S se o cliente muda para a linha de crédito A

Sejam n, € n, os nameros de cliente (determinados endogenamente) da linha de crédito A e da linha de crédito
B no proximo periodo, entdo (1) implica:

0 se pa>ppt+S
ny = Ny se pg—S<ps<pg+S
NA+NB se pA<pB_S
2)
0 se P >patS
ng = Ng se pa—S<pg<ps+S
Ny + N se P <Pa—S

Assumindo que os custos marginais de ambos os bancos sejam iguais a zero, entdo os lucros de cada banco
sao dados por:

Ta(Da PB) = PaNa
(3)

g (P4, DB) = DENp

Um par de taxas de juros ndo negativas i, D) representaria um equilibrio de Nash-Bertrand se, dada a taxa
de juros p} do banco B, o banco A escolhe o prego ) para maximizar 74 e, dada a taxa de juros P4 do banco
A, o banco B escolhe P8 para maximizar 75 . No entanto, um equilibrio Nash-Bertrand nio existe em estratégia
pura porque os bancos optariam por diminuir suas taxas de juros para capturar todos os clientes.

Shy (2002) apresenta o conceito de equilibrio a prova de pregos mais competitivos (undercut-proof equilibrium)
para superar esse problema. Esse equilibrio implica que um banco nao pode reduzir suas taxas de juros para
capturar os clientes do banco rival e aumentar seus lucros, a0 mesmo tempo que nao € possivel para qualquer
banco aumentar sua taxa sem que o rival possa apresentar taxas de juros mais competitivas e aumentar seus lucros.

Como em Shy (2002), podemos dizer que o banco i apresenta taxas de juros mais competitivas que o banco j

quando ele precifica de tal forma que p; < p; —S,i = A,B ei # j. Nesse caso, 0 banco i estd subsidiando os custos
de mudanga dos clientes do banco rival j, que faz com que banco i atraia todos os clientes, i.e.n; = N; + N; e n; = 0.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 53



Ainda seguindo Shy (2002), o par de taxa de juros (pY,p5) satisfaz a propriedade de ser a prova de taxas de
juros mais competitivas (Undercut-Proof Property) se, para dados p§ e n¥, o banco A escolhe a maior taxa
de juros pY sujeito a T§ = pny = (p4 — S)(N, + Np), e para dados pY e nY o banco B escolhe a maior taxa de
juros pg sujeito a 7¥ = pYn¥ > (pg — S)(N, + Np). Essas duas desigualdades permanecem como igualdades o
que permite chegar a solugao:

U = (N + Np)(Ny + 2Ng)S
4 (N»?Z + NyNp + (Np)?

“4)
s (Ny + Np)(2N; + Np)S
o = (Na)? + NyNg + (Np)?

Ao precificar de modo que as restri¢des p; — S < p; < p; + S, garante-se um percentual de mercado estritamente
positivo, sem que o banco concorrente abaixe sua taxa de juros com inten¢do de ganhar todo o mercado.

A fim de generalizar o resultado, Shy (2002) apresenta ainda casos com mais bancos e diferentes valores de
custos de mudanga para os clientes. Sob o equilibrio de ser a prova de precos mais competitivos, o banco mais
(menos) lucrativo ¢ assumido ser aquele com a maior (menor) participacdo no mercado. Como consequéncia,
0 banco com menor nimero de clientes tem o incentivo de apresentar uma taxa de juros mais competitiva que
os bancos mais lucrativos, no intuito de ganhar mercado.

Suponha que existam I = 2 bancos em um mercado com i = 1, ..., institui¢des, e seja N; a participacdo de
mercado do banco i, tal que N; > N, > --- > N;. Shy (2002) entdo assume que os bancos se comportam de
tal maneira que cada banco i # I teme que o banco / apresente uma taxa de juros mais competitiva, e entdo
estabelece sua taxa p, em referéncia a taxa de juros do banco /; € o banco /, por sua vez, teme ser alvo do banco
1 e entdo estabelece sua taxa p, em referéncia a p,.

Seja S, o custo de mudanga de banco do cliente do banco 7, e assuma que S;(i = 1, ..., 1) seja conhecido por todos
os bancos e clientes. Entdo, cada banco i # I considera p, como dado € escolhe 0 maximal p, de modo a satisfazer:

;= pNy = (p; — S))(N; + Np) )

onde 7; € o lucro do banco I. Resolvendo (5) para o caso de igualdade obtemos:

S;=pi——PL ief1,..,1—1} (6)

Ni+N1'

Por sua vez, o banco 7, com menor participagdo no mercado, assume que € o alvo do banco 1. Entao, o banco /
escolhe a taxa de juros p, que tornaria ndo lucrativa uma redugdo de taxa de juros do banco 1. Ou seja:

Ty =p1Ny = (p; — SNy + Np) (7
Como p, € observado, podemos encontrar o custo de mudanga de bancos dos clientes do banco /:

N
S =p - (8)

N1+Nj
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Dados e resultados

Neste boxe, os custos de mudanga de bancos sdo obtidos a partir da equagdo (6) para todos os bancos em
referéncia ao banco com a menor participa¢ao de mercado, e a partir da equagao (8) para os clientes do banco
I em referéncia ao banco 1, com maior participacdo de mercado.

Para estimar a evolucao dos custos de mudanga, utilizamos dados do Sistema de Informacao de Crédito (SCR)
dos cinco bancos com maior carteira de crédito ativa no pais. Optamos por essa amostra porque o método de
Shy (2002) ¢ mais apropriado para bancos com porte similar. Nas estimagdes considerou-se o valor médio da
taxa de juros ponderada pela carteira ativa (crédito para pessoas fisicas e juridicas) e a participagao no mercado
calculada a partir do valor agregado dessa carteira. Ndo foram incluidos na amostra o crédito para pessoas
fisicas e juridicas no exterior ou que o banco nao tenha informado ao SCR o CPF ou CNPJ do tomador, o que
representava em 2020 4,3% da carteira ativa.

As estimagdes para os custos de mudanga sdo apresentadas no Grafico 1, onde observamos uma redugao de
custos de mudanga nos ultimos anos para os clientes dos cinco bancos examinados. Se comparamos a média de
2020 do custo de mudanca desses cinco bancos com a média de 2019, encontramos uma estatistica t de 2,287
(p-valor = 0,051); se comparamos a média de 2020 com a de 2018, temos uma estatistica t de 2,320 (p-valor
=0,049); e para a comparagao entre 2020 ¢ 2017, a estatistica t ¢ de 2,602 (p-valor = 0,032), indicando que a
reducdo dos custos de mudanga € estatisticamente significante.

Grafico 1 — Custo de mudar de banco
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Apresentamos no Grafico 2 a média, das cinco instituigdes financeiras anteriores, do custo de mudar de banco,
dessa vez distinguindo entre pessoas fisicas e juridicas. Podemos observar que nos ultimos anos ha uma queda
no custo para os dois tipos de tomadores de crédito e que a média do custo de mudanga € maior para pessoas
fisicas do que para pessoas juridicas. Se compararmos o valor médio do custo de mudanga das pessoas fisicas
em relagdo as pessoas juridicas em 2020, obtemos uma estatistica t de 2,013 (p-valor = 0,079), indicando que a
média dos custos de mudanga para pessoas fisicas € estatisticamente superior a média desses custos para pessoas
juridicas, aos niveis usuais de significancia.
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Grafico 2 — Média do custo de mudar de banco?
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1/ Média dos custos de mudanga (switching costs) das cinco instituigdes financeiras com maior carteira de
crédito ativa no pais.

Como conclusdo, os resultados encontrados indicam que, nos ultimos anos, estd ocorrendo uma redugao do
chamado efeito de lock-in, i.e., esta diminuindo a habilidade de “captura e extragdo de renda” pela assimetria
de informagdes por parte dos bancos em relagdo a seus clientes, melhorando a situagao desses ultimos. Além
disso, os resultados também apontaram que o custo de mudar de banco, em relagido a tomada de crédito, € maior
para pessoas fisicas do que para pessoas juridicas.
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O fomento do mercado de microcrédito constitui um dos programas de agdo da Agenda BC#, integrante da
dimensao Inclus@o. Sob essa diretriz, diversas agdes vém sendo empreendidas visando ampliar o acesso
e reduzir os custos de originacdo dessa modalidade de crédito, cujos impactos econOmicos € sociais sao
especialmente relevantes.

Este boxe apresenta um panorama desse mercado no ano de 2020, abordando o contexto regulatorio e institucional
e os principais indicadores quantitativos de desempenho do setor.

Contexto regulatoério e institucional

Para o mercado de microcrédito, o ano de 2020 foi marcante e atipico em diversas dimensdes. De um lado,
prosseguiram as mudangas normativas voltadas para modernizar o ambiente institucional e a estrutura operativa
desse mercado, em especial do Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO). Essas
mudangas' permitiram, entre outras, as seguintes melhorias: (a) ampliagdo do publico-alvo, harmonizando-o
com o conceito legal de microempresa; (b) uso mais intenso das tecnologias digitais e do relacionamento
nao presencial na concessdo de crédito, da forma que ja ocorre com as demais modalidades; e (c) inclusao
de novos agentes no rol de participantes ou operadores do microcrédito. Dentre os novos participantes do
sistema de microcrédito, destacam-se as pessoas juridicas especializadas no apoio, fomento e orientagdo aos
microempreendedores e microempresas € as instituigdes ndo financeiras autorizadas a conceder operagoes de
repasse, que passaram a se apresentar perante as institui¢des financeiras como alternativa de reducao de custos
e racionalizacdo das estruturas operacionais especializadas nesse tipo de mercado.

Além dos incentivos normativos e regulatorios, o poder publico manteve a promogao de agdes diretas para
melhoria da infraestrutura operacional do mercado de microcrédito. Dentre essas ac¢des, destaca-se o Programa
de Simplificacdo do Acesso a Produtos e Servigos Financeiros para o MEI (Credmei), de iniciativa do Ministério
da Economia, com suporte do Banco Central do Brasil (BCB). Integrante do Portal do Empreendedor, o Credmei
tem como objetivo consolidar-se como a principal plataforma eletronica de servigos financeiros voltada para os
microempreendedores individuais e microempresas, reunindo em um ambiente eletronico amigével e de facil
acesso cerca de 17 milhGes de potenciais tomadores e 100 institui¢des ofertantes de crédito e servigos financeiros
acessorios. Ainda em fase inicial de funcionamento, o Credmei encaminhou em 2020 cerca de 450 mil pedidos
de operagoes de crédito ou de solugdes de pagamento, oriundos de todo o territorio nacional. Com a ampliagao
das institui¢des participantes e a incorporacao das novas funcionalidades previstas, tais como o comparador
de taxas de juros e a plataforma de negociacao, a perspectiva para 2021 é de um crescimento substancial das
operagoes, na dire¢do de um mercado mais transparente, competitivo e acessivel, tanto para os empreendedores
€ microempresas como para as instituicdes de crédito.

1 As mudangas na Lei 13.636, de 20 de margo de 2018, foram promovidas inicialmente pela MP 905, de 5 de novembro de 2019, e convertidas em
legislag@o definitiva pela Lei 13.999, de 18 de maio de 2020.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 57



A crise ocasionada pela pandemia da Covid-19 e as medidas de isolamento social, que afetaram de forma inédita
o nivel da atividade econdmica, repercutiram de forma especialmente aguda sobre as pequenas € microempresas
e microempreendedores. Os negocios dessas empresas sao mais voltados para produtos e servigos processados
ou entregues de forma presencial, cuja demanda € mais dependente da circulagdo de pessoas. Em contrapartida,
foram implementados diversos programas emergenciais de transferéncia de renda e de crédito visando amortecer
o choque sobre a renda das familias e amparar as empresas durante o periodo de queda da demanda e da atividade
economica. Alguns desses programas beneficiaram o mercado de microcrédito, com destaque para o Programa
Nacional de Apoio as Microempresas € Empresas de Pequeno Porte (Pronampe), que teve como publico-alvo as
pequenas e microempresas. Entre junho e dezembro de 2020, esse programa fomentou, por meio de prestagcao
de garantias, 517.053 operagdes, totalizando R$37,5 bilhdes, em beneficio de 468.769 empresas, das quais as
microempresas representaram 44,6 % do total de operagdes e 23,3% do valor total concedido.”* Mostramos a
seguir a evolucdo do mercado de microcrédito em 2020.

Microcrédito amplo*

O microcrédito amplo inclui operacdes em 71 das 92 modalidades de crédito previstas no Sistema de Informagdes
de Créditos (SCR) do BCB. Essa categoria ¢ composta por dois grandes grupos: (i) operagoes de crédito
direcionado;’ e (ii) operagdes de crédito livre. O direcionamento ocorre sob dois programas oficiais de crédito:
(1) o de crédito rural, majoritariamente pelo Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(Pronaf);® e (i) o PNMPO.” O microcrédito crédito livre aglutina as 64 modalidades restantes, cuja natureza
permite presumir a destinagdo para atividade produtiva.

Em dezembro de 2020, a carteira de microcrédito amplo somava R$142,7 bilhdes, sendo a maioria dos
clientes pessoas naturais, que representavam 60% dos titulares e 72% da carteira ativa.® As modalidades mais
representativas quanto a participacdo na carteira ativa total foram as operagoes de crédito rural destinadas a
investimento (47,3%), as operagdes de crédito rural destinadas ao custeio (16,0%) e as operacdes de capital de
giro com vencimento superior a 365 dias (12,1%). Quando considerada a quantidade de clientes, as operagoes
de crédito rural destinadas a investimento foram as mais frequentes (20,4%), seguidas pelas operacdes de
microcrédito produtivo orientado destinadas a capital de giro (16,5%) e pelas operagdes de capital de giro com
vencimento superior a 365 dias (7,4%).

2 Para mais detalhes, acesse https://bb.com.br/fgo, acessado em 31/3/2021.

3 O outro programa emergencial de crédito que beneficiou o mesmo publico-alvo foi o Programa Emergencial de Acesso a Crédito — Maquininhas
(Peac-Maquininhas), gerido pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), mas com volume de operagdes mais limitado,
de cerca de R$3,2 bilhdes. Além do Pronampe e do Peac-Maquininhas, foram implementados outros programas emergenciais de acesso ao crédito,
como o Programa Emergencial de Suporte ao Emprego (Pese), o Peac-FGI, com garantias do Fundo Garantidor para Investimentos (FGI), e o
Programa de Capital de Giro para Preservagdo de Empresas (CGPE).

4  Consideram-se operagdes de microcrédito amplo, inclusive para fins de classificagdo no SCR, 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$360.000,00
(trezentos e sessenta mil reais).

5 O crédito direcionado € composto pelas operagdes de crédito cujas instituigoes originadoras, fontes de recursos, beneficiarios, custos ou prazos sao
definidos em lei ou regulamento, visando a fomentar setores econdmicos com acesso deficiente a0 mercado de crédito livre. O crédito direcionado
nao se confunde com os programas emergenciais de crédito implementados em 2020, nos quais foram concedidas pelo poder publico condi¢des
especiais relativas a fontes de recursos ou garantias e o publico-alvo, mas mantida a livre adesdo pelas institui¢des financeiras.

6 O crédito rural esta representado por cinco modalidades no SCR, a saber: (i) custeio; (ii) investimento; (iii) comercializa¢do; (iv) industrializago;
e (V) projeto.

7 O PNMPO esta representado por duas modalidades no SCR, a saber: (i) empréstimos; e (ii) financiamentos.

8  Como o conceito de microcrédito utiliza somente o critério de limite maximo de renda ou faturamento e de direcionamento para atividades produtivas,
presumido conforme as modalidades de crédito previstas no SCR, o enquadramento nessa categoria ¢ indiferente a natureza do tomador do crédito,
se pessoa natural ou juridica. Desse modo, torna-se possivel compilar como crédito produtivo também as operagdes de crédito direcionadas para
os chamados empreendedores informais, que assim se apresentam devido a auséncia de formalizagdo ou pela opgdo, do proprio tomador ou da
instituigdo financeira, de vincular as operagdes de crédito a pessoa natural, a despeito da formalizagdo do empreendimento e do direcionamento dos
recursos para a atividade.
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No periodo compreendido entre dezembro de 2019 e dezembro de 2020, observou-se um aumento de R§17
bilhdes (13,5%) no montante da carteira ativa das operagdes de microcrédito amplo € um aumento de 5,1% no
estoque de operacdes (Tabela 1). Esse crescimento no volume de microcrédito se situou proximo ao aumento de
15,8% do saldo total de operacdes de crédito do Sistema Financeiro Nacional (SFN), porém aquém da expansao
do volume de crédito destinado para grandes empresas’ (16,0%).

O crescimento na carteira ativa de microcrédito amplo € explicado por um aumento substancial em dois dos
tr€s grupos que a compdem. O microcrédito livre e o microcrédito produtivo orientado (MPO) cresceram,
respectivamente, R$12,2 bilhdes (39,5%) e R$2,1 bilhdes (31,5%), compensando a quase estabilidade do saldo
das opera¢des de microcrédito concedidas como crédito rural, que subiu apenas 3,0%. Dessa perspectiva, o
microcrédito voltado para atividades urbanas, mais afetado pela crise, avangou em velocidade duas vezes superior
a do crédito total do SFN. O crescimento das operagdes nao direcionadas, por sua vez, majoritariamente pode
ser explicada pelo efeito dos programas emergenciais de crédito, especialmente o Pronampe, conforme acima
mencionado.

Segmentadas por modalidade, as maiores contribui¢cdes para o aumento da carteira ativa vieram das modalidades
de operagoes de capital de giro com vencimento superior a 365 dias (R$9,8 bilhdes), seguidas pela modalidade
de financiamento de infraestrutura e desenvolvimento (R$2,2 bilhdes) e pela modalidade de crédito rural para
custeio (R$2,1 bilhoes).

Tabela 1 — Carteira ativa e estoque de operacoes de crédito dos grupos do microcrédito

Carteira ativa (R$ bilhdes) Operacdes (milhdes)
dez/19 dez/20 Variagao % dez/19 dez/20 Variagao %
Microcrédito amplo 125,7 142,7 13,5 9,8 10,3 5,1
- Microcrédito livre 30,9 43,1 39,5 4,8 4,7 2,7
- Crédito rural 87,9 90,5 3,0 3,6 4.1 14,1
- MPO 6,9 9,0 31,5 1,4 1,5 8,7

Quanto a participagao relativa dos estratos de renda ou faturamento'® na carteira ativa, observou-se, no mesmo
periodo, um aumento de 29,0% para 32,9% (+3,9 p.p.) na participagdo dos segmentos de renda ou faturamento
inferior a cinco salarios minimos (sm) em relagao ao total da carteira (Tabela 2). Em relacdo ao niimero de
clientes, a participagao desses segmentos passou de 52,6% em 2019 para 59,0% (+6,4 p.p.) em 2020.

Tabela 2 — Participagdao dos segmentos de renda/faturamento mensal no microcrédito amplo

Més Participacéo (%) Total
A-Até B-Delsm C-De2sm D-De3sm E-De5sm F-De10sm G-De15sm H-De 20sm "a?)e”fi’t:m
1sm a2sm a3sm ab5sm a 10 sm a15sm a20sm a25sm eag]

Carteira  dez/19 7,6 6,3 52 9,9 21,0 18,1 13,7 11,9 6,5 125,7
ativa
(bilhdes) dez/20 9,4 7.3 58 10,4 20,9 17,0 13,7 1,7 39 142.7
Clientes 96219 117 16,4 10,0 14,5 19,4 11,4 73 6,3 3.0 9.9
(milhdes) dez/20 9,4 20,4 11,2 18,0 20,7 8,6 55 4,5 1,8 9,9

9  Conforme critério adotado pelo BCB para registro e publicagdo de estatisticas monetarias e de crédito, sdo consideradas grandes empresas as
sociedades que declaram receita bruta anual acima de R$300 milhdes ou ativo total superior a R$240 milhdes.

10 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$360 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 a taxa de inadimpléncia, nas duas datas apresentadas, repete-se o padrio de dispersao significativa
entre as faixas, com as faixas de menor renda apresentando indices superiores as demais. Entre um ano e outro,
contudo, observa-se uma leve elevacao da taxa geral de inadimpléncia, um pouco mais acentuada nos segmentos
de menor renda, um comportamento esperado em razao do efeito assimétrico da crise econdmica em propor¢ao
ao porte dos empreendimentos (Tabela 3).

Tabela 3 — Taxa média de inadimpléncia — Microcrédito amplo
%

F-De G-De H-De20

A-Até1 B-De1sm C-De2sm D-De3sm E-Deb5sm |- De 25 sm e
Ano 10sma 15sma sma25 o Média
sm a2sm a3sm ab5sm a10sm ao limite legal
15sm 20 sm sm
Inadimpléncia 2019 8,6 9,2 6,8 54 3,9 3,6 3,5 3,5 2,9 53
média 2020 10,4 12,7 8,8 6,8 45 3,6 34 3,2 2,7 6,2

Com relagdo ao fluxo das operagdes realizadas, a Tabela 4 apresenta, para 2019 e 2020, o valor total concedido
para o microcrédito amplo e para cada grupo de operagoes que compode essa modalidade, bem como a quantidade
de operagdes realizadas e o ticket médio. No microcrédito amplo, o valor concedido passou de R$78,7 bilhdes
para R$89,6 bilhdes (aumento de 13,8%) e a quantidade de operagdes realizadas, de 23,2 milh3es de operagdes
para 17,9 milhdes (reducgao de 22,8%).

Analisando o fluxo de operagdes por grupos, no microcrédito livre o valor total concedido passou de R$43,5
bilhdes para R$50,3 bilhdes (aumento de 15,5%), ao passo que a quantidade de operagdes passou de 20,7 milhGes
para 15,4 milhdes (queda de 25,6%).

No crédito rural também houve um aumento no valor concedido, de R$20,8 bilhdes para R$23.4 bilhdes
(evolugdo de 12,5%), com a quantidade de operagdes, cerca de 560 mil, permanecendo praticamente estavel nos
dois anos analisados. No MPO, observa-se 0 mesmo comportamento com relacdo a quantidade de operagdes,
na faixa de 1,9 milhdo, e um pequeno aumento, o menor dos trés grupos, no valor concedido, de 10,3%, com
o valor concedido passando de R$14,5 bilhdes para R$15,9 bilhdes.

Conforme pode-se ainda observar na Tabela 4, a redug@o da quantidade de operagdes e o aumento do fluxo
concedido implicaram um crescimento substancial, de cerca de 50%, no ticket médio do microcrédito amplo,
que passou de R$18 mil em 2019 para R$27,2 mil em 2020. Esse aumento se concentrou em sua maior parte
no microcrédito livre (59,1%), ja que os grupos de operacdes direcionadas (crédito rural e MPO), sujeitos a
dinamicas proprias, apresentaram um crescimento bastante inferior, com o ticket do MPO praticamente se
mantendo estavel. E importante observar que esse aumento do ficketr médio néio ocorreu em detrimento das
faixas de renda mais baixas, uma vez que, conforme ja evidenciado na Tabela 2, a distribui¢do do saldo de
operagoes de crédito entre as faixas de renda ou faturamento manteve relativa estabilidade, ocorrendo até uma
redu¢do na participag@o dos extratos mais altos, com renda ou faturamento acima de 10 sm. Essa tendéncia de
um valor médio maior de concessao de crédito diluido em todas as faixas também pode se explicar, em parte,
pelo efeito dos programas emergenciais de crédito, que permitiram as institui¢des financeiras ampliarem, de
forma geral, seus limites de crédito para as categorias de menor renda ou faturamento.

Tabela 4 — Valor concedido, quantidade de operagoes concedidas e ticket médio dos grupos do microcrédito

Valor concedido (R$ bilhdes) Operagdes (milhdes) Ticket médio (R$ mil)
2019 2020 Variagéao % 2019 2020 Variagéo % 2019 2020 Variagao %
Microcrédito amplo 78,7 89,6 13,8 23,2 17,9 -22,8 18,0 27,2 50,8
- Microcrédito livre 43,5 50,3 15,5 20,7 15,4 -25,6 15,1 24,0 59,1
- Crédito rural 20,8 23,4 12,5 0,6 0,6 0,2 46,5 57,1 22,9
- MPO 14,5 15,9 10,3 1,9 1,9 0,5 8,1 9,1 12,1
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Microcrédito Produtivo Orientado

O MPO!" compreende as operagdes de microcrédito que utilizam metodologia especifica de concessao e controle,
buscando-se contemplar as caracteristicas proprias do microempreendedor relativas a maior necessidade de
assisténcia técnica, acompanhamento especializado e condigdes de oferta diferenciadas.!> Uma caracteristica
propria das operagdes de MPO ¢ a predominancia absoluta das operacdes realizadas com pessoas naturais, que em
dezembro de 2020 representaram 96,2% dos clientes, 95,4% da carteira ativa e 98,7% das operagdes realizadas.

Em dezembro de 2020, o total das aplicagdes no ambito do MPO alcangou R$9 bilhdes, o que corresponde a
aproximadamente 6,3% do total do microcrédito amplo. Esse montante representa um crescimento de R$2,2
bilhdes (31,3%) em relacdo ao valor da carteira ativa dezembro de 2019.

A Tabela 5 mostra a participagdo dos segmentos de renda no MPO nos meses de dezembro de 2019 e 2020.
Observa-se que a maior frequéncia dos clientes do microcrédito produtivo orientado concentrou-se na faixa
de renda de 1 a 2 sm, enquanto o principal segmento de renda relativo a participagdo na carteira ativa foi o
segmento de renda de 3 a 5 sm.

Tabela 5 — Participacao dos segmentos de renda/faturamento mensal no Microcrédito Produtivo Orientado

Participagéo (%)

. 5 B-De1sm C-De2sm D-De3sm E-De5sm F-De10sm G-De H-De | - De 25 sm
Més A-Até 1sm 15sma 20sma . Total

a2sm a3sm a5sm a10sm a15sm ao limite legal

20sm 25sm

Carteira ativa dez/19 6,0 19,1 16,8 27,5 22,2 54 1,8 0,9 0,3 6,9
(bilhdes) dez/20 5,0 19,0 16,9 27,9 22,6 5,6 1,9 0,9 0,2 9,0
Clientes dez/19 14,2 32,5 18,8 19,6 11,1 2,5 0,8 0,4 0,1 1,9
(milhdes) dez/20 13,7 32,5 18,7 19,8 11,6 24 0,8 0,4 0,1 2.1

A faixa de menor renda (até 1 sm) apresentou queda na participagdo percentual, tanto na carteira ativa (-1 p.p.)
quanto na quantidade de clientes (-0,5 p.p.). Na faixa de renda intermediaria (5 a 10 sm), houve um aumento
percentual tanto na carteira ativa (+0,4 p.p.) quanto na quantidade de clientes (0,5 p.p.). As outras faixas de renda
permaneceram relativamente estaveis, tanto na participag@o na carteira ativa quanto na quantidade de clientes.

Ao contrario do observado nos outros grupos do microcrédito amplo, no MPO houve uma significativa redugao
da taxa de inadimpléncia, observada em quase todos os segmentos de renda (Tabela 6). Alcangando 2,4% ao
final de 2020, a inadimpléncia média desse grupo ficou préxima a média do proprio SFN (2,1%). Tais dados
sugerem uma melhor selegao dos tomadores de crédito pelas instituigoes financeiras que concedem MPO e
podem indicar eficicia da metodologia especifica para esse grupo. Embora essa metodologia possa aumentar
o custo de originagdo e acompanhamento das operagdes, esse custo pode ser bastante atenuado gragas aos
avancos tecnologicos e a crescente digitalizagdo do relacionamento com os clientes, com efeito final positivo
no resultado financeiro das instituigoes.

11 O MPO ¢ uma forma de crédito direcionado — bancos comerciais, bancos multiplos com carteira comercial e Caixa Econdmica Federal devem manter
aplicada em operagdes de crédito destinadas a populagdo de baixa renda e a microempreendedores, parcela dos recursos oriundos dos depositos
captados por essas institui¢coes. O direcionamento corresponde hoje a 2% da média dos saldos dos depositos a vista captados pela institui¢do. O
limite foi alterado pela Lei 13.999, de 18 de maio de 2020, que o equiparou a0 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.

12 Para evitar o superendividamento ou condigdes abusivas, os limites operacionais sdo mais numerosos e restritivos. O prazo das operagdes niao 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¢ao
financeira e R$80 mil em todo o SFN — excetuadas as operagdes 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 ¢ limitada a 3% do valor do crédito concedido.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 61



Tabela 6 — Taxa de inadimpléncia — Microcrédito Produtivo Orientado

%

B-Deism C-De2sma D-De3sm E-Dessm | - D¢ ©-De H-De20 I-De25sm

Ano A - Até 1 sm 10sma 15sma sma?25 ao limite Média
az2sm 3sm ab5sm a10sm
15sm 20 sm sm legal
Inadimpléncia 2019 5,0 3,9 2,9 2,4 1,7 1,8 2,2 2,2 2,6 2,7
média 2020 5,0 3,4 2,4 2,0 1,7 1,5 1,8 22 2,1 24

Consideracoes finais

Embora ndo tenha logrado suprir integralmente as necessidades de crédito das microempresas e
microempreendedores, 0 microcrédito mostrou sua importancia ao longo de 2020 para atenuar os efeitos da
retracdo econdmica acarretada pela pandemia do coronavirus, que se abateu de forma especialmente aguda
sobre esse segmento. Para um periodo em que se poderia esperar, em decorréncia da aversdo generalizada ao
risco, uma retracao no volume de crédito, especialmente para os segmentos econdmicos considerados mais
vulneraveis, o fluxo de microcrédito livre, € mesmo a parte do direcionado, voltado para os empreendedores
urbanos, cresceu de forma acentuada e surpreendente, em velocidade duas vezes superior ao crescimento do saldo
total de crédito do SFN e do proprio saldo de crédito em poder das grandes empresas, que também registraram
crescimento acima da média.

Ainda que parte importante desse crescimento possa ser explicada pelos programas emergenciais de crédito,
especialmente o Pronampe, nao se pode descartar a importancia das medidas de ajuste institucional e operacional
que vinham sendo adotadas pelo poder publico ainda antes da crise, e continuaram a despeito dela, para fomentar
de forma permanente o mercado de microcrédito. Os efeitos dessas medidas, em razdo da natureza estrutural
e do prazo mais longo de maturagdo, deverdo ser sentidos nos proximos anos, exponenciados pela retomada
acelerada que se espera da atividade econdmica uma vez superada a emergéncia sanitaria.
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Cooperativas de crédito sdo institui¢cdes financeiras que oferecem aos seus associados produtos e servigos
financeiros, de forma analoga a um banco comercial, contudo, com natureza societaria distinta. Enquanto bancos
sdo sociedades anOnimas, as cooperativas de crédito sao sociedades de pessoas regidas especificamente pela
Lei Complementar 130, de 17 de abril de 2009, e subsidiariamente pela Lei 5.764, de 16 de dezembro de 1971.
Nessa linha, destacam-se as seguintes caracteristicas:

* nas cooperativas, cada associado tem direito a um voto, o qual ndo € proporcional a sua participagcdo no
capital social;

» o resultado da cooperativa, chamado de sobras (quando positivo), € revertido aos associados na proporgao
de sua utilizac¢do dos servicos prestados, € ndo na propor¢do da participagdo no capital (art. 24, § 3°, da Lei
5.764/1971).! Como sua fun¢@o social ndo é gerar lucros, mas prestar servigos ao associado, a remuneragao
ao capital social das cooperativas de crédito € limitada, nos termos da Lei Complementar 130/2009. Portanto,
o efeito liquido da reversao das sobras aos associados pode ser considerado como uma redugao dos custos
dos produtos oferecidos, tais como o crédito;?

* 0s principais servicos prestados pelas cooperativas de crédito — a captagao de recursos e a concessao de
créditos e garantias — devem ser restritos aos associados.’

Em dezembro de 2020, o Sistema Nacional de Cooperativismo de Crédito (SNCC)* era composto por 847
cooperativas singulares de crédito, i.e., cooperativas que diretamente prestam servicos a seus associados.
Entre elas, 222 sdo independentes — ou seja, ndo estdo vinculadas a cooperativas centrais. As demais 625 sao
filiadas a uma das cinco cooperativas centrais independentes (Ailos, Cecoop, Credisis, Uniprime ¢ Cecrers)
ou a uma das 29 centrais vinculadas a uma das quatro confederagoes de centrais existentes (Sicredi, Sicoob,
Unicred e Cresol). Estas tltimas correspondem aos quatro sistemas cooperativos organizados, compostos
por trés niveis: cooperativas singulares, centrais e confederacéo. Dois desses sistemas também incluem bancos
cooperativos — i.e., bancos multiplos sob controle acionario de cooperativas centrais de crédito, nos termos da
Resolugdo CMN 2.788, de 30 de novembro de 2000.

1 A distribui¢do das sobras varia de cooperativa para cooperativa, de acordo com o definido no respectivo estatuto social — conforme art. 21, IV, da
Lei 5.764/1971.

2 O comportamento diferenciado das cooperativas, em relagao aos bancos, nas taxas de juros de crédito, também ¢é aparente nas estratégias apos
capturas de novos associados, como evidenciado no boxe “Cooperativas de Crédito versus Bancos Privados: comportamento ap6s a captura de novos
clientes”, publicado no Relatorio de Economia Bancaria (REB) de 2019 (p. 171).

3 Asexcegoes sdo: (i) captagdo de recursos dos municipios, de seus 6rgaos ou entidades e das empresas por eles controladas; (ii) operagdes realizadas
com outras institui¢des financeiras; e (iii) recursos obtidos de pessoas juridicas, em carater eventual, a taxas favorecidas ou isentos de remuneragao,
nos termos da Lei Complementar 130, de 2019.

4  Para mais informagdes sobre a composi¢do do SNCC, ver site do BCB e o boxe “Modelo de Negocios de Cooperativas de Crédito”, publicado no
REB 2019.
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No ultimo quinquénio, o SNCC se destacou por seu crescimento,’ acima do restante do Sistema Financeiro
Nacional (SFN).¢ O ativo total ajustado (ATA) do SNCC passou de R$174,3 bilhdes em dezembro de 2016
para R$371,8 bilhdes em dezembro de 2020 (Tabela 1), e sua participagdo no ativo total do SEN passou de
2,5% para 3,71% no mesmo periodo. Ja a carteira de crédito do SNCC passou de R$95 bilhdes (2,74% do SFN)
para R$228,7 bilhdes (5,1% do SFN) —um aumento acumulado de 134,6%.” Comparando o crescimento anual
da carteira de crédito do SNCC (em dezembro de cada ano) nas modalidades nas quais ele tem participagao
relevante com o crescimento do crédito nas demais institui¢des do SFN (i.e., SFN excluindo o SNCC) nas
mesmas modalidades,® verifica-se que sistematicamente a taxa de crescimento foi superior — ainda que com
uma aceleragdo similar (Grafico 1).

Tabela 1 - SNCC e SFN

Ativo Total Ajustado, crédito e depositos

R$ bilndes
Variavel dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 dez/20
Ativo total 174,3 204,9 235,7 273,9 371,8
% no ativo do SFN 2,50% 2,90% 3,10% 3,40% 3,80%
Carteira de crédito classificada 95 109,7 135 169,1 228,7
% Carteira 2,70% 3,20% 3,70% 4,40% 5,1%
Depositos 110,1 128,7 151 175,8 253,4
% depositos do SFN 5,10% 5,50% 5,60% 6,10% 6,21%

Grafico 1 — Crescimento das operagées de crédito
SNCC x SFN

45,0%

35,0% 334%

25,0%
25,0% 23,09

14,2% 14,6%

15,0% 11.4%

6,2%

5,0%
-0,8%

-5,0%

2017 2018 2019 2020

——S8NCC SFN

O Grafico 2 apresenta a proje¢ao de crescimento das operagoes de crédito apresentada pelas proprias cooperativas
de crédito ao Banco Central do Brasil (BCB). Nele, percebe-se que as cooperativas t€m a expectativa de que
o crescimento da carteira de crédito se mantenha ao longo do tri€énio, embora em um patamar menos elevado
do que o projetado para 2020.

5 Em termos do ativo total ajustado (ATA) e, principalmente, da carteira de crédito. Apesar desse crescimento, a recessao iniciada em 2015 afetou a
performance e a rentabilidade dessas instituigdes (como demonstrado por Cordeiro ef al., 2018), em decorréncia do aumento no risco (e nos custos
de monitoramento) de crédito (Santos et al., 2020, p. 967).

6 Mais detalhes podem ser encontrados também no boxe “Participag@o das Cooperativas no Mercado de Crédito”, publicado no REB de 2017 (p. 102).

7 Ao longo do texto, a fim de manter a comparabilidade, os valores apresentados estdo em pregos correntes, exceto quando expressamente apontado.
Quando feita referéncia ao tempo presente, subentende-se que se trata de 31 de dezembro de 2020.
Os ativos totais do SNCC foram calculados com base nos balancetes combinados dos bancos cooperativos, das confederagdes de crédito e das
centrais dos sistemas de dois niveis, e com base nos balancetes individuais das singulares independentes. Nos balancetes combinados, as operagdes
realizadas entre instituigdes do mesmo sistema cooperativista sdo eliminadas, o que permite vislumbrar a real situagao do segmento ao se considerar
apenas as transagoes realizadas com terceiros, evitando duplicidades. As informagdes sobre operagdes de crédito, exceto quando expressamente
referido em contrario, ndo incluem as provisdes para créditos de liquida¢do duvidosa.

8  Asoperagdes de crédito consideradas relevantes para as cooperativas de crédito excluem as operagdes de financiamento imobiliario, financiamento a
exportagdo e a importagdo, bem como as operagdes realizadas com clientes com exposi¢ao acima de R$100 milhdes, ou seja, considerados corporate.
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Grafico 2 — Projecao do crédito das cooperativas
filiadas a central
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Para tentar buscar possiveis explicagdes para esse crescimento, em patamar superior ao do restante do SFN e
a despeito da crise econdmica, este boxe apresenta um conjunto de hipoteses sobre o tema e apresenta analises
exploratorias e uma revisao da literatura sobre o desempenho de cooperativas de crédito durante a Crise de
2008, artigos sobre cooperativismo de crédito publicados na tltima década em teses, periddicos, conferéncias
e Trabalhos para Discussdo (Working Papers) do BCB.’

Na secdo seguinte, apresentaremos dados descritivos, referentes ao quinquénio considerado, sobre a expansao
da carteira de crédito do SNCC, distribuida por diferentes modalidades de operagoes, tipos de pessoa (fisica ou
juridica), entre associados novos e antigos, € municipios.

1 Contexto e hipoteses

A literatura, em especial apds a crise de 2008, aponta que as cooperativas de crédito tendem a responder a
crises de maneira distinta de outras institui¢des, como bancos (Lu & Swisher, 2020), sendo menos sensiveis
a volatilidade do mercado financeiro e dos ciclos econdmicos e suavizando os efeitos contracionistas durante
recessoes (McKillop et al., 2020). Analisando dados do SNCC no contexto da crise de 2008, Aghabarari et
al. (2020) concluem que as cooperativas tendem a estabelecer menos restricdes a concessao de crédito a seus
membros — o que ¢ chamado de “efeito de seguro” (insurance effect) — mitigando choques de liquidez, com
efeitos positivos sobre pequenas e médias empresas € sobre o nivel de emprego das respectivas regides. Na
mesma linha, conforme pesquisa do Sebrae (2020) sobre o impacto da pandemia da Covid-19, as pequenas
empresas que buscaram crédito tiveram taxas de sucesso maiores nos sistemas cooperativos (30% no Sicredi e
28% no Sicoob) do que junto ao setor bancario (de 12% a 26%).

Dada a estrutura de capital e de governanca das cooperativas, onde seus clientes também sdo s6cios, a fungdo da
organizacao seria maximizar nao o resultado (por meio da maximizagdo do spread —a diferenca entre o custo de
captacdo e a remuneracao do crédito), mas o beneficio entregue a seus associados por meio do fornecimento de
servigos financeiros, mediando a relagao entre poupadores e tomadores de crédito. Além disso, historicamente,

9  Paraaelaboragdo deste texto, foram utilizadas informagdes agregadas dos sistemas de Consolidagao Contabil das Instituigoes Financeiras (Cosif), de
Informagdes de Crédito (SCR), de Informagdes sobre Entidades de Interesse do Banco Central (Unicad), das Informagdes sobre Relacionamentos de
Cooperativa (Documento 5300 — Censo de Cooperados), de informagdes coletadas em inspegao constante do Sistema de Automatizagio de Processos
de Supervisdo (APS), e de outras bases de dados disponiveis no BCB. Essas informagdes sdo de responsabilidade das respectivas instituicdes
financeiras. Também se utilizaram dados abertos disponiveis na pagina do Fundo Garantidor de Cooperativismo de Crédito (FGCoop) — fgcoop.
coop.br/relatorio-timeline/relatorio-sncc. Os dados contidos neste documento podem divergir de outras publicagdes, bem como das informagdes
disponibilizadas no sitio do BCB, por motivos tais como: atraso na entrega ou substitui¢do de documentos, forma de agregacao de dados individuais,
lacunas ou erros no preenchimento das informagoes etc.
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as cooperativas costumam favorecer um relacionamento mais proximo com o associado, enfatizando o elo
comum entre seus membros e a presenca na vida social da comunidade, principalmente em cidades com menor
populagdo (Meneghini, 2019). Como se observa no Grafico 3, 72% das cooperativas de crédito consultadas
incluem o atendimento ao cooperado entre seus fatores criticos de sucesso — um percentual muito maior que o
dos demais fatores.

Grafico 3 — Fatores criticos de sucesso
Segundo as cooperativas de crédito
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Assim, estudos sobre cooperativismo de crédito costumam destacar o papel do relacionamento com o associado,
por vezes vinculado a relagdes sociais com valor emocional (Vilanova, 2020), bem como do uso de soft
information (que ndo seria adequadamente capturada em modelos de analise de risco de crédito) por parte da
cooperativa para reduzir a assimetria de informagdes entre a institui¢@o e o cliente e o conflito de interesses entre
poupadores e mutuarios.'® Dessa forma, a cooperativa poderia selecionar mutuarios com menor probabilidade
de default, reduzindo os efeitos da selecdo adversa e, consequentemente, os custos da operacao de crédito
(Mckillop et al., 2020, pp. 2 e 4). De fato, o SNCC tem oferecido, em geral, taxas mais baixas que a média do
SEN (Annibal & Koyama, 2011) e, conforme respostas dadas ao BCB pelas cooperativas singulares filiadas
a centrais, a oferta de taxas mais baixas (91% das respostas) e a expectativa de distribuigdo de sobras (85%)
seriam suas principais vantagens competitivas'' —ensejadas pelo relacionamento privilegiado entre cooperativa
e associado.

Outro fator que contribuiu para o crescimento do cooperativismo de crédito no Brasil € sua relacdo especial
com o setor agropecuario. Em virtude das exportacdes, esse setor tende a ser favorecido pela desvalorizagdo
cambial e pela valorizagdo do preco de commodities (Fernandez, 2020). Nesse sentido, o Produto Interno Bruto
(PIB) do agronegécio (medido pelo Cepea, 2020) e o PIB do setor Agropecuario (medido pelo Ipea, 2020) a
precos constantes, tem se mantido em expansao, apesar da crise econdmica, tendo sido menos impactado que
outros setores pela crise de 2020. As cooperativas de crédito tendem a se concentrar no interior do pais € em
areas rurais (Annibal & Koyama, 2011), tendo um efeito positivo na economia dos municipios dessas regioes
(Jacques & Gongalves, 2016). O SNCC hoje (dez/2020) responde por 20,26% do financiamento rural no SFN

10 Se uma cooperativa ¢ “neutra”, ou se favorece poupadores, ou tomadores de crédito, ¢ algo que pode variar de acordo com a institui¢do e com
o contexto (Mckillop, 2020, p. 5). No Brasil, Mercer, Povoa e Piccoli (2020) inferem que 78,3% das cooperativas favorecem os mutuarios,
particularmente quando as taxas de juros sdo elevadas; embora Bressan ef al. (2013) concluam no mesmo sentido, calculam que o montante do
desvio da “neutralidade” seria muito menor.

11 A distribuicdo das sobras (que, como destacado na introdugdo, se distinguem do conceito de /ucro — pois cooperativas sdo sociedades sem fins
lucrativos) ao associado € um ato cooperativo — i.e., negécio juridico praticado entre a cooperativa e seu associado para a consecugdo dos seus
objetivos sociais, conforme a defini¢do do art. 79 da Lei 5.764/1971 — e assim goza de tratamento tributario diferenciado, por forga art. 146, I11,
alinea “c”, da Constitui¢do Federal — incluindo isengdo do Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e do Contribui¢ao Social sobre o
Lucro Liquido (CSLL).
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(contra 9,5% em dez/2016), mantendo-se a principal modalidade de crédito para pessoa fisica (em volume)
nas cooperativas — em contraste com uma tendéncia de queda, em valores reais e em quantidade de contratos,
entre os bancos comerciais (Assung¢do, Costa & Souza, 2020), o que indica que o SNCC tem substituido o setor
bancario na oferta desse produto.

Ainda, o constante aprimoramento do arcabougo regulatorio tem impulsionado o amadurecimento do setor nos
ultimos anos. Conforme tratamos na secao 4, observa-se uma reducao no numero de instituicdes singulares,
movida por incorporagdes no setor, ensejando ganhos de escala e a absor¢ao de instituigdes menos eficientes
do mercado (Dos Santos & Costa, 2020; Prolo Jr., 2019) — sem prejuizo direto aos associados. Destacam-se
também algumas mudangas regulatorias ocorridas na ultima década (como ja referido no REB 2019), como
a criagdo do FGCoop, criado pela Resolugdo CMN 4.150, de 30 de outubro de 2012, a criagdo da Auditoria
Cooperativa (Resolucdo CMN 4.454, de 17 de dezembro de 2015) e uma nova base regulatoria para o SNCC
(Resolucao CMN 4.434, de 5 de agosto de 2015) — ensejando menores restricdes quanto a area de atuagdo e
aos critérios de associagdo de livre admissao. Hoje, 51% do total de cooperativas de crédito singulares sao de
livre admissao, e concentram 86,4% do ATA do segmento.

Além disso, o setor tem investido na inserc¢ao digital (seguindo uma tendéncia ja presente no restante do setor
financeiro). Os canais digitais de atendimento ja concentram a maioria das transacdes, € o investimento em
infraestrutura tecnologica € um item de destaque nas demonstragdes financeiras combinadas dos dois principais
sistemas de tré€s niveis, o Sicredi e o Sicoob — que respondem por 85% do ATA do SNCC. Essa inser¢ao
permite ampliar a oferta de produtos e servigos ao associado, como referimos na se¢do 3 do boxe. Além disso,
ela permite a redugdo de custos de transagdes (Caraffini, 2020) e a aplicacao de ferramentas analiticas para
analise e concessdo de crédito. Isso condiz com experi€ncias relatadas pela literatura referente a sistemas de
cooperativismo de crédito de outros paises, em que cooperativas com aplicagdoes web tendem a oferecer servigcos
mais convenientes, sem impacto negativo para o cliente (Pana, Vitzthum & Willis, 2015) e com reducao do
spread (Quinn, 2015). Além disso, a digitalizacdo expande as possibilidades de comunicagao com o associado
(Poitevin, 2017) e possibilita a sua participagdo a distancia (Viana, 2018) — o que se disseminou em razao de
medidas de distanciamento social em 2020, quando as assembleias gerais puderam ser realizadas on-line, com
autorizagao explicita da Lei 14.030, de 28 de julho de 2020. Se, por um lado, essas mudangas permitem maior
expansao do cooperativismo de crédito, por outro ainda € uma questdo em aberto como isso impactara a nogao
de elos comuns futuramente — que, como referimos supra, esta na base do cooperativismo (Mckillop, 2020).

2 Crescimento do crédito por tipo de associado e modalidade

Novos associados

Em dezembro de 2020, o SNCC tinha 11,9 milhdes de associados (um aumento de 9,4% em relagcdo ao ano
anterior ¢ de 42,1% em relacdo a 2016) — dos quais 10,2 milhdes sdo pessoas fisicas e 1,7 milhdo, pessoas
juridicas. Como se constata no Grafico 4, a participag¢@o de novos associados (considerados aqueles com menos
de um ano de filiagdo) na Carteira de Crédito Ativa do SNCC aumentou proporcionalmente até 2018, atingindo
um pico de 8% — correspondente a R$11 bilhdes. Apds esse pico, a expansdo do crédito entre os cooperados
com mais tempo de filiagdo foi maior do que entre novos cooperados, que hoje respondem por 8,8% da carteira
(R$18,7 bilhodes). Portanto, o crescimento da carteira crédito nao se deve apenas a expansdes de curto prazo na
base de associados (i.e., a concessdao de empréstimo para associados recentes). Isso € consistente com a énfase
no relacionamento com o associado referida pela literatura sobre cooperativismo.

12 Os depositantes das cooperativas de crédito e dos bancos cooperativos contam com a garantia do FGCoop até o valor de R$250 mil em caso de
intervencao ou liquidagao extrajudicial — ou seja, com regras similares as do Fundo Garantidor de Créditos (FGC) do SFN.
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Grafico 4 — Participacdo de novos associados no saldo
das operagoes de crédito
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Na mesma linha, nota-se que, quando se considera o total do crédito tomado pelos associados, em todo o SFN,
a participacao do crédito cooperativo tem-se mantido em expansao. Quando consideramos as modalidades em
que o SNCC tem participagao relevante e compete com outros segmentos, a participagao do crédito cooperativo
no total de crédito tomado por seus cooperados saltou de 20,9% para 28% no periodo (Grafico 5).

Grafico 5 — Participagao do SNCC no total de crédito tomado
pelos associados
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Os dados apresentados nos dois ultimos graficos estdo em consonancia com uma das metas estabelecidas para
o cooperativismo de crédito na Agenda BC#. Em 2019, quando foi langada Agenda, o setor comprometeu-se
a ampliar a oferta de crédito a seus proprios associados, a fim de atingir 40% do total do volume de operagdes
destes nas modalidades consideradas relevantes. Ainda ha espaco para avancar na oferta de crédito aos associados,
uma vez que, em dezembro de 2020, a maioria dos associados nao tinha crédito ativo nas modalidades relevantes
no SNCC (embora tivessem capital social e usufruissem de outros servigos) e, destes, 24,9% (3 milhdes de
associados) tomavam crédito apenas em outras instituicdes.

Crescimento por modalidades de crédito
Observa-se uma tendéncia de mudanga no perfil da carteira de crédito do SNCC. No quinquénio, embora a

carteira referente a pessoas fisicas tenha aumentado 108,2% (passando de R$64,37 bilhGes para R$134 bilhdes),
o crédito concedido a pessoas juridicas cresceu 142,7% (de R$35,51 bilhdes para R$83,64 bilhdes), passando
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a representar, no fim de 2020, 39% da carteira de crédito. Em dezembro de 2020, a principal modalidade de
crédito a pessoas fisicas ainda era o crédito rural, cujo saldo representava 36,9% das concessoes de crédito a
pessoas fisicas, seguida pelos empréstimos pessoais (com e sem consignacao), com 30,3% de participagao.

Tabela 2 - Principais modalidades

Saldo e crescimento no periodo R$ milhdes

Modalidades dez/20 Variagdo 5 anos Variagédo 2020
Financiamento habitacional — Exceto SFH 574,59 782% 182%
Home Equity 1.202,65 1081% 59%
Aquisicao de bens — Outros bens 11.832,48 187% 49%
Créd. pessoal com consignacéo em folha 14.110,90 129% 17%
Créd. pessoal sem consignagdo em folha 27.862,64 104% 28%
Aquisicdo de bens — Veic. automotores 11.832,48 187% 31%
Rural e agroindustrial 60.520,25 198% 26%
Capital de giro c/prazo venc.super.365d 55.247,10 297% 87%

As pequenas ¢ médias empresas respondem por 93,5% do crédito concedido a pessoas juridicas (PJs). A
modalidade de capital de giro de longo prazo continua a responder pela maior parte da carteira PJ, tendo evoluido
de R$15,58 bilhdes para R$55,2 bilhdes. O capital de giro com prazo superior a um ano ¢ uma das modalidades
que apresentou maior crescimento no periodo (Tabela 2), respondendo por 43,9% do crescimento da carteira
do SNCC no tltimo ano (Grafico 6).

Grafico 6 - Crescimento do crédito das singulares
Proporcional a cada modalidade — Em 2020
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Ainda, como referido na se¢ao 1, confirma-se a tendéncia de expansdo do crédito rural no SNCC, como
demonstrado na Tabela 3, na qual comparamos a variagdo dos saldos Financiamentos Rurais (conta Cosif
1.6.3.00.00-0'%) no setor Bancario (B1 ¢ B2!*) e no SNCC ao longo dos tltimos cinco anos.

13 Essa rubrica abrange modalidades com recursos de destina¢@o especifica, de acordo com o Manual de Crédito Rural (MCR). O produtor rural,
contudo, pode decidir financiar o investimento e o custeio da produgio de outras formas — inclusive fora do setor bancério e do SNCC. Ainda, essa
rubrica refere informagdes distintas das utilizadas na tabela supra sobre o crescimento por modalidades, a qual usa dados do SCR correspondentes
a submodalidades de crédito rural para pessoas fisicas concedido por cooperativas singulares.

14 O segmento (b1) engloba os bancos comerciais, os multiplos 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 (nl) as instituigdes nao bancarias
de crédito.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 69



Tabela 3 — Financiamentos rurais: SNCC e bancos
Saldo na Conta Cosif 1.6.3

R$milhdes
Data Bancos Varanual SNCC Varanual
dez/16 288.315,08 30.295,78
dez/17 252.212,55 -12,50% 34.584,73 14,20%
dez/18 266.268,86 5,60% 41.171,22 19,00%
dez/19 267.370,91 0,40% 48.622,37 18,10%
dez/20 299.079,18 11,86% 60.591,17 24,62%

Distribuicao geografica do SNCC

Histdrica e geograficamente, o cooperativismo de crédito tem-se expandido de pequenos municipios no interior
da regido Sul para areas com maior densidade populacional, também se espalhando para as regides Sudeste
e Centro-Oeste — desembocando, mais recentemente, nas regides Norte e Nordeste. Atualmente, 94% dos
municipios da Regido Sul sao atendidos por cooperativas de crédito singulares, contra 27,6% na Regidao Norte,
11,5% na Regido Nordeste — e uma meédia nacional de 49,7%. Destaca-se ainda que 3,8% dos municipios
nacionais sao atendidos exclusivamente por cooperativas —i.e., ndo possuem agéncias bancarias (embora possa
haver servicos bancarios prestados por correspondentes).

Outra caracteristica importante que diferencia o SNCC ¢ a sua concentragao segundo o porte do municipio.
Enquanto o SNCC, em dezembro de 2020, concentrava sua carteira em municipios de até 50 mil habitantes (48,8%
da carteira relevante), o restante do SFN apresenta uma maior representatividade nas regides metropolitanas
com mais de 1 milhdo de habitantes — 28% da carteira relevante (Grafico 7).

Grafico 7 — Distribuigdo da carteira de crédito
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De acordo com Bustos, Garber e Ponticelli (2016), o sistema bancario em geral realoca capital de setores e
regioes com excedente produtivo, como o setor agropecuario do interior do Brasil, para investimentos em outras
areas, visando maximizar o retorno. Ja o SNCC, de acordo com sua filosofia mutualista peculiar e com sua
distribuicao geografica (Mckillop et al., 2020), mantém relevantemente o excedente na mesma regido, tendo
assim um impacto muito maior sobre a economia de municipios menores. Como mostra o Grafico 8, 42% do
crédito em municipios de até 10 mil habitantes é concedido por cooperativas — contra 4,7% do crédito em
municipios com mais de 1 milhdo de habitantes (considerada a carteira relevante).
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Grafico 8 — Participacdo de mercado das cooperativas de crédito
Por faixa de populagdo do municipio
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3 Tendéncias de expansao do cooperativismo de crédito

Conforme apresentado anteriormente, o crescimento do setor cooperativo nao decorre apenas de condigoes
macroeconomicas especificas (como a crise de 2020) ou de efeitos como os da insercao digital recente (no rastro
do setor bancario), mostrando uma tendéncia de longo prazo: de dezembro de 2011 a dezembro de 2015, a carteira
crédito total ja havia aumentado de R$47,04 bilhdes (2,43% do SEN) para R$102,37 bilhdes (3,23% do SFN).

Além disso, o crescimento observado ndo ocorre apenas na carteira de crédito, mas também em outros
servigos oferecidos aos associados — fornecidos diretamente pela cooperativa singular (servigos bancarios e de
intermediagao financeira, como conta corrente, servigos de pagamento, depdsitos etc.) ou prestados por entidades
pertencentes a0 mesmo sistema ou conveniadas (como a distribuigo de titulos e valores mobiliarios, consorcios,
seguros, fundos de investimento, emissdo de cartdo de crédito etc.). A literatura indica que a diversificagao
de produtos e servicos impacta positivamente a eficiéncia dessas instituigdes (Santos et al., 2020, p. 967). Ao
oferecerem uma gama de servigos financeiros (incluindo modalidades de crédito cuja participagdo do SNCC
ainda € pouco relevante, como financiamento imobilidrio e home equity), as cooperativas aumentam suas
chances de fidelizar os associados antigos e de atrair novos interessados. Pode-se visualizar essa tendéncia no
Grafico 9, mostrando a evolugao das receitas de prestagao de servicos, que, em geral, acompanha o crescimento
da quantidade de associados.

Grafico 9 — Evolugao das receitas por prestagao
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Depositos

Ao fim de 2020, os depositos respondiam por 87,3% das captacdes do SNCC, sendo a principal fonte de recursos
para financiar a carteira de crédito. A pesquisa de Carvalho et a/l. (2013) indica que um aumento nos depositos
tem correlagao negativa com a probabilidade de uma cooperativa sair do mercado (seja por liquidacao, seja por
incorporacdo). Como visto na Tabela 1, os depdsitos cooperativos aumentaram 130% nos tltimos cinco anos
(de R$110,1 bilhdes para R$253,4 bilhGes) — e sua participagdo no total de depositos do SFN passou de 5,1%
para 6,28%. Destaca-se 0 aumento acentuado (também observado no setor bancério) do saldo de depdsitos ao
longo de 2020, relacionado a crise ocasionada pela pandemia — quando associados trocaram posi¢des em renda
variavel (como a¢des ou fundos de investimento em ag¢des) por depositos a prazo e poupanga.

Com a criagdo do FGCoop (que passou a funcionar desde 2014), os depdsitos cooperativos se tornaram um
investimento mais seguro, uma vez que passaram a ser garantidos até o limite de R$250 mil por associado.
Hoje, mais de 99% dos associados tém o valor em depositos integralmente coberto por essa garantia, como se
depreende da Tabela 4.'

Tabela 4 — Depositos cobertos pelo FGCoop

Qtde depositantes (em mil) Valor garantido Depositantes - '
L . (%) Depositos garantidos
Ano Até R$250 Mil Acima R$ 250 Mil (em R$ milhdes) integralmente cobertos
2016 8.161,00 54,6 65.188,30 99,30% 67,80%
2017 9.634,10 71,5 80.354,00 99,30% 67,20%
2018 11.270,40 87,9 98.242,40 99,20% 66,20%
2019 12.177,80 101,3 111.880,90 99,20% 64,90%

Fonte: FGCoop

4 Ganhos de escala: incorporacoes e ampliacao do escopo de atuacao

Outra tendéncia relacionada a expansdo do SNCC tem sido a redu¢cdo do numero total de instituicdes
(principalmente por incorporagdes) e o aumento da quantidade de instituigdes que optam por ampliar seu escopo
de atuagdo (tornando-se, por exemplo, cooperativas plenas'®) ou seus critérios de associagdo (tornando-se, por
exemplo, cooperativas de livre admissao'’). Conforme a Tabela 5, nos tltimos cinco anos, o nimero total de
cooperativas singulares diminuiu de 1.019 para 847 (-16,9%) — sem prejuizo, porém, a capilaridade do SNCC,
que aumentou a quantidade de Postos de Atendimento (PAC) de 4.681 para 6.280 (+34,2%). No mesmo periodo,
as cooperativas de livre admissdo passaram de 328 para 438 (+33,5%) instituigdes e hoje representam 51,7%
das singulares.

Ainda que, quanto a categoria, as instituicdes classicas permanecem sendo a maioria, com 613 institui¢des
(72,4% do total), a tendéncia € de reducao em seu nimero a medida que optem por se tornarem cooperativas

15 Elaborada com os dados mais recentes informados pelo FGCoop. Ao consolidar os dados do Censo de Cooperados sobre quantidade de associados
do SNCC, filtramos CPFs e CNPJs em duplicidade — i.e., associados filiados a mais de uma cooperativa. Isso ndo ocorre nos dados informados
pelo FGCoop referentes ao Censo de Depositos, que agrega os depositantes por instituicdo — por isso, o total de depositantes nessa tabela supera a
quantidade de associados referida supra.

16 Cooperativas plenas podem praticar todas as operagdes disponiveis a cooperativas de crédito, enquanto as classicas ndo podem ter moeda estrangeira,
nem operar com variagdo cambial ou com derivativos; ja as de capital e empréstimo ndo podem captar depositos dos associados, sendo seu financiamento
oriundo apenas do capital social ou de empréstimos e repasses de outras entidades.

17 AResolugdo CMN 4.434/2015 (que revogou integralmente a Resolugdo CMN 3.859, de 27 de maio de 2010) ndo distinguiu os tipos de cooperativas
por critério de associacdo, a serem determinados pelo estatuto de cada entidade (conforme o art. 16 da norma). Assim, adotamos a classificagdo
constante do REB 2019 e do Panorama de Cooperativas (BCB, 2020): cooperativas de crédito rural (cujos associados sdo pessoas fisicas ou juridicas
voltadas para atividades agropecuarias ou extrativistas), de livre admissao (para associados de qualquer atividade econdmica) e as de crédito mituo
(para profissionais de setores especificos ou de uma determinada categoria econdmica — como empresarios ou trabalhadores de um mesmo ramo,
servidores publicos, profissionais liberais etc.).
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plenas. Instituicdes dessa categoria tendem a ter maior porte e atualmente respondem por 38,8% do volume de
créditos concedidos pelas singulares (de R$ 181,2 bilhdes), contra 60,3% referente as cooperativas classicas.

Tabela 5 — Cooperativas singulares por critério de associacao e categoria

Comparagéao com total de PACs

Critério/categoria dez/16 dez/17 dez/18 dez/19 nov/20 Var. 5 anos
Livre admissao 328 343 372 413 438 33,50%
Produtor rural 181 114 88 48 36 -80,10%
Crédito mutuo 510 512 467 414 373 -26,90%
Plenas 38 38 36 36 70 84,20%
Classicas 791 739 704 658 613 -22,50%
Capital e empréstimo 190 192 187 181 173 -8,90%
Qtde total de singulares 1019 969 927 875 847 -16,90%
Qtde total de PACs 4681 4929 5385 6045 6280 34,20%

A reducao da quantidade de singulares, sem diminui¢do do numero de postos de atendimento, é consequéncia
do fato de que, em vez de encerrar atividades, essas instituigdes foram, na maior parte, incorporadas por outras
de maior porte (Tabela 6). Na maioria dos casos, embora nao haja risco de continuidade para a incorporada, a
incorporagao possibilita ganhos de escala e, consequentemente, beneficios para o quadro de associados. Ja nos
casos em que a incorporada tem situagdo economico-financeira deteriorada (como desenquadrada nos limites
operacionais definidos pela regulacdo), a incorporagédo permite que a instituigao menos eficiente seja absorvida
por cooperativas maiores, evitando a interrupgao da prestacao de servigos (como ocorreria com a dissolucao da
sociedade) e risco a seus credores (inclusive depositantes).

Tabela 6 — Cooperativas encerradas

Dado anual

Motivo 2016 2017 2018 2019 2020
Incorporagao 40 47 36 46 30
Liquidagéo ordinaria 4 2 4 6 1
Iniciativa do BCB 2 1 0 0 0
Outros 1 3 2 1 2
Total 47 53 42 53 20

Cooperativas centrais desempenham um papel fundamental em processos de incorporagéo, seja pela analise de
custo-beneficio nos casos em que a alteragdo societaria ocorre visando a ganhos de escala, seja pela atuagao
como Supervisdo Auxiliar (nos termos da Lei Complementar 130/2009) nos casos de risco a continuidade
do negocio — evitando, pois, um risco a imagem do respectivo sistema e do SNCC. Nesses casos, também se
destaca o FGCoop, que, além de prover garantia aos depdsitos e de monitorar a situagdo econdémico-financeira
das singulares, também pode realizar operagdes de saneamento, financiando a recuperagao (ou incorporagao)
de cooperativas em risco de descontinuidade.

Isso evidencia como as cooperativas “cooperam mutuamente” — um exemplo do que se vem chamando de
“coopeticao” no sistema financeiro, também observado na cooperacao entre instituicdes menores, como fintechs,
e bancos de maior porte (Fonseca & Meneses, 2020). No caso das cooperativas, os correspondentes ganhos
de escala e de especializagdao decorrentes dessa cooperacdao permitem maior concorréncia entre os diferentes
sistemas e em relagdo ao restante do SFN. Contudo, como referido anteriormente, além da competigdo, os
precos praticados pelas cooperativas em relagdo a seus principais servicos (crédito e depositos) também sdo
influenciados por sua governanga e sua estrutura associativista — uma vez que os associados t€m incentivos
para minimizar o spread.
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5 Consideracoes finais

Embora o cooperativismo ainda constitua uma parcela relativamente pequena do SFN, cujos ativos se concentram
num pequeno numero de instituicdes bancarias, o crescimento continuo do SNCC sugere que, no futuro, as
cooperativas poderao ocupar lugar de destaque, a exemplo de outros paises como Franga, Canada e Portugal. Neste
boxe, apresentamos a evolucao do cooperativismo de crédito no Brasil nos tltimos anos e analisamos possiveis
hipoteses para o fendmeno. Mostramos como a estrutura de capital e os modelos de negocios caracteristicos
das cooperativas podem explicar um desempenho diferente do restante do sistema financeiro durante recessoes,
reforgando a tese de que essas instituigoes proveem uma forma de “efeito de seguro” (Aghabarari et al., 2020) ao
associado. Além disso, no caso do Brasil, a interiorizagao do cooperativismo, seu carater regional e sua ligacao
com o agronegocio sao fatores a serem considerados em qualquer modelo que vise explicar esse fendmeno.

A analise indica que ainda ha espaco para crescimento do crédito no setor — seja ampliando a fatia relativa ao
crédito tomado entre seus associados no SFN, seja mantendo a expansao geograficamente. Essa expansdo, por
sua vez, oferecera outros desafios, como a adaptag@o da ideia de “elo comum” a realidades sociais distintas
daquelas onde o cooperativismo tem se desenvolvido historicamente (i.e., o interior do Sul e do Sudeste do
pais), a obtencdo de expertise em novas areas e servicos fora do escopo tradicional do negocio (como crédito
imobiliario e crédito para pessoas juridicas), € a competigdo com outras instituigoes além do sistema bancario
tradicional (como fintechs e correspondentes bancarios). Algumas inovagdes no setor, como o Open Banking e
o cadastro positivo de crédito, tendem a diminuir de forma geral a assimetria de informagdes entre mutuarios e
instituigoes, podendo assim reduzir a vantagem comparativa que o relacionamento com o associado e a obtencao
de soft information proporcionam as cooperativas. Por fim, assim como a expansao do SNCC se deve, em parte,
ao aumento da insercao digital, a continuidade desse crescimento depende do acompanhamento das mudancas
tecnologicas no SFN; mas, para as cooperativas, isso dependerd de planejamento estratégico consistente e
investimentos expressivos — e, dada a natureza associativa do capital cooperativo (e a divisao igualitaria de
poder entre os associados), essas decisoes terdo de ser ponderadas e deliberadas pelos proprios associados.
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Captacoes

Grafico 2.1 — Perfil de captagao por instrumento
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Grafico 2.2 - Instrumentos de captagao — Variagoes nos estoques
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2.1 Perfil das captacoes por
tipo de instrumento

O estoque de captagdes do sistema bancario cresceu
22% em 2020 (Grafico 2.1). As captagdes aceleraram
a partir de meados de margo apos a declaragdo da
Organizagdo Mundial da Satide (OMS) de que o surto
de Covid-19 caracterizava uma pandemia. Algumas
empresas reagiram efetuando depdsitos com recursos
provenientes de saques de linhas de crédito disponiveis,
configurando um comportamento defensivo de reforco
de seus caixas em meio as incertezas oriundas da crise
sanitaria. Recursos migrados de fundos de investimento
também se converteram em aplicagdes no sistema
financeiro. Simultaneamente, o Conselho Monetario
Nacional (CMN) restabeleceu os Depositos a Prazo
com Garantia Especial (DPGEs) do Fundo Garantidor
de Créditos (FGC) sem a cessdo fiducidria de garantias
em favor daquele fundo® e criou a Letra Financeira
Garantida (LFG)*® com o objetivo de operacionalizar
Linha Temporaria Especial de Liquidez (LTEL-LFG)?’.

Adicionalmente, outras medidas governamentais
colaboraram para o aumento de recursos em poder do
publico, como o pagamento do auxilio emergencial, os
saques emergenciais do Fundo de Garantia do Tempo
de Servico (FGTS) e o diferimento dos prazos para
pagamento de tributos. Ainda que essas circunstancias
tenham impactado as captagdes no comparativo anual,
no ultimo bimestre, o ritmo de crescimento das captacdes
foi inferior ao observado em 2019.

Nesse contexto, a carteira de depositos a prazo cresceu
56% (R$537 bilhdes)?® no ano, enquanto os saldos de

25 Resolugdo 4.785, de 23 de margo de 2020.

26 As LFGs integram a série letras financeiras no Grafico 2.1.

27 Resolugdo 4.795, de 2 de abril de 2020.

28 Sendo R$ 516 bilhdes correspondentes ao incremento da carteira de
certificados de deposito bancario (CDBs).
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Grafico 2.3 - Cadernetas de poupanga
Decomposigéo da variagdo do estoque
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Grafico 2.5 — Taxas médias mensais de captagdo em
percentual do DI por segmento (*)
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depositos de poupanca e a vista incrementaram 22%
(R$187 bilhdes) e 45% (R$84 bilhdes), respectivamente
(Grafico 2.2). Compromissadas com titulos privados,
empréstimos e repasses, depodsitos judiciais e
interfinanceiros também apresentaram desempenho
positivo. O avango de 20% da carteira de captacdes
externas foi inferior a variacdo da taxa de cdmbio BRL/
USD (29%) no ano, indicando que o incremento do
estoque ndo representou captagdo de recursos novos. O
estoque de Letras de Crédito Imobiliario (LClIs) contraiu
15%, pior desempenho relativo entre os instrumentos
de captagdo, enquanto a carteira de letras financeiras
retrocedeu 9% em consequéncia da redugao da demanda
dos fundos de investimento. A criagdo da modalidade
garantida, cujo estoque totalizava R$68 bilhdes em
dezembro de 2020, contribuiu para atenuar a retragao da
carteira de letras financeiras em 2020.

As cadernetas de poupanga apresentaram captacao liquida
positiva pelo quarto ano consecutivo. A decomposi¢io
da variacao do saldo agregado para 2020 revela queda
dos rendimentos creditados no ano, mas significativo
aumento da captacao liquida anual, maior valor da série
historica (Grafico 2.3).

2.2 Taxas de captacao

Refletindo o movimento da politica monetaria, a taxa do
deposito interfinanceiro (DI) teve significativa queda em
2020, atingindo novos minimos historicos (Grafico 2.4).
Por outro lado, as taxas de captagdo como proporgdo do
DI se elevaram no primeiro semestre e se estabilizaram
em patamares mais elevados desde entdo, ressalvado o
comportamento das taxas do segmento S4, cuja tendéncia
de alta perdurou ao longo de todo ano (Grafico 2.5)*-°.
Como parte das captagdes ¢ mantida em ativos de alta
liquidez para atender a necessidade de caixa do sistema,
uma das consequéncias da elevagdo das taxas em
percentuais do DI é o aumento do custo de carregamento
do portfolio de ativos da espécie que t€ém remuneragao
proxima a taxa Selic.”!

29 Em razdo do incremento do giro do instrumento, as operacdes
compromissadas com titulos privados ndo integram as séries do
Gréfico 2.5 de forma diversa da edigdo precedente do Relatorio de
Economia Bancéria. As LFGs néo integram as séries do Grafico 2.5.

30 As siglas SI a S4 designam os segmentos do conjunto das instituigdes
financeiras e demais institui¢gdes autorizadas a funcionar pelo Banco
Central do Brasil (BCB) para fins de aplicagio proporcional da regulagdo
prudencial, consoante Resolugdo 4.553, de 30 de janeiro de 2017.

31 Eventuais descompassos entre as trajetorias das séries do Grafico 2.4 com
as dos graficos 2.5, 2.7 ¢ 2.8 explicam-se, em regra, pela participagdo mais
ou menos pronunciada dos volumes de outros instrumentos na composi¢ao
das taxas.
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Grafico 2.6 — Taxas médias de captagdo em percentual
do DI por segmento
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Grafico 2.7 — Taxas médias de captagdo em percentual
do DI por segmento (exclui LFG)
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Grafico 2.8 — Taxas médias de captagdao em percentual
do DI por segmento
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A tendéncia de estabilizagcdo das taxas ¢ mais clara no
caso do CDB, excetuando-se novamente o segmento
S4, cuja tendéncia de alta persistiu até o fim do ano
(Grafico 2.6). Para todos os segmentos, as taxas médias
de captacdo dos certificados, como proporcao da taxa
DI, fecharam o ano em patamares superiores aos do
inicio de 2020. Embora as taxas médias de captagdo das
letras financeiras sem clausula de subordinagao tenham
se elevado em 2020, fecharam o ano com taxas médias
inferiores as maximas verificadas no ano para todos os
segmentos, circunstancia que sugere uma melhora nas
condigOes de captagdo do instrumento no final do ano
(Grafico 2.7). No que concerne as Letras de Crédito do
Agronegoécio (LCAs) e LCls (Grafico 2.8), as trajetdrias
ascendentes sdo mais homogéneas entre os segmentos
e persistiram por todo ano em tendéncia mais longa de
crescimento. As séries dos segmentos S3 e S4 sdo, em
regra, mais volateis porque a frequéncia de captagao
desses segmentos ¢ menor e, principalmente, porque
institui¢cdes financeiras de nivel global ou vinculadas
a conglomerados economicos globais encontram-se
classificadas nesses segmentos e 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. No caso especifico do ano sob analise, também
se verificou volatilidade para o segmento S2.

2.3 Natureza do investidor

Pessoas fisicas (PFs) e pessoas juridicas (PJs) ndo
classificaveis como investidores institucionais ou ndo
residentes mantém-se como principal fonte de captacdes
para o sistema bancario, tendo ampliado sua participagdo
no estoque total de 64% em dezembro de 2019 para 68%
em dezembro de 2020. Nao residentes e setor pblico®?
completam as fontes relevantes de captagdes para o
sistema bancario, com cerca de 12% de participagado para
ambos em dezembro de 2020. No ano, o incremento do
portfolio das pessoas juridicas decorre principalmente da
estratégia das empresas de manterem recursos disponiveis
abordada anteriormente (Grafico 2.9).%

32 Correspondente, na sua grande maioria, a intermediag¢do de financiamentos
oriundos de programas ou linhas de crédito governamentais (Habitacionais,
Crédito Rural, Maquinas e Equipamentos, Urbanizagéo, Inovagdo etc.). A
partir da data-base de junho de 2020, compreende ainda as LFGs detidas
pelo BCB.

33 Adistribuigdo dos depositos judiciais entre pessoas fisicas e juridicas foi
obtida por estimativa, aplicando-se aos depdsitos da espécie 0 mesmo
percentual obtido para a carteira agregada dos instrumentos para os quais
0 BCB dispde da informagao.
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Grafico 2.9 — Perfil de captacao
Por natureza do investidor — Sistema bancario
R$ bilhdes

5.250

4.200

3.150

2.100

1.050

2018 2019 2020

mPF =PJ m=Naoresidentes = Setor publico mInvestidores institucionais = IFs

Fontes: BCB, [B]*

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 80



Decomposicao do Custo do

Py o S [

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 contrata¢do do crédito.>* Portanto, o ICC
incorpora informagdes tanto de contratos recém-firmados
quanto de contratos mais antigos ainda vigentes.

Em linha com as varias a¢des de flexibilizagdo monetaria
e de estimulo ao crédito adotadas no contexto de combate
ccem Spread em p.p. aos efeitos da pandemia da Covid-19, o ICC apresentou
24 16 . .

uma queda expressiva, terminando o ano de 2020 em
16,8%, ante 20,3% do fim de 2019 (Grafico 3.1).

Grafico 3.1 — ICC e seu spread

22 \—\/\J\/_,_/ 15
2 \\ 14 Excluindo-se do ICC a parcela correspondente ao custo
1 \ . de captacdo, obtém-se o spread do ICC. Em 2020,
\ observou-se também uma queda expressiva do spread

16 12 do ICC, que, de 14,4 p.p. no final de 2019, passou para
11,8 p.p. no final de 2020. O comportamento refletiu

1:D(J.a1'zs Jun zl%e1'z7 jun ZDOP{Z8 jun 2%% jun Z%ez'% K principalmente a forte. qgeda fio ICC no periodo, ante
uma redug@o menos significativa do custo de captacao

—ICC ——Spread do ICC das institui¢oes financeiras.

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

34 Para detalhes metodologicos da estimagdo do ICC, ver Nota Técnica 45
do BCB, “Indicador de Custo do Crédito”, publicada em junho de 2018.

35 A metodologia empregada para a decomposicdo do ICC é descrita
no boxe 5, “Metodologia de Decomposi¢do do Custo do Crédito e do
Spread”, do Relatorio de Economia Bancaria (REB) de 2017, e nos boxes
de aprimoramentos metodologicos dos relatorios subsequentes.
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Tabela 3.1 — Decomposicédo do ICC

Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagao 2018 2019 2020
A.1-ICC médio 20,92 20,93 18,47
A.2 - Ajuste por método de capitalizagédo 1,77 1,77 1,40

A - ICC médio ajustado (A.1-A.2) 19,15 19,16 17,07
B.1 - Custo de captagéo de recursos 7,03 6,46 5,36
B.2 - Ajuste por método de capitalizagéo 0,21 0,18 0,12

B - Custo de captacéo de recursos ajustado

(B.1-B.2) 6,82 628 524

C - Spread (A - B) 12,33 12,88 11,83

D - Despesa de FGC 0,05 0,04 0,05

E - IOF 042 040 0,23

F - Contribuigbes ao PIS e Cofins 0,51 0,53 0,50

G - Despesas administrativas 3,69 3,81 3,46

H - Estimativa de perda 3,15 3,00 2,75

| - Juros ndo recebidos de operagdes com

atraso igual ou acima de 60 dias 0,79 0,73 0,56

J - Descontos concedidos 0,25 0,28 0,31
K.1 - Parcela de juros sobre o capital proprio

recebida por acionistas 0,36 0,58 0,39
K.2 - IRRF incidente sobre juros sobre o

capital proprio 006 010 0,07

K - Despesa de juros sobre o capital préprio

(K1 +K.2) 0,42 0,68 0,46

L - Margem do ICC antes de IRe CSLL (C-D -

E-F-G-H-1-J-K) 306 341 3,50

M-IR e CSLL 1,38 1,36 1,55

N - Margem financeira do ICC (L - M + K.1) 2,05 2,62 2,35

utilizados para o calculo da decomposi¢do,’® a qual é
feita com base no ICC médio no ano ajustado, calculado
a partir de um ajuste por método de capitalizacdo. Esses
itens estdo agrupados em cinco componentes, listados
a seguir (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 ndo 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 instituigdes financeiras para realizar as
operagdes de crédito.

4) Tributos ¢ FGC (D + E + F + K.2 + M): reflete os
tributos sobre as operacdes de crédito pagas pelos
tomadores e pelas institui¢cdes financeiras. Clientes
pagam Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF).
As instituigdes financeiras pagam contribui¢des ao
Programa de Integracdo Social (PIS), Contribuicdo
para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins),
Imposto de Renda (IR) e Contribui¢do 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 forma
direta ou indireta, o ICC. Além disso, todas as institui¢des
associadas ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC) devem
contribuir mensalmente para o fundo, com determinado
percentual dos saldos das contas garantidas.*

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

36 Nadecomposigao de 2020, foram feitos ajustes de calculo com o objetivo
de: i) refletir a mudanca na aliquota de CSLL para institui¢des financeiras,
que passou de 15% para 20% a partir de 1° de marco de 2020; e ii)
substitui¢do da conta 8.1.9.55.00-2 pela conta 9.0.9.72.20-3 nos calculos
que envolvem valores de juros sobre o capital proprio.

37 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 e os meses de janeiro e
fevereiro de 2020. Em 1° de margo de 2020, a aliquota voltou ao patamar
de 20%.

38 Mais detalhes sobre as instituigdes associadas ao FGC, as garantias
oferecidas estdo disponiveis em https://www.fgc.org.br/.
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Tabela 3.2 — Decomposicao do ICC médio ajustado

Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagéo 2018 2019 2020 Média
1 - Custo de captagéo 6,82 6,28 5,24 6,11
2 - Inadimpléncia 4,19 4,01 3,62 3,94
3 - Despesas administrativas 3,69 3,81 3,46 3,65
4 - Tributos e FGC 2,42 2,43 2,40 2,42
5 - Margem financeira do ICC 2,05 2,62 2,35 2,34

ICC médio ajustado (1 +2+3 +4 +5) 19,17 19,16 17,07 18,47

Tabela 3.3 — Decomposicao do ICC médio ajustado

Em proporcéo (%) do ICC médio ajustado

Discriminagéo 2018 2019 2020 Média
1 - Custo de captagéo 35,58 32,78 30,70 33,02
2 - Inadimpléncia 21,86 20,93 21,21 21,33
3 - Despesas administrativas 19,25 19,89 20,27 19,80
4 - Tributos e FGC 12,62 12,68 14,06 13,12
5 - Margem financeira do ICC 10,69 13,67 13,77 12,71

ICC médio ajustado (1 +2 +3 +4 +5) 100,00 100,00 100,00 100,00

Grafico 3.2 — Decomposigdo do ICC
Média 2018 a 2020
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Em 2020, todos os componentes do ICC contribuiram
para a expressiva queda da ordem de 2,1 p.p. em relagdo
a2019 (Tabela 3.2). O principal fator contribuinte para a
queda do ICC foi o custo de captagdo (-1,04 p.p.), seguido
de inadimpléncia (-0,39 p.p.), despesas administrativas
(-0,35 p.p.), margem financeira (-0,27 p.p.) e, por ultimo,
tributos (-0,03 p.p.). A queda do custo de captacao refletiu
aflexibilizagdo monetaria. A meta da taxa Selic, depois de
ficar estavel em 6,50% a.a. entre margo de 2018 e julho
de 2019, entrou em trajetoria de declinio, aprofundada
com a eclosdo da pandemia da Covid-19, atingindo 2,00%
a.a. em agosto de 2020.%° A inadimpléncia, a despeito da
contracdo de 4,1% do Produto Interno Bruto (PIB) em
2020, mostrou-se bastante comportada em decorréncia
das varias medidas empregadas com vistas a redugdo
dos efeitos da pandemia, incluindo o aumento das
repactuagdes e renegociagdes dos contratos de crédito.
A contribui¢@o das despesas administrativas em pontos
percentuais também diminuiu, assim como a da margem
financeira. Em relagdo ao componente Tributos e FGC,
observou-se praticamente uma estabilidade. Se, por
um lado, a reducdo da aliquota do IOF no ambito das
medidas de combate aos efeitos da pandemia contribuiu
para a queda desse componente, por outro, 0 aumento da
aliquota de CSLL de 15% para 20% a partir do més de
marco de 2020 atuou em sentido contrario.

Quando se considera a participagdo percentual dos
diferentes componentes do ICC, destaca-se a queda na
participagdo do item Custos de captagdo em 2020, embora
ainda representando o componente mais significativo
(Tabela 3.3). Considerando a média do periodo 2018-
2020, uma medida mais estavel e menos sujeita a
componentes ciclicos, o Custo de captagdo contribuiu
com 33,0% na decomposicao do ICC (Grafico 3.2).
Em seguida estdo Inadimpléncia (média de 21,3%),
Despesas administrativas (média de 19,8%), Tributos e
FGC (média de 13,1%) e, finalmente, Margem financeira
do ICC (média de 12,7%). Também ¢ possivel constatar
que, com excegdo do ano de 2019, quando o componente
Margem financeira do ICC foi cerca de 1 p.p. superior
ao componente Tributos e FGC, o ordenamento dos
componentes ficou praticamente estavel nos trés anos
considerados.

39 O custo de captagdo pode cair em magnitude menor do que a Selic por
dois motivos: i) a medida captura os custos de captacdo 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 poupanga quando a taxa Selic
¢ superior a 8,5%, o que, porém, ndo ¢ o caso desde 8/9/2017) ou ndo
¢ remunerada (dep0sitos a vista). O boxe 5 do REB de 2017 apresenta
detalhes sobre os procedimentos adotados para realizar o calculo do custo
de captacdo de recursos.
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Tabela 3.4 — Decomposicao do ICC por modalidade
Média de 2018 a 2020 em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagéo Livre Direc. Geral
A.1-1CC médio 30,25 8,66 20,11
A.2 - Ajuste por método de capitalizacéo 3,56 0,33 1,65

A - ICC médio ajustado (A.1-A.2) 26,69 8,33 18,46
B.1 - Custo de captagéo de recursos 7,19 5,22 6,28
B.2 - Ajuste por método de capitalizagao 0,23 0,12 0,17

B - Custo de captagao de recursos ajustado

(B.1-B.2) 6,96 5,10 6,11

C - Spread (A -B) 19,74 3,23 12,35

D - Despesa de FGC 0,05 0,02 0,05

E - IOF 0,61 0,03 0,35

F - Contribuigbes ao PIS e Cofins 0,81 0,13 0,51

G - Despesas administrativas 5,70 1,01 3,65

H - Estimativa de perda 3,93 1,78 2,97

I - Juros nao recebidos de operagdes com

atraso igual ou acima de 60 dias 1,39 0,22 0,69

J - Descontos concedidos 0,40 0,20 0,28
K.1 - Parcela de juros sobre o capital proprio

recebida por acionistas 0,44 0,44 0,44
K.2 - IRRF incidente sobre juros sobre o

capital préprio 0,08 0,08 0,08

K - Despesa de juros sobre o capital préprio

(K1 +K.2) 0,52 0,52 0,52

L - Margem do ICC antes de IRe CSLL (C-D -

E-F-G-H-1-J-K) 6,31  -0,68 3,32

M-IR e CSLL 2,72 -0,29 1,43

N - Margem financeira do ICC (L - M + K.1) 4,04 0,05 2,34

Grafico 3.3 — Componentes do ICC: crédito com recursos livres,
direcionados e geral
(média 2018-2020)
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Na decomposic¢ao do ICC separadamente para as carteiras
de crédito livre e crédito direcionado,* percebe-se que
o ICC médio continua significativamente menor no
crédito direcionado, refletindo as limita¢des de taxas
impostas por regulamentagdo especifica, bem como
todos seus componentes (Tabela 3.4 ¢ Grafico 3.3). A
margem financeira do crédito direcionado, como em anos
anteriores, permanece 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
hipétese de auséncia de carteira de crédito direcionado
com rentabilidade proxima de zero.*!

Na comparagdo interanual (Tabela 3.5), nota-se que
as variacdes dos componentes do ICC no crédito
direcionado sdo relativamente pequenas, fazendo com
que as variagdes do resultado geral sejam determinadas,
preponderantemente, pelo crédito livre. O ano de 2020,
especialmente, deixa essa dindmica bastante clara.
Enquanto a variagdo do ICC no crédito direcionado foi
de apenas -0,26 p.p. em relacdo a 2019, a variacdo no
crédito livre foi de -4,15 p.p., o que resultou em uma
variagdo no ICC do crédito geral de -2,08 p.p.

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
tomadores, deixando de fora os efeitos das condigdes de
mercado relacionadas ao custo de captagdo de recursos,
como o nivel da taxa Selic.

Na comparagao de 2019 com 2020, observa-se que
todos os componentes contribuiram para a redugdo
do spread do 1CC, com destaque para [nadimpléncia
(Tabela 3.6).** Vale ressaltar que a metodologia utilizada

40 Ressalta-se, porém, que quanto maior a desagregacao 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.

41 Simulagdes realizadas no boxe 6, “Metodologia para Avaliagdo do Impacto
dos Compulsoérios 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.

42 As contribui¢des em pontos percentuais sdo as mesmas que as reportadas
para a decomposigao do ICC, mas as participagdes percentuais de todos
os componentes (Tabela 3.7) se ampliam em virtude da exclusdo do custo
de captacdo.
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Tabela 3.5 — Decomposicao do ICC por modalidade

Em pontos percentuais (p.p.)

Livre Direcionado Geral

2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Custo de captagéo 8,17 7,15 5,55 5,32 5,17 4,81 6,82 6,28 5,24
Inadimpléncia 6,24 5,78 5,17 2,17 2,35 2,10 4,19 4,01 3,62
Despesas administrativas 6,04 5,90 5,17 0,97 1,05 1,00 3,69 3,81 3,46
Tributos e FGC 4,55 4,32 3,91 -0,01 -0,14 0,06 2,42 2,43 2,40
Margem financeira do ICC 3,83 4,55 3,75 0,05 -0,05 0,15 2,05 2,62 2,35
ICC médio ajustado (1 +2 + 3 + 4 +5) 28,83 27,70 23,55 8,50 8,38 8,12 19,17 19,15 17,07

Tabela 3.6 — Decomposicao do spread do ICC

Em pontos percentuais (p.p.)

Discriminagao 2018 2019 2020 Média
1 - Inadimpléncia 4,19 4,01 3,62 3,94
2 - Despesas administrativas 3,69 3,81 3,46 3,65
3 - Tributos e FGC 2,42 2,43 2,40 2,42
4 - Margem financeira do ICC 2,05 2,62 2,35 2,34
Spread do ICC (1+2+3+4) 12,35 12,87 11,83 12,35

Tabela 3.7 — Decomposicao do spread do ICC
Em proporcéo (%) do spread

Discriminagéo 2018 2019 2020 Média
1 - Inadimpléncia 33,93 31,16 30,60 31,90
2 - Despesas administrativas 29,88 29,60 29,25 29,58
3 - Tributos e FGC 19,60 18,88 20,29 19,59
4 - Margem financeira do ICC 16,60 20,36 19,86 18,94
Spread do ICC (1 +2+3 +4) 100,00 100,00 100,00 100,00

Grafico 3.4 — Decomposicao do spread do ICC
Média 2018 a 2020

18,9%

1 - Inadimpléncia 2 - Despesas administrativas

3 - Tributos e FGC m4 - Margem financeira do ICC

para estimar o efeito da inadimpléncia na decomposi¢ao
do spread do ICC utiliza medidas que estimam perdas
observando o quanto pode ser baixado para prejuizo
nos balangos das institui¢cdes financeiras. Ao longo de
2020, observaram-se constitui¢des de provisdes para
perdas com crédito bastante robustas nos balangos das
institui¢des financeiras. Entretanto, essas provisoes
possuem um carater estimativo, podendo subestimar
ou superestimar a perda efetiva com ativos de crédito,
ainda que o registro contabil ja tenha ocorrido. Assim, o
nivel da inadimpléncia de 2020 deve ser analisado com
cuidado, pois perdas ndo observadas nesse ano, devido
as agoes do setor publico e do setor privado financeiro
para mitigar os efeitos da pandemia, podem se manifestar
nos proximos anos, dependendo da evolucao do quadro
econdmico.

Considerando valores médios entre 2018 e 2020, o
componente Inadimpléncia respondeu por 31,9% do
spread do ICC, seguido por Despesas administrativas
(29,6%), Tributos e FGC (19,6%) e, logo ap6s, Margem
financeira do ICC (18,9%) (Tabela 3.7 e Grafico 3.4).

3.3 Simulacoes do efeito de
componentes do ICC

Nesta sec@o, sdo apresentadas simulacdes do efeito de
se zerar componentes do ICC. Para inferir o impacto
de mudancas hipotéticas em alguns dos componentes
do ICC, é necessario considerar os efeitos sobre os
demais componentes. Em outras palavras, ndo se pode
inferir o impacto diretamente dos nimeros apresentados
na se¢do 3.1. Por exemplo, uma redugdo de qualquer
componente reduz o ICC, mas também leva a queda das
contribui¢des de tributos e FGC. Em outro exemplo,
reducdes de componentes distintos de inadimpléncia
afetam indiretamente o componente inadimpléncia,
pois, ao se reduzir o valor do ICC, também ¢ reduzido o
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Tabela 3.8 — Simulagao do spread — 2020

potencial de despesas que se pode ter com a concessao
de descontos.

As simulagdes realizadas procuram captar os efeitos
diretos da zeragem de determinado componente, mas,
por simplicidade, ndo consideram os efeitos indiretos.
Por exemplo, a reducdo do spread devido a zeragem do
custo administrativo poderia, de forma indireta, reduzir
a inadimpléncia.

A Tabela 3.8 apresenta simulagdes do impacto sobre o
spread do ICC, partindo dos dados de 2020, fixando sua
margem financeira no valor obtido na decomposi¢do
apresentada na se¢do 3.1 (com excec¢do da ultima
simula¢do, que fixa a margem financeira em zero) e,
por simplicidade, zerando também a contribui¢do do
componente em analise.

Em pontos percentuais (p.p.)

Inadimpléncia Despesas Margem

Discriminagéo Valor Original ze?o administrativas financeira
zero zero
1 — Inadimpléncia 3,62 0,00 3,62 3,62
2 — Despesas administrativas 3,46 3,46 0,00 3,46
3 — Tributos e FGC 2,40 2,22 2,18 0,48
4 — Margem financeira do ICC 2,35 2,35 2,35 0,00
Spread do ICC (1+2+3 +4) 11,83 8,03 8,15 7,56

De acordo com as simulagdes realizadas, o impacto da
Inadimpléncia no spread do ICC ¢ de 3,8 p.p., ou seja,
se a inadimpléncia em 2020 tivesse sido zero (terceira
coluna da Tabela 3.8), o spread do ICC cairia 3,8 p.p.
(passaria de 11,8 p.p. para 8,0 p.p.). No caso de Despesas
administrativas, o impacto seria uma reducao de 3,7 p.p.
Finalmente, caso ndo houvesse Margem financeira, o
spread do ICC seria 4,3 p.p menor.*

43 Embora a participagdo 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 IRPJ e CSLL.
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Grafico 4.1 — Mercado de cambio
Evolug&o da cotagéo relativa ao US$ em 2020
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Grafico 4.2 — Variagao das taxas cambiais
Moedas em referéncia ao US$

<Desva|orizagéo do US$ % || Valorizagao do US$ % >
-20 0 20 40 60 80 100
CHF - Suica =
JPY - Japao -
EUR - Euro 1
GBP - Reino Unido
CNY - China, Republica Popular da
AUD - Austrélia
MXN - México
CAD - Canada
INR - india [
CLP - Chile —
ZAR - Africa do Sul
RUB - Russia, Federagao da
BRL - Brasil
TRY - Turquia

m Variagdo desde Jan 2018 Variagédo desde Jan 2019 Variagdo em 2020

4.1 Introducao*

A paridade de real por doélar dos Estados Unidos
(US$) variou 28,9% em 2020 (graficos 4.1 e 4.2). Na
comparagdo com um conjunto de moedas de paises
emergentes, pode-se observar que o real teve a maior
variagdo, com pico no primeiro trimestre da pandemia e
volatilidade elevada no restante do ano.

As operagdes de compra ¢ venda a vista (spot),*
referentes a negociagdes com prazo de liquidacdo de até
dois dias tteis, corresponderam a 92,5% do valor total do
mercado primario e a 98,7% do nimero de operagdes em
2020, mostrando elevagdo em relagdo aos valores do ano
anterior, que foram de 91,0% e 98,5%, 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 operac¢des com liquidagdo futura* representaram
7,5% do valor total do mercado primario em 2020 (o
menor percentual dos ultimos seis anos). As concessoes
de adiantamento sobre contrato de cAmbio de exportagdo
(Adiantamento sobre Contratos de Cambio — ACC e

44 As analises 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 11 de fevereiro de 2021
e incluem as operagdes com forma de entrega de moeda simbolica, 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.

45 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.

46 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.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 87



Grafico 4.3 - ACC e ACE
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Adiantamento sobre Cambiais Entregues — ACE),*” no
montante de US$23,7 bilhdes em 2020, corresponderam
a 12,3% do total de US$192,0 bilhdes dos contratos de
cambio de exportagdo (redugdo de 4,0 p.p. em relagdo a
2019) e 11,3% da exportagdo fisica de US$209,9 bilhdes
(correspondentes a uma queda de 3,1 p.p. em relagdo ao
ano anterior) registrada pelo Ministério da Economia —
Industria, Comércio Exterior e Servigos (ME-MDIC).

O estoque de ACCs e ACEs reduziu-se em 19,3%, de
US$16,6 bilhdes em dezembro de 2019 para US$13,4
bilhdes em dezembro de 2020. O valor das novas
concessoes também caiu durante o ano (27%), resultado
da combinagao da redugao tanto de 3% no volume total de
operagdes de cambio de exportacdo quanto da demanda
pelos exportadores por esse tipo de financiamento. O
prazo médio das contratagdes de ACCs ¢ ACEs foi de
154 dias uteis, ante 165 em 2019. As taxas de juros
desses adiantamentos tiveram aumento em relacao ao ano
anterior, passando de 3,28% a.a. em dezembro de 2019
para 3,41% a.a. em dezembro de 2020, com relevante
oscilacdo no transcorrer do ano, atingindo 4,82% a.a. em
abril, em virtude da menor disponibilidade das linhas de
crédito externas no mercado internacional na fase inicial
da pandemia da Covid-19 (Gréafico 4.3). Contribuiu
para a reducdo do volume de ACC a disponibilidade de
linhas domésticas de financiamento, que se tornaram
mais baratas em fun¢do da reducdo da taxa Selic, da
isencao do Imposto sobre Operagdes Financeiras (I0F)
para operacgdes de crédito e de politicas de ampliagdo
de liquidez. A fonte de financiamento mais utilizada
pelo mercado financeiro para a concessdao dos ACCs e
ACEs de exportagdo sdo as linhas de crédito especificas
captadas em bancos no exterior. No final de 2020,
considerando todas as captagdes de linhas externas
destinadas as exportacdes brasileiras, o custo nominal
estava em 0,8% a.a., ante 2,2% a.a. no final de 2019
(Grafico 4.4)," queda explicada pela redugdo das taxas
internacionais.

47 As operagdes de cdmbio de exportagao podem ser contratadas previamente
ou apds o embarque da mercadoria, com a antecipagdo 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.

48 O Gréfico 4.4 considera todas as capta¢des de linhas externas destinadas
as exportagdes brasileiras, ndo contemplando apenas a modalidade de
adiantamento.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 88



Tabela 4.1 — Exportagao e importagao

Antecipagdes

2018 2019 2020
USS$ bi % US$ bi % USS$ bi %
Exportagdo 227,7 100,0% 198,0 100,0% 192,0 100,0%
Recebimento antecipado 77,5 34,0% 59,2 29,9% 69,6 36,2%
Curto prazo 30,9 136% 254 12,8% 30,3 15,8%
Longo prazo 46,6 20,5% 339 17,1% 39,3 20,5%
Demais modalidades 150,3 66,0% 138,8 70,1% 1224 63,8%
Importagédo 178,3 100,0% 175,21 100,0% 164,9 100,0%
Pagamento antecipado 17,8  10,0% 16,3  9,3% 16,5 10,0%
Demais modalidades 160,6 90,0% 158,8 90,7% 148,4 90,0%
Grafico 4.5 — Moeda estrangeira em espécie
Compras(+) e vendas(-) a clientes
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As operagdes para liquidacdo futura sem concessao de
adiantamento alcancaram o valor de US$23,5 bilhdes
nos contratos relativos a exportacdes (-8,3% em relacao
a2019) e outros US$56,2 bilhdes em outras classificagdes
(-31,6% em relacdo a 2019). A redugdo em outras
classificagdes esta associada, principalmente, a redugao
no valor contratado relativo as operacdes de portfolio de
investidores ndo residentes, nas modalidades de titulos
no pais e agoes.

As operagdes de recebimento antecipado de exportagao
totalizaram US$69,6 bilhdes em 2020, atingindo a
maior participagdo percentual no total das exportagdes
dos tultimos trés anos (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. Em 2020, US$5,6 bilhdes foram remetidos
ao exterior a titulo de juros vinculados a operagodes de
exportagao.

O pagamento antecipado de importagdes representou
10,0% do total dessas operagdes, (Tabela 4.1). Esse tipo
de operacdo mostra grande concentragdo: 1,1% do total
dos clientes foi responsavel por metade do valor operado.
Os maiores clientes sdo empresas do ramo de petrdleo
e energia. Por outro lado, a importagdo financiada de
longo prazo® foi pouco representativa (1,9% do total das
importagdes em 2020).

As operagdes envolvendo moeda estrangeira em espécie
e cheques de viagem registraram vendas a clientes
no montante de US$1,1 bilhdo e compras no valor de
US$433,2 milhdes. O ano de 2020 foi totalmente atipico
em relacdo aos volumes negociados. As operacdes de
moeda em espécie cairam drasticamente a partir da
segunda quinzena de margo, uma vez que o segmento
do turismo internacional e de eventos foi um dos mais
atingidos pela pandemia da Covid-19 (Grafico 4.5). O
volume de moeda em espécie comprado por viajantes
brasileiros costumeiramente ¢ muito superior ao volume
vendido pelos turistas estrangeiros no pais. A diferenga
¢ coberta com a importacdo de moeda estrangeira em

49 Trata-se de um tipo de financiamento que possui prazo de pagamento
acima de 360 dias apds o embarque, podendo ser obtido junto ao proprio
exportador estrangeiro ou a outros financiadores no exterior.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 89



Grafico 4.6 — Moeda estrangeira em espécie
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Tabela 4.2 — Mercado primario
Valor e quantidade de contratos por regiéo e tipo de cliente

2018 2019 2020
x . Qtde. . Qtde. . Qtde.
Regigo US$ bi (mil) US$ bi (mil) USS$ bi (mil)
Norte 20,4 1.245 20,1 1.253 18,0 1.031
Pessoa fisica 0,7 1.161 0,8 1.165 0,6 942
Pessoa juridica 19,7 84 19,3 89 17,4 90
Nordeste 49,5 2.523 42,8 2.495 358 1.644
Pessoa fisica 29 2340 2,5 2.300 1,8 1.460
Pessoa juridica 46,6 183 40,2 195 34,0 184
Centro-Oeste 444 1.788 542 1.512 50,1 1.095
Pessoa fisica 29 1534 26 1.385 1,6 979
Pessoa juridica 41,5 253 51,6 127 48,4 116

Sudeste 1.293,6 13.445 1.344,7 13.015 1.189,4 9.057
Pessoa fisica 23,4 10.560 21,7 10.142 16,1 6.380
Pessoa juridica 1.270,2 2.884 1.322,9 2873 1.173,3 2677

Sul 88,8 3.667 90,0 3.827 86,6 2.799
Pessoa fisica 42 2934 4,1  3.036 3,0 2037
Pessoa juridica 84,6 733 85,9 791 83,6 762

Exterior 8,8 1.733 91 1.736 59 1.057
Pessoa fisica 1,7 1.726 1,5 1.732 1,3  1.054
Pessoa juridica 7.1 7 7,7 4 4,5 3

Total 1.505,6 24.401 1.560,9 23.839 1.385,8 16.684
Pessoa fisica 35,7 20.256 33,2 19.759 24,4 12.852

Pessoa juridica 1.469,8 4.145 1.527,7 4.079 1.361,3 3.831

Tabela 4.3 — Mercado primario
Valores acumulados por faixa

2018 2019 2020
. . Qtde. . Qtde. . Qtde.
Faixa acumulada USS$ bi (mil) USS$ bi (mil) USS$ bi (mil)
Até USD 3 mil 12,4 21.074 11,7 20.378 7,3 13.454
Até USD 100 mil 72,2 23.783 72,1 23.230 64,6 16.098
Até USD 1 milhdo 215,7 24.251 216,0 23.698  203,3 16.550
Até USD 10 milhdes 561,1 24.362 566,1 23.812 526,6 16.655

Até USD 100 milhdes
Até USD 1 bilhdo

1.169,9 24.385 1.191,1 23.836 1.075,9 16.676
1.450,5 24.386 1.507,9 23.837 1.333,2 16.677

Total 1.505,6 24.386 1.560,9 23.837 1.385,7 16.677

espécie por bancos® e, de forma complementar, pelo
BCB, que também importa moeda em espécie e faz
suprimentos ao mercado (Grafico 4.6).

4.2 Caracteristicas dos clientes e
das operacoes de cambio

As operacdes celebradas por pessoas fisicas (PFs)
caracterizam-se pelo valor médio baixo e estdo
concentradas na Regido Sudeste,’! numa combinagdo de
populagdo e renda per capita acima da média das demais
regides (Tabela 4.2). As PFs continuaram a responder
pelo maior nimero de operacgdes de cdmbio a vista, apesar
da queda de 35% em relagdo a 2019, devido a redugado
das viagens internacionais. As transferéncias unilaterais
apresentaram ingresso liquido em 2020, o que ¢ atipico
para essa modalidade. Ja a natureza de disponibilidade
no exterior, tradicionalmente deficitaria para as pessoas
fisicas brasileiras, apresentou fluxo praticamente neutro,
tanto pela redugdo na sua constituicdo quanto pelo
aumento no retorno dos valores anteriormente enviados.

As pessoas juridicas (PJs) possuem um valor médio de
operagdes bem acima daquelas das PFs. Sua participagdo
no volume do mercado primario corresponde a 98,2%
(Tabela 4.2), apesar de representarem apenas 23,0%
do nimero de operagdes. O volume total movimentado
no mercado primario teve queda de 26,5% para as PF e
11,2% para as PJ em relagdo a 2019.

Apesar de as operagdes de baixo valor representarem
a maioria dos contratos, em relagdo ao volume
movimentado, observa-se uma concentracdo nas
operacdes 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 25,8% do total movimentado
no mercado primario (Tabela 4.4). J4 as operagdes

50 O abastecimento de moeda estrangeira em espécie e sua distribui¢do pelo
territorio nacional envolve 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 instituigdes
autorizadas via tarifa ou taxa de cdmbio utilizada nas operagdes.

51 A distribuigdo por regido ¢ efetuada com base no enderego, constante no
cadastro da Secretaria Especial da Receita Federal do Brasil (RFB), do
cliente da operacéo de cambio registrado na base de dados do BCB. Para
pessoas juridicas, o local de produgédo e de embarque pode ser diverso da
localizagdo do CNPJ que contrata a operagdo de cambio (matriz e filiais).

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 90



Tabela 4.4 — Mercado primario
Valores por tipo de contrato

2018 2019 2020

Tipo de Contrato US$ bi % USS$ bi % USS$ bi %
Exportagéo 2277 151% 198,0 12,7% 192,0 13,9%
Importagéo 1783 118% 1751 11,2% 164,9 11,9%
Financeiro — Inv. portfélio— 530,1 352% 633,7 40,6% 527,9 38,1%
N&o residentes

Financeiro — Inv. portfélio— 39,6 2,6% 36,6 2,3% 61,2 4,4%
Residentes

Financeiro — Outros 529,8 352% 517,5 332% 439,7 31,7%

Total 1.505,6 100,0%

1.560,9 100,0%

1.385,8 100,0%

Tabela 4.5 — Mercado de cambio
Numero de instituigbes por segmento

Instituicdes que registraram operagdes 2018 2019 2020
Instituigoes autorizadas — Bancario 91 92 92
Bancos multiplos 63 63 63
Bancos comerciais 13 13 14
Bancos de investimento 6 6 5
Bancos de cambio 5 5 5
Bancos de desenvolvimento 2 2 2
Bancos cooperativos 1 2 2
Caixa Econdmica 1 1 1
Instituigdes autorizadas — Nao bancario 86 81 7
Corretoras de cambio 56 55 48
Corretoras de titulos e valores mobiliarios 16 13 1
Distribuidoras de titulos e valores mobiliarios 14 13 12
Total 177 173 163
Tabela 4.6 — Mercado de cambio primario e secundario

Volumes operados em USS$ bilhdes

Inftitu_igﬁes autorizadas a operar em 2018 2019 2020
cambio por segmento

Instituigdes bancarias 2.204,1 24434 2.063,4
Bancos multiplos 2.052,2 23114 1.961,5
Bancos comerciais 33,9 34,5 36,0
Bancos de investimento 76,8 45,9 29,0
Bancos de cambio 22,9 27,5 27,2
Bancos de desenvolvimento 8,6 11,6 4,8
Caixa econdmica 8,5 1,1 3,7
Bancos cooperativos 1,3 1,4 1,3
Instituigdes ndo bancarias 27,8 23,6 15,4
Corretoras de cambio 20,7 18,3 12,9
Distribuidoras de titulos e valores 4,7 3,8 1,5
mobiliarios

Corretoras de titulos e valores 24 1,5 1,0
mobiliarios

Total 2.231,9 2.467,0 2.078,8

vinculadas ao investimento de portfolio de nao residentes
no pais®? corresponderam a 38,1% daquele mercado.

4.3 Instituicoes 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
operagOes especificas autorizadas pelo BCB. No caso
do segmento ndo bancério, as operagdes de cAmbio com
clientes (mercado primario) estdo limitadas a forma de
liquidagdo pronta (até dois dias tteis) e de valor, por
operacdo, até US$300 mil ou o seu equivalente em outras
moedas.

Em 2020, 163 institui¢des realizaram operagdes no
mercado de cambio, sendo 92 bancarias e 71 nao
bancarias (Tabela 4.5), ¢ as do segmento bancario
predominaram no volume transacionado (Tabela 4.6). Em
termos de instituigdes autorizadas a operar no mercado
de cambio, em 31 de dezembro de 2020, havia 179
institui¢cdes autorizadas, sendo 101 do segmento bancario
e 78 do segmento nao bancario.

As instituigdes autorizadas a operar no mercado de cambio
podem contratar correspondentes no pais para realizar as
seguintes operagdes, até o limite de US$3.000,00 cada,
ou seu equivalente em outras moedas: 1) compra e venda
de moeda estrangeira em espécie, cheque ou cheque
de viagem, bem como carga de moeda estrangeira em
cartdo pré-pago; e ii) transferéncia unilateral do ou para
o exterior. Os correspondentes poderdo também receber
e encaminhar propostas de operagdes de cambio. Em 31
de dezembro de 2020, 4.587 correspondentes cambiais
encontravam-se cadastrados no Sistema de Informacgoes
sobre Entidades de Interesse do Banco Central (Unicad).
Entretanto, apenas 1.143 correspondentes ativos fizeram
operagoes em 2020 (Tabela 4.7).

Do total operado no mercado primario, cerca de 14,0%
foram intermediados por institui¢des do segmento nao
bancario junto aos bancos. A evolugdo anual dos valores

52 Siao 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 4.7 — Evolugéao anual dos correspondentes de cambio

2018 2019 2020
Quantidade correspondentes 1.463 1.403 1.143
Quantidade operagdes (milhdes) 57 5,6 11
Transferéncias unilaterais em US$ milhdes 1.082,1 983,8 604,3
Compra 201,9 181,1 132,6
Venda 880,2 802,7 471,7
Viagens internacionais 2.273,9 1.988,5 455,4
Compra 231,5 252,7 147,9
Venda 2.042,4 1.735,8 307,4

Tabela 4.8 — Evolugao dos intermediadores
Valores operados em cambio entre 2018 e 2020

2018 2019 2020

Quantidade intermediadores 49 49 43
Quantidade operagdes (mil) 690,6 652,1 557,3
Compra 172,2 152,8 133,8
Venda 518,4 499,3 4235
Valores das operagdes em US$ bilhes 268,0 235,3 193,4
Compra 125,4 103,6 85,2
Venda 142,7 131,7 108,2

Grafico 4.7 — Mercado de cambio
Participacéo no mercado em 2020
R$ bilhdes
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intermediados e do nimero de institui¢des que atuaram
como intermediadoras esta registrada na Tabela 4.8.

4.4 Concentracao de mercado

As dez maiores instituigdes, em volume contratado, sdo
do segmento bancario.”® No mercado primario, as dez
maiores contratantes concentraram 81,2% do valor. No
mercado interbancario,>* esse percentual foi de 70,1%
(Gréfico 4.7).

A quase totalidade do volume movimentado no mercado
primario (99,4%) se concentra no segmento bancario,
e essa participacdo aumentou 0,3 p.p. nos ultimos dois
anos. Numa analise intrassegmento, observa-se que
as dez principais instituigdes bancarias concentraram
81,7% de todo o volume movimentado nesse segmento
em 2020, participagdo levemente inferior as de 2018 e
2019, de 83,6% e 82,9%, respectivamente. O segmento
ndo bancario ¢ menos concentrado, com as dez principais
institui¢des respondendo por 68,8% do volume
contratado em 2020. Contudo, observou-se um aumento
na concentragdo nos ultimos dois anos> (Tabela 4.9).

No mercado interbancario, o segmento bancario foi
responsavel por 99,0% do valor movimentado em
2020, participagao levemente superior aquela dos dois
anos anteriores. A analise intrassegmento aponta que a
concentragao relativa das dez principais instituigoes teve
pequena elevacdo nos anos de 2019 e 2020, tanto no
segmento bancario como no nao bancario, alcangando
em 2020 70,9% e 62,9%, respectivamente (Tabela 4.10).

53 Seis sdo bancos de controle estrangeiro, trés sdo bancos privados nacionais
e um ¢ banco publico.

54 As operagdes de arbitragens e de trocas de cambio manual por sacado
ou cambio sacado por manual, embora também pertencam ao mercado
interbancario, ndo foram computados neste relatorio. Nessas operagoes,
s80 negociadas duas moedas estrangeiras ou mesmo uma tinica moeda
estrangeira (neste caso, com formas de entrega distintas) sem contrapartida
em reais.

55 O motivo do aumento da concentragdo em 2020 foi a redugdo de 80% no
volume de operagdes em espécie, cheques de viagem e cartdo pré-pago
(modalidades mais associadas a viagens internacionais), enquanto a
redugdo nas outras formas de entrega da moeda estrangeira foi de 10%. As
operagdes em espécie, cheques de viagem e cartdo pré-pago representaram
apenas 22% do total operado pelas dez maiores institui¢des entre 2018 e
2020, contra 50% do total operado pelas demais institui¢oes.
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Tabela 4.9 — Mercado primario
Participagéo no volume total contratado

Posicdo 2018 2019 2020

Segmento bancario 99,1% Segmento bancario 99,3% Segmento bancario 99,4%

1 BANCO BRADESCO S.A. 15,9% BANCO CITIBANK S.A. 15,8% BANCO CITIBANK S.A. 15,8%

2 BANCO CITIBANK S.A. 15,1% BANCO BRADESCO S.A. 13,7% BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 14,3%

3 BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 13,7% BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 12,0% BANCO BRADESCO S.A. 11,4%

4 ITAU UNIBANCO S.A. 9,5% BANCO J.P. MORGAN S.A. 10,4% ITAU UNIBANCO S.A. 10,8%

5 BANCO J.P. MORGAN S.A. 8,8% ITAU UNIBANCO S.A. 10,0% BANCO J.P. MORGAN S.A. 9,8%

6 BANCO DO BRASIL S.A. 8,0% BANCO DO BRASIL S.A. 7,3% BANCO DO BRASIL S.A. 6,9%

7  BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH 3,8% BANCO SOCIETE GENERALE BRASIL 3,9% BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH 4,0%
BANCO MULTIPLO S.A. S.A. BANCO MULTIPLO S.A.

8 BANCO SOCIETE GENERALE BRASIL 3,6% BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH 3,9% BANCO ABN AMRO S.A. 3,7%
S.A. BANCO MULTIPLO S.A.

9 BANCO BNP PARIBAS BRASIL S.A. 3,1% BANCO BNP PARIBAS BRASIL S.A. 2,9% BANCO SOCIETE GENERALE BRASIL 2,5%

S.A.

10 GOLDMAN SACHS DO BRASIL BANCO 2,2% GOLDMAN SACHS DO BRASIL BANCO 2,9% BANCO BNP PARIBAS BRASIL S.A. 2,4%
MULTIPLO S.A. MULTIPLO S.A.
Demais 16,4% Demais 17,1% Demais 18,3%
Segmento ndo bancario 0,9% Segmento ndo bancario 0,7% Segmento ndo bancario 0,6%

1 WESTERN UNION CORRETORA DE 10,3% WESTERN UNION CORRETORA DE 11,1% ADVANCED CORRETORA DE CAMBIO 11,9%
CAMBIO S.A. CAMBIO SA. LTDA

2 B&T CORRETORA DE CAMBIO LTDA. 8,1% B&T CORRETORA DE CAMBIO LTDA. 9,8% B&T CORRETORA DE CAMBIO LTDA. 11,9%

3 ADVANCED CORRETORA DE CAMBIO 7,7% ADVANCED CORRETORA DE CAMBIO 8,1% WESTERN UNION CORRETORA DE 10,4%
LTDA LTDA CAMBIO S.A.

4  COTACAO DISTRIBUIDORA DE 6,6% COTACAO DISTRIBUIDORADE TITULOS 6,9% FAIR CORRETORA DE CAMBIO S.A. 6,9%
TITULOS E VALORES MOBILIARIOS S.A E VALORES MOBILIARIOS S.A.

5 CONFIDENCE CORRETORA DE 6,1% CONFIDENCE CORRETORA DE CAMBIO 6,6% GUITTA CORRETORA DE CAMBIO LTDA.  6,1%
CAMBIO S.A. S.A.

6 FAIR CORRETORA DE CAMBIO S.A. 5,7% FAIR CORRETORA DE CAMBIO S.A. 5,9% AGK CORRETORA DE CAMBIO S.A. 6,1%

7  AGK CORRETORA DE CAMBIO S.A. 4,3% AGK CORRETORA DE CAMBIO S.A. 4,3% COTAGAO DISTRIBUIDORA DE TITULOS  4,5%

E VALORES MOBILIARIOS S.A.

8  GUITTA CORRETORA DE CAMBIO 3,6% GUITTA CORRETORA DE CAMBIO LTDA.  4,0% DOURADA CORRETORA DE CAMBIO 3,7%
LTDA. LTDA.

9 BROKER BRASIL CORRETORA DE 3,1% BROKER BRASIL CORRETORA DE 2,6% TREVISO CORRETORA DE CAMBIO S.A.  3,6%
CAMBIO LTDA. CAMBIO LTDA.

10 TREVISO CORRETORA DE CAMBIO 3,0% LEVYCAM - CORRETORADE CAMBIOE 2,5% BROKER BRASIL CORRETORA DE 3,6%
S.A. VALORES LTDA. CAMBIO LTDA.
Demais 41,5% Demais 38,2% Demais 31,2%

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

Posicao 2018 2019 2020
Segmento bancario 98,0% Segmento bancario 98,7% Segmento bancario 99,0%
1 BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 16,7% BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A. 20,0% BANCO SANTANDER (BRASIL) S.A.  20,7%
2  BANCO J.P. MORGAN S.A. 11,1% BANCO BTG PACTUAL S.A. 10,7% BANCO BTG PACTUAL S.A. 11,1%
3  BANCO BTG PACTUAL S.A. 10,6% BANCO J.P. MORGAN S.A. 9,6% BANCO J.P. MORGAN S.A. 9,7%
4  BANCO BRADESCO S.A. 7,4% BANCO CITIBANK S.A. 5,7% ITAU UNIBANCO S.A. 6,9%
5 ITAU UNIBANCO S.A. 5,6% ITAU UNIBANCO S.A. 5,7% BANCO BRADESCO S.A. 5,5%
6 BANCO CITIBANK S.A. 4,2% BANCO BRADESCO S.A. 5,5% BANCO CITIBANK S.A. 4,6%
7 BANCO DO BRASIL S.A. 3,3% GOLDMAN SACHS DO BRASIL BANCO 3,8% BANCO DO BRASIL S.A. 3,6%
MULTIPLO S.A.
8 BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH 3,2% BANK OF AMERICA MERRILL LYNCH 3,4% BANK OF AMERICA MERRILL 3,4%
BANCO MULTIPLO S.A. BANCO MULTIPLO S.A. LYNCH BANCO MULTIPLO S.A.
9 BANCO DE INVESTIMENTOS CREDIT 2,9% BANCO DO BRASIL S.A. 3,1% BANCO MORGAN STANLEY S.A. 2,8%
SUISSE (BRASIL) S.A.
10 STANDARD CHARTERED BANK (BRASIL) 2,6% BANCO MORGAN STANLEY S.A. 3,1% BANCO VOTORANTIM S.A. 2,5%
S.A. —BANCO DE INVESTIMENTO
Demais 32,3% Demais 29,4% Demais 29,1%
Segmento nédo bancario 2,0% Segmento nao bancario 1,3% Segmento nado bancario 1,0%
1 B&T CORRETORA DE CAMBIO LTDA. 12,1% B&T CORRETORA DE CAMBIO LTDA. 14,4% B&T CORRETORA DE CAMBIO 16,7%
LTDA.
2 COLUNA S/ADISTRIBUIDORA DE TITULOS 10,5% ADVANCED CORRETORA DE CAMBIO 9,2% ADVANCED CORRETORA DE 13,8%
E VALORES MOBILIARIOS LTDA CAMBIO LTDA
3 ADVANCED CORRETORA DE CAMBIO 6,0% COLUNA S/ADISTRIBUIDORA DE 7,4% FAIR CORRETORADE CAMBIO SAA.  5,9%
LTDA TITULOS E VALORES MOBILIARIOS
4  TREVISO CORRETORA DE CAMBIO S.A. 4,8% WESTERN UNION CORRETORA DE 5,0% GUITTA CORRETORA DE CAMBIO 4,9%
CAMBIO S.A. LTDA.
5 WESTERN UNION CORRETORA DE 4,6% FAIR CORRETORA DE CAMBIO S.A. 4,7% AGK CORRETORADE CAMBIOS.A.  4,5%
CAMBIO S.A.
6 COTAGAO DISTRIBUIDORADE TITULOSE  4,3% CONFIDENCE CORRETORADE CAMBIO  4,5% OM DISTRIBUIDORA DE TITULOSE  4,5%
VALORES MOBILIARIOS S.A. S.A. VALORES MOBILIARIOS LTDA.
7  CONFIDENCE CORRETORA DE CAMBIO 4,1% COTACAO DISTRIBUIDORADE TITULOS  4,4% BROKER BRASIL CORRETORA DE 3,6%
S.A. E VALORES MOBILIARIOS S.A. CAMBIO LTDA.
8 FAIR CORRETORA DE CAMBIO S.A. 4,0% UNIAO ALTERNATIVA CORRETORA DE 3,5% LEVYCAM — CORRETORA DE 3,1%
CAMBIO LTDA. CAMBIO E VALORES LTDA.
9  MMY INVESTIMENTOS E PARTICIPACOES  2,7% GUITTA CORRETORA DE CAMBIO LTDA.  2,7% TREVISO CORRETORADE CAMBIO  3,1%
LTDA. S.A.
10  UNIAO ALTERNATIVA CORRETORA DE 2,6% AGK CORRETORA DE CAMBIO S.A. 2,6% DOURADA CORRETORA DE 2,7%
CAMBIO LTDA. CAMBIO LTDA.
Demais 44,2% Demais 41,7% Demais 37.1%

Obs.: Nao foram consideradas as naturezas de arbitragem e conversé&o entre cdmbio manual e sacado. Os percentuais por segmento se referem ao total do
mercado primario. Os percentuais por instituigdo se referem ao total do segmento.
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Tabela 4.11 — Mercado de cambio primario
Forma de entrega da moeda estrangeira — 2020

Volume em US$ milhes

Segmento
thrrr::gi?r: nirega da moeda Bancario N&o bancario Total
Teletransmisséo 1.028.867 6.510 1.035.378
Conta de depésito 208.246 264 208.510
Simbdlica 119.056 271 119.328
Conta de dep6sito do exportador 18.868 13 18.881
mantida em banco no exter.
Em espécie e/ou cheques de 548 971 1.519
viagem
Carta de crédito — A prazo 1.123 0 1.123
Carta de crédito — A vista 701 0 702
Cartao pré-pago 67 82 149
Convénio de pagamentos e 85 - 85
créditos reciprocos (CCR)
Cheque 35 14 49
Titulos e valores 37 0 37
Total 1.377.635 8.125 1.385.759
Numero de operacdes
Segmento
Z(S)trrr::giziar:ntrega da moeda Bancario Nao bancario Total
Teletransmissao 9.282.583 4.123.308 13.405.891
Em espécie e/ou cheques de 674.903 1.612.768 2.287.671
viagem
Conta de depésito 534.463 30.290 564.753
Cartdo pré-pago 138.102 168.571 306.673
Simbdlica 52.891 14.983 67.874
Cheque 7.957 11.350 19.307
Conta de depésito do exportador 9.078 175 9.253
mantida em banco no exter.
Carta de crédito — A prazo 7.069 2 7.071
Carta de crédito — A vista 1.995 16 2.011
Titulos e valores 1.230 28 1.258
Convénio de pagamentos e 75 - 75
créditos reciprocos (CCR)
Total 10.710.346 5.961.491 16.671.837

4.5 Formas de entrega da
moeda estrangeira

A forma de entrega da moeda estrangeira mais comum
¢ a teletransmiss@o. Em termos de quantidade, as
operagdes em espécie ocupam o segundo lugar, mas,
como correspondem majoritariamente a operagdes
com pessoas fisicas, ocupam apenas o quinto lugar
em volume (Tabela 4.11). Na modalidade “simbolica”,
relevante em termos de valor, ndo ha entrega efetiva
de moeda estrangeira; os registros sdo efetuados
para atender a disposi¢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 bancério no valor total do
mercado ¢é baixa (0,59% em 2020). Contudo, quando
analisadas apenas as modalidades de entrega em espécie/
cheques de viagem e cartdo pré-pago, esse segmento torna-
se relevante quanto ao niimero de operagdes, representando
70% e 55% do mercado, respectivamente. Essas formas
de entrega ocorrem em operagdes predominantemente
de pequeno valor, contratadas com pessoas fisicas e
classificadas como Viagens Internacionais.

Em termos de participacao no valor total, destaca-se o
aumento, nos dois ultimos anos, das modalidades de
“Conta de deposito” e “Conta de depdsito do exportador
mantida em banco no exterior”. Enquanto na primeira o
aumento foi devido, quase exclusivamente, as operagoes
de investimento estrangeiro em portfolio-agdes, 0 aumento
da segunda foi devido principalmente as exportagdes dos
setores de petroleo/gas natural, agronegocio € mineragao/
siderurgia. Nesse mesmo periodo, houve também reducao
nas modalidades de “Teletransmissdo” e “Simbolica”.
Destaca-se a reducao ocorrida em 2020 na modalidade
“Em espécie e/ou cheques de viagem”, relacionada aos
impactos da pandemia da Covid-19 (Tabela 4.12).

4.6 Moedas de negociacao
das operacoes

A moeda de negociagdo ¢ aquela definida entre as partes
envolvidas na transagdo. Na posicdo de cambio de
cada institui¢do autorizada, estdo registrados os saldos
resultantes de todas as operagdes de cdmbio celebradas
no mercado interbancério e primario.
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Tabela 4.12 — Mercado de cambio primario

Formas de entrega da moeda estrangeira

Nos contratos de cambio registrados no mercado
primario em 2020, predominaram as operagdes em dolar

Volumes em US$ bilhGes 2018 2019 2020 dos EUA, com 91,3% de participagdo no valor total,
. o o
Teletransmissio 11572 11859 1.0354 seguidos do euro, com 7,2% (Tabela 4.13). Nos ultimos
Conta de depésito 1722 2000 2085 dois anos, destacam-se as redugdes nas participacdes
Simbslica 1658 1493 1193 da 1.1bra esterlina e do dolar f:anadense, perdegdo suas
0
Conta de depésito do exportador mantida em 0,7 7.9 18,9 p(?SlQOCS no .ranklng, respectlvamente, para o 1ene ¢
banco no exterior dolar australiano.
Em espécie e/ou cheques de viagem 6,9 6,2 1,5
Carta de crédito — A prazo 1.4 1.3 1.1 Quando analisada a distribui¢ao em relagdo a quantidade
Carta de crédito — A vista 05 0.5 07 de operagdes no mercado primario, a concentragdo ¢
Cartdo pré-pago 07 05 0,1 menor. Isso se deve, principalmente, a0 maior nimero
Conveénio de pagamentos e créditos reciprocos 0,0 0,1 0,1 de operacgdes de valor baixo, relativas as operacdes a
CCR ] . . . . N
(CCR) titulo de viagens internacionais e transferéncias
Cheque 0,1 0,1 0,0 K . N A
unilaterais de manuten¢ao de residentes em moedas
Titulos e valores 0,1 0,1 0,0 . ,
diversas do dolar dos EUA. Contudo, houve aumento da
Total 15056 1.560,9 1.3858 concentragdo do nimero de operagdes em dolar em 2020,
relacionada a redugdo nas operagdes de viagens
internacionais (Tabela 4.13). A maior redugdo ocorreu
com 0 euro, cuja participagdo no nimero de operagdes
caiu de 18,03% para 12,08%.
Tabela 4.13 — Mercado de cambio primario
Moeda de negociagao
2018 2019 2020
US$ bi % US$ bi % US$ bi %
Valor contratado 1.505,56 100,00% 1.560,87 100,00% 1.385,69 100,00%
USD — DOLAR DOS EUA 1.372,44  91,16% 142629 91,38% 1.265,14  91,30%
EUR - EURO 108,46  7,20% 109,12 6,99% 99,11  7,15%
CHF — FRANCO SUICO 6,65 0,44% 8,04 051% 745  0,54%
JPY — IENE 552 0,37% 642 041% 529 0,38%
GBP — LIBRA ESTERLINA 877 0,58% 6,68 043% 424 0,31%
AUD — DOLAR AUSTRALIANO 089 0,06% 077 0,05% 1,33 0,10%
CAD - DOLAR CANADENSE 1,65 0,11% 1,22 0,08% 0,91 0,07%
MXN — PESO MEXICANO 021 001% 036 0,02% 0,72 0,05%
CNY — RENMINBI IUAN 019 0,01% 035 0,02% 0,58 0,04%
SEK — COROA SUECA 0,31  0,02% 029 0,02% 0,31 0,02%
Demais 047 0,03% 1,33 0,09% 060 0,04%
Qtde. % Qtde. % Qtde. %
Numero de contratos 24.401.404 100,00% 23.853.578 100,00% 16.690.918 100,00%
USD - DOLAR DOS EUA 18.481.602 75,74% 17.772.738  74,51% 13.974.667 83,73%
EUR - EURO 4.080.812 16,72% 4.301.646 18,03% 2.016.756 12,08%
GBP — LIBRA ESTERLINA 338.823  1,39% 359.004 1,51% 156.539  0,94%
CAD - DOLAR CANADENSE 350.068 1,43% 207247 1,25% 124.824  0,75%
ARS - PESO ARGENTINO 386.205 1,58% 381463 1,60% 102492 0,61%
CHF — FRANCO-SUICO 77.960  0,32% 84252  0,35% 58.316  0,35%
PYG — GUARANI/PARAGUAI 146470  0,60% 135599  0,57% 56.595 0,34%
AUD - DOLAR AUSTRALIANO 88.301 0,36% 85.832 0,36% 40234 0,24%
JPY — IENE 93.436 0,38% 72.094  0,30% 40.082  0,24%
CLP — PESO CHILENO 128421 0,53% 123.780  0,52% 24.709  0,15%
Demais 229216  0,94% 239.923  1,01% 95.704  0,57%
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No mercado interbancario, a participagdo do délar dos
EUA no valor contratado foi ainda maior (98,99%),%
enquanto o euro representou 0,87% (Tabela 4.14). Ja em
relagdo a quantidade de operagdes, a concentragdo €
menor do que no primario, pois transagdes envolvendo
o dolar dos EUA corresponderam a apenas 60,49% do
total, enquanto o euro foi a moeda de cerca de um quinto
das operacgdes.

Tabela 4.14 — Mercado de cambio interbancario
Moeda de negociagéo

2018 2019 2020
US$ bi % US$ bi % USS$ bi %
Valor Contratado 726,60 100,00% 906,31 100,00% 693,13 100,00%
USD — DOLAR DOS EUA 710,98 97,85% 887,54 97,93% 686,12 98,99%
EUR - EURO 13,57 1,87% 16,78 1,85% 6,01 0,87%
GBP - LIBRA ESTERLINA 0,67 0,09% 0,83 0,09% 0,41 0,06%
ARS — PESO ARGENTINO 0,20 0,03% 0,18 0,02% 0,15 0,02%
CAD — DOLAR CANADENSE 0,53 0,07% 0,47 0,05% 0,12 0,02%
JPY — IENE 0,11 0,02% 0,08 0,01% 0,12 0,02%
CHF — FRANCO-SUICO 0,10 0,01% 0,15 0,02% 0,09 0,01%
AUD - DOLAR AUSTRALIANO 0,16 0,02% 0,14 0,02% 0,04 0,01%
NZD - DOLAR DA NOVA ZELANDIA 0,06 0,01% 0,03 0,00% 0,01 0,00%
CNY — RENMINBI IUAN 0,01 0,00% 0,01 0,00% 0,01 0,00%
Demais 0,20 0,03% 0,09 0,01% 0,04 0,01%
Qtde. % Qtde. % Qtde. %
Numero de Contratos 1.175.608 100,00% 1.050.203 100,00% 490.077 100,00%
USD — DOLAR DOS EUA 542.870 46,18% 474235 4516% 296.451 60,49%
EUR - EURO 295480 25,13% 261.514 24,90% 99.948 20,39%
GBP - LIBRA ESTERLINA 77772  6,62% 74.020 7,05% 22.908 4,67%
CAD — DOLAR CANADENSE 88.034 7,49% 74534  7,10% 21.470 4,38%
AUD - DOLAR AUSTRALIANO 30.856 2,62% 28.530 2,72% 9.106 1,86%
CHF — FRANCO-SUICO 14910 1,27% 15.894 1,51% 6.040 1,23%
JPY - IENE 17.258 1,47% 16.214  1,54% 5408 1,10%
MXN — PESO DO MEXICO 14.938 1,27% 13.510 1,29% 5.338  1,09%
CLP - PESO DO CHILE 24.382 2,07% 21.652 2,06% 3.180 0,65%
COP — PESO DA COLOMBIA 7.576 0,64% 8.174 0,78% 2.878 0,59%
Demais 61.532 5,23% 61.926 5,90% 17.350 3,54%

56 Considerando-se todas as naturezas de operagdo presentes no mercado
interbancario no calculo, a participa¢do do US$ nesse mercado em 2020
seria de 77,3%. No entanto, os dados apresentados neste documento
consideram apenas naturezas onde a participa¢do do US$ ¢ alta, como
as operacdes com o BCB (onde a participagdo ¢ de 100%) e as compras/
vendas entre institui¢des (participagdo de 98,8%). Nao sdo consideradas
no trabalho as operagdes de arbitragem, onde costumeiramente se troca o
USS$ por outra moeda e, por isso, sua participagéo ¢ de 50%, e as operagdes
de troca entre cdmbio manual e sacado, onde a participagdo média do US$
em 2020 foi 89,2%.
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Boxe 7 — Financiamento das empresas brasileiras e
suas subsidiarias no exterior no mercado de capitais

] [ L] u ~ V4 1

Entre 2015 e 2020, as empresas brasileiras ndo financeiras com acesso ao mercado internacional de titulos
enfrentaram dois grandes desafios, que resultaram em interrup¢ao temporaria dessa forma de financiamento:
(i) a retirada de grau de investimento do emissor soberano pelas principais agéncias classificadoras de risco; e
(ii) a eclosao da pandemia da Covid-19 (Grafico 1).

Grafico 1 — Emissodes de titulos no exterior
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Volume financeiro das emissoes

Os impactos desses dois eventos sobre a duragdo da interrupgao e as condigdes de financiamento apos a retomada
das emissoes foram distintos. Ap6s a perda do grau de investimento, a auséncia de emissdes teve duragdo de
dez meses, ¢ as emissdes no ano subsequente a retirada do grau apresentaram os custos e os prazos médios
menos favoraveis da série historica. As emissoes em 2020 foram interrompidas por trés meses em decorréncia
da crise sanitaria, mas na retomada mantiveram as condi¢des de antes da pandemia, isto é, com custo menor ¢
prazos mais alongados em relacdo aos cinco anos anteriores.

Em 2015, o acesso ao mercado internacional de divida pelas empresas brasileiras foi impactado pela atribuicao
do grau especulativo para os titulos soberanos brasileiros por duas das principais agéncias classificadoras de
risco. Com o rebaixamento da nota, o risco-pais (Credit Default Swap — CDS de cinco anos) superou os 500
pontos no segundo semestre daquele ano.

1 Os dados deste estudo seguem o conceito de nacionalidade, distinguindo-se do escopo das estatisticas internacionais (BPM6, PII e Divida Externa),
que adotam o conceito de residéncia. A diferenca entre essas duas abordagens (nacionalidade e residéncia) na analise das emissoes externas ¢ abordada
no Relatdrio de Inflagdo de margo de 2015, no estudo “Emissdes de subsidiarias de matrizes brasileiras no mercado internacional”. As informagdes
sobre emissdes de empresas (matriz no Brasil e suas subsidiarias no exterior) tém como fonte o Sistema de informagdes da Refinitiv/Reuters e os
sitios das empresas emissoras. As emissoes de debéntures no mercado doméstico foram levantadas junto ao Boletim de Mercado de Capitais da
Associac¢ao Nacional das Instituigdes do Mercado Financeiro (Anbima).
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Apesar da auséncia de grau de investimento para o emissor soberano desde 2015/2016 e da predominancia de
emissdes por empresas com grau especulativo, o mercado internacional de divida corporativa privada continuou
acessivel para os emissores brasileiros.

Entre 2015 ¢ 2019, em um contexto de perda do grau de investimento pelo emissor soberano e conjuntura
internacional de alta liquidez, empresas brasileiras e subsidiarias no exterior emitiram US$82,7 bi no mercado
internacional, a um cupom médio de 6,6% a.a. e prazo médio aproximado de dez anos.? A destinag@o principal
dos recursos foi o refinanciamento e alongamento de dividas®* (Grafico 2). Assim, as emissdes dos tltimos seis
anos contribuiram para a inversao na curva de vencimentos observada nos ultimos quinze anos, que passou da
concentracdo de vencimentos no curto para o longo prazo.

A maior expressividade da destinacdo “fins corporativos gerais” em 2020 pode estar associada a formagao de
reservas de seguranga, em linha com estudo recente do Bank for International Settlements (BIS),’ que identificou
para o mercado global de titulos um aumento das emissdes nao associadas a objetivos especificos, o que confere
as empresas maior flexibilidade na alocag@o dos recursos. A auséncia de necessidade de refinanciamento ou
liquida¢ao de dividas no curto prazo e métricas de liquidez confortaveis, somadas a destinagdo de recursos nao
associada a investimentos, corrobora, para o caso brasileiro, a hipotese de formagao de colchoes de liquidez.

Em 2020, ainda com auséncia de grau de investimento pelo investidor soberano, conjuntura pautada pela
pandemia da Covid-19 e alta liquidez decorrente de politicas expansionistas adotadas pelos bancos centrais
para amenizar os efeitos da crise sanitaria sobre as economias, as emissdes externas somaram US$16,8 bi, com
condi¢des mais favoraveis de custo e prazo do que nos cinco anos anteriores.

Grafico 2 — Destinagao dos recursos das emissées

de titulos no mercado externo
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Entre 2015 € 2020, a emissao de titulos no mercado externo pelas subsidiarias fora do pais de empresas nacionais
predominou em relagao a emissao por aquelas com domicilio no Brasil (Grafico 3). O custo da emissao — cupons
pagos — para as subsidiarias no exterior foi menor entre 2016 e 2018 (Grafico 4). Embora as empresas com
domicilio no pais tenham prazos de emissdo menores,® isso somente se refletiu em custo menor em 3 dos 6
anos (2015, 2019 e 2020).

2 O prazo médio ndo inclui emissdo de 2015 da Petrobras, com prazo de 100 anos.

A fonte principal da informagdo da destinagdo dos recursos € o sitio das empresas, nos comunicados em ”Relagdes com investidores”.

4 Aemissdo por subsidiaria no exterior e utilizagdo dos recursos para refinanciamento/alongamento de divida no exterior implica auséncia de ingresso
no mercado de cambio doméstico.

5 Bank for International Settlements (BIS). Bonds and syndicated loans during the Covid-19 crisis: decoupled again? Bis Bulletin n. 29. 14 Ago 2020.
Disponivel em: https://www.bis.org/publ/bisbull29.pdf.

6 Em 2020, emissoes da BRF, de prazo mais longo (30 anos; 31% do volume financeiro) e da Eletrobras, de prazo mais curto (5 e 10 anos; 49% do
volume financeiro) contribuiram, respectivamente, para o maior prazo € menor custo para as empresas com domicilio no pais em 2020.

W
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Grafico 3 — Emissodes de titulos no mercado
externo por domicilio do emissor
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Grafico 4 — Cupom (% a.a.) dos titulos emitidos no
exterior, por domicilio do emissor?
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1/ 2015 n&o inclui emiss&o da Petrobras de 100 anos.

Com excecao do ano de 2015, em que as emissdes foram concentradas no primeiro semestre, antes da retirada

do grau de investimento da divida soberana, para os demais anos predominaram emissdes por empresas sem
grau de investimento (Grafico 5).

Grafico 5 — Rating das emissées de titulos no
mercado externo
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O estoque de emissoes externas de empresas brasileiras e subsidiarias no exterior era de US$126 bi em 2020
(US$157 bi em 2015), 24% pertencentes a Petrobras. Em relagdo a 2015, a maior parte da varia¢do é explicada
pela reducgdo do estoque da Petrobras, com as demais empresas oscilando em torno de US$100 bi nos ultimos

cinco anos. A participagdo da Petrobras no estoque das emissdes variou de 35% em 2015 para 24% em 2020
(Grafico 6).

Grafico 6 — Estoque dos titulos emitidos
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A distribui¢ao dos vencimentos é concentrada no longo prazo, com 71% do estoque com prazo superior a cinco
anos (Grafico 7). Em retrospectiva, o perfil de vencimento do estoque praticamente sofreu uma inversao em
quinze anos. Em estudo realizado pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),’
o estoque de 2004 tinha vencimentos concentrados em até cinco anos.

Grafico 7 — Vencimento do estoque dos titulos
emitidos no exterior
Vencimento por prazo residual

USS$ bilhoes
100
71%

80

60

40

23%
20
4%
2%
0. — N .
Até 1 ano De 1 a2 anos De 2 a 5 anos Mais de 5 anos
® Demais empresas Petrobras

O alongamento dos vencimentos corrobora a analise do estoque de emissdes entre 1991 € 2004 (BNDES, 2004),
que mostrou que os maiores volumes e prazos estavam associados a periodos de maior liquidez. Dessa forma, a
liquidez internacional decorrente da politica monetaria expansionista adotada pelos principais bancos centrais
a partir de 2008 contribui para a explicacao da inversao no perfil de vencimentos da divida corporativa.

7 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES). Relatorio de captagdes de Mercado. Panorama de 2004.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 101



Comparando o total de debéntures emitidas no mercado de capitais doméstico e as emissdes no mercado externo
entre 2015 e 2020, as emissoes domésticas sao predominantes tanto em volume financeiro como em quantidade

(Tabela 1).

Tabela 1 — Emisséao de titulos no mercado externo e doméstico

Empresas brasileiras e subsidiarias no exterior

Volume financeiro (US$ bi)

Quantidade

Mercado externo

Mercado doméstico  Mercado externo

Mercado doméstico

2015
2016
2017
2018
2019
2020

7,2 18,5 13
18,1 18,4 21
24,6 28,0 34
12,3 41,4 18
20,5 46,8 30
16,8 23,7 25

213
174
259
343
372
274

O maior volume e quantidade emitidos sdo evidéncias de que o mercado doméstico € acessivel para um maior
numero de emissores em relagdo ao mercado internacional. No entanto, as caracteristicas das emissoes (ficket
médio e prazo) apontam para maior capacidade do mercado externo em prover crédito com melhores condi¢des
— volume maior e prazos mais longos. Entre 2015 e 2020, o volume médio de uma emissdo fora do pais foi
aproximadamente seis vezes superior ao das emissoes no mercado de capitais doméstico, e o prazo médio, quase

o dobro (Grafico 8).

Grafico 8 — Valor e prazo médios dos titulos
emitidos no pais e no exterior?
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2020

A predominancia do mercado de capitais doméstico em relagao ao externo como fonte de financiamento para
as empresas brasileiras ¢ consistente com o resultado encontrado pela International Organization of Securities
Commissions (IOSCO)? para os emergentes. No entanto, para as empresas com titulos no exterior, as emissdes
externas sao predominantes (Grafico 9), resultado corroborado para as 25 maiores empresas de capital aberto
e controle nacional, conforme estudo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).°

8 International Organization of Securities Commissions (IOSCO). Corporate bond markets: an emerging markets perspective. 2015.
9 Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). O mercado de divida corporativa no Brasil. 2019.
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Grafico 9 — Emissées de titulos no pais e exterior
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A concentragdo ¢é caracteristica comum aos dois mercados. Entre 2015 ¢ 2019, as dez maiores emissoes
corresponderam em média a 1/3 do volume financeiro emitido no mercado doméstico.

Nos paises emergentes, as emissoes de divida corporativa, com queda desde 2014, apresentaram crescimento
em 2016 e 2017, e queda em 2018.'° Apesar da auséncia de grau desde 2015/2016, as empresas brasileiras
continuaram tendo acesso ao mercado internacional de titulos privados corporativos, predominando as emissoes
por empresas também sem grau de investimento.!!

Em 2019, as emissdes ex-Petrobras superaram os ultimos quatro anos,'? consistindo em recorde no quinquénio.
O risco-pais, determinante do retorno exigido dos titulos privados, favoreceu as emissdes no ano, i.e., o custo
efetivo médio foi inferior a dois dos trés anos anteriores (Grafico 10) e o prazo médio, superior aos quatro anos

anteriores (Grafico 8).

Grafico 10 — Custo efetivo na emissao (yields)
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10 Emissoes de emergentes: Celik, S., G. Demirtas and M. Isaksson (2019), Corporate Bond Markets in a Time of Unconventional Monetary Policy, OECD
Capital Market Series, Paris. Emissdes de empresas brasileiras e subsidiarias no exterior: levantamento junto ao sistema de informagdes da Refinitiv/
Reuters. A afirmagdo ndo abrange as emissoes da China, com crescimento em 2015 e 2016, queda em 2017 e retomada do crescimento em 2018.

11 Coreia do Sul, México e Brasil sdo os maiores emergentes em termos de emissdes fora do mercado doméstico (I0OSCO, 2015, p. 4). Dados da OECD
(2019) mostram participagdo de aproximadamente 20% para o Brasil nas emissdes de emergentes (s/China) entre 2008 e 2018.

12 Em 2019, a Petrobras respondia por 25% do estoque total da divida corporativa. Entre 2015 ¢ 2017, a participagdo média nas emissoes foi de 40%;

em 2018 e 2019, média de 15%.
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Em 2020, a conjuntura pautada pela incerteza quanto aos efeitos da pandemia da Covid-19 sobre a economia
global apresentou um novo cendrio para os emissores brasileiros. O risco-pais, na virada da primeira quinzena de
margo, atingiu nivel no qual as emissdes tornam-se escassas ou cessam. O Grafico 1 evidencia a quase auséncia
de emissdes para um CDS acima dos 250 pontos.

No ano, as emissdes comportaram-se em ritmo de stop and go, em linha com os niveis do CDS," isto é, quatro
meses do ano com auséncia de emissdes,'* interrompidas em fevereiro e retomadas em junho, na sequéncia das
emissdes soberanas.' O volume financeiro em 2020 superou o de 2015, em que o nivel do risco-pais alcangou
patamar mais elevado, e o de 2018'¢, também com niveis maiores na série, mas foi inferior aos anos com risco
percebido menor, 2017 e 2019) (Tabela 1 e Grafico 1).

As emissOes encerraram o ano com cupom € yield médios na emissao inferiores aos cinco anos anteriores e
prazo mais longo, e spread em relagdo a taxa livre de risco e risco-pais mais elevado!’ (graficos 8 e 10). A
destinacdo principal dos recursos continuou sendo refinanciamento e pagamento de dividas (Grafico 2). Cinco
das 26 emissoes no ano apresentavam grau de investimento.

As empresas vinham alongando seu passivo em titulos desde a retomada das emissdes em 2016 (Grafico 2);
dessa forma, a interrupg¢do do financiamento no inicio da pandemia ndo teve impacto sobre a necessidade de
refinanciamento dos titulos, concentrada no médio prazo (Grafico 7). A destinag@o das emissoes ap6s a retomada
em julho corrobora a auséncia da necessidade de refinanciamento, isto €, a emissao com finalidade de objetivos
gerais apresentou o maior percentual dos ultimos cinco anos (Grafico 2).

Consideracoes finais

O presente estudo abrangeu o financiamento das empresas brasileiras domiciliadas no pais e suas subsidiarias no
exterior por meio da emissao de titulos no mercado externo. O financiamento por meio do mercado doméstico
de titulos foi abordado para fins comparativos em relagdo as condigdes de financiamento — volume, custo e
prazo — sem distin¢ao entre as aquisi¢oes da divida emitida no pais por residentes e nao residentes.

O evento mais recente com repercussao negativa no acesso ao mercado internacional de titulos — a eclosdo da
pandemia da Covid-19 — teve impacto menos duradouro que a perda do grau pelo emissor soberano em 2015,
evento que resultou em interrupgao prolongada das emissdes. Em 2020, as empresas voltaram a emitir titulos
poucos meses apds a interrupcao, com condi¢des de financiamento semelhantes as que vinham sendo praticadas,
que ja eram melhores do que anos anteriores, com custos menores € prazos mais longos.

A auséncia de grau de investimento para a maioria das empresas emissoras desde a perda do grau pelo emissor
soberano nao se mostrou impeditivo para o acesso ao mercado internacional de titulos regularmente e em
condigoes favoraveis. A elevada liquidez global beneficiou a retomada das emissdes externas, sem representar

13 O risco soberano brasileiro (CDS BR 5a), em 99,5 pontos em 24 de fevereiro, alcangou a maxima de 376,5 em 18 de margo. A alta associada aos
efeitos da pandemia da Covid-19 aproximou-se dos 300 pontos. Os efeitos da pandemia comegaram a refletir no mercado financeiro e de capitais
internacional no final de fevereiro. Em 24 de fevereiro, as bolsas americanas registraram maior queda didria desde fevereiro de 2018; em 3 de margo,
em reunido extraordindria, o Federal Reserve (Fed) anunciou corte na faixa da taxa dos federal funds.

14 Interrupgdo por trés meses consecutivos, entre mar¢o e maio; e auséncia em agosto.

15 As emissdes soberanas conferem referéncia as emissoes privadas e antecipam os financiamentos em moeda estrangeira. O custo efetivo anual para
emissoes de empresas nos ultimos cinco anos apresentou média de +1,5 p.p. em relagdo as emissdes soberanas.

16 Em 2015, perda do grau de investimento do investidor soberano e 2018, greve dos caminhoneiros e antincio das sobretaxas norte-americanas sobre
aco e aluminio brasileiros.

17 Risco-pais: CDS 5a BR. Taxa de juros livre de risco: 10Y US Treasuries.
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Boxe 8 — Investimentos em portfolio dos

investidores nao residentes no pai

O portfolio apresenta participagao relevante nas trocas com o exterior, constituindo-se nos fluxos mais expressivos
da conta financeira do Balango de Pagamentos e o segundo maior estoque de obrigacdes junto aos nao residentes
da Posicao Internacional de Investimentos. O presente estudo trata dos investimentos estrangeiros em portfélio
no pais em uma perspectiva historica, abrangendo desde 2015 — ano em que a primeira agéncia classificadora
de risco de crédito retirou o grau de investimento do emissor soberano — até 2020, com os impactos da crise
sanitaria da Covid-19, em que o portfolio representou quase metade dos fluxos totais' de cambio e o saldo mais
negativo da série no més mais agudo da crise.

Neste boxe, ¢ evidenciada a contribuicdo do portfolio para os fluxos do mercado de cambio primario e sua
relevancia na formagao das reservas internacionais apos a crise financeira global de 2008. Sao descritas as
principais caracteristicas dos investimentos em carteira, incluindo evolugdo e composi¢do, concentragdao do
estoque e seus efeitos, participagdo dos investidores nao residentes (INRs) nos mercados de titulos publicos
federais e agoes, e prazos da carteira — no caso dos investimentos, em titulos publicos federais.

Portfélio no passivo externo, nos fluxos de cimbio e os INRs no mercado de titulos e acdes

O investimento em carteira (portfolio) representou 33,4% dos passivos com o exterior em dezembro de 2020,
com os investimentos dos nao residentes no mercado doméstico representando aproximadamente 2/3 desse
percentual.? A participagdo média do portfolio no fluxo de cdmbio do mercado primario nos ultimos trés anos
foi de 35,9% (compras + vendas) (Grafico 1).* Em 2020, o saldo negativo do portfolio contribuiu com 19,4%
do total do saldo negativo dos fluxos financeiros.

1 Compra + venda.

2 Posigdo Internacional de Investimentos (PII). O escopo do boxe € o investimento dos nio residentes no mercado doméstico, que € uma parcela dos
passivos de portfolio na PIL. As fontes dos dados de fluxos do portfolio sdo o Sistema Cambio, as séries dos investimentos em carteira (SGS22924),
dos saldos comercial (SGS11047) e financeiro (SGS11050). Os dados de estoque tém como fonte as bases de dados da CBLC e Selic. Também
foram utilizados dados da Brasil, Bolsa, Balcao (B3), atinentes as aquisi¢des de ativos no mercado de agdes doméstico pelos INRs.

3 Inclui os fluxos de derivativos.
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Grafico 1 — Fluxos de portfélio, comercial e
financeiro (demais) como percentual do fluxo total
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O estoque de acdes e titulos publicos federais tem representado cerca de 80,0% dos investimentos em portfolio
no pais, ¢ os fluxos de titulos sdo os principais determinantes do saldo de cambio negativo dos investimentos
em carteira dos INRs desde 2016. O restante do estoque ¢ composto por investimentos em fundos de diversas
modalidades e outros ativos, incluindo titulos de renda fixa emitidos por empresas ndo financeiras e institui¢oes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil (BCB). Pelo fato de serem investimentos no pais € em
moeda nacional, t€ém a peculiaridade de a exposi¢do cambial ser risco do INR.

Portfélio e a formacao de reservas

A politica monetéria expansionista dos principais bancos centrais desde a crise financeira de 2008 abrangeu,
além da administrag@o das taxas de juros, o uso de ferramentas ndo convencionais, incluindo a compra de ativos
financeiros — titulos soberanos e privados, com a correspondente injecdo de recursos nas economias. Uma
das consequéncias da reducdo das taxas de juros a niveis minimos foi o fenomeno conhecido por search for
yields, em que os agentes, notadamente bancos e gestores de ativos, foram em busca de ativos mais rentaveis e,
portanto, de maior risco. O uso de instrumentos de politica monetaria ndo convencionais proporcionou aumento
significativo na liquidez global.

A combinacdo desses dois fatores, search for yields e excesso de liquidez, beneficiou os paises emergentes,
incluindo o Brasil, que absorveu parte dos recursos disponiveis das economias desenvolvidas sob a forma de
influxos de capitais (Grafico 2). O mercado financeiro e de capitais, notadamente os investimentos em renda
fixa e variavel, foram alguns dos canais de transmissao da politica monetaria dos bancos centrais dos paises
desenvolvidos para os paises emergentes.
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Grafico 2 — Saldo do portfolio (INRs) e ativo total do

Fed
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A politica monetaria expansionista dos bancos centrais de paises desenvolvidos teve importante impacto na
formag@o das reservas internacionais no Brasil a partir do segundo semestre de 2009* (Grafico 3). Os fluxos de
portfolio de INRs foram relevantes para superavits cambiais expressivos e a subsequente atuagao do BCB como
comprador de moeda estrangeira das institui¢des autorizadas a operar no mercado de cambio.’ A conquista do
grau de investimento em 2008 também contribuiu para a atragdo de capital estrangeiro. Em termos de regulagao
desses fluxos, destaca-se a politica das aliquotas do Imposto sobre Operag¢des Financeiras (IOF).° A partir de
2016, o fluxo de portfolio passou a ser predominantemente negativo, embora em niveis relativamente moderados.

Grafico 3 — Acumulagao e diminuigao das
reservas
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4 A politica monetaria norte-americana como fator relevante na explicagao para os fluxos de portfélio para os emergentes ¢ analisada no Relatorio de
Estabilidade Financeira de abril de 2019, no estudo “Fluxos de portfélio para economias emergentes € o comportamento de ndo residentes”.

5 Apolitica cambial prevé a atuagdo do BCB no mercado local de cambio, caso se identifiquem condigdes adversas para o seu regular funcionamento.
Saldos cambiais positivos ou negativos, em montantes consideraveis, podem demandar a intervengdo do BCB como comprador ou vendedor de
moeda estrangeira. Quando o BCB atua comprando moeda estrangeira das instituigdes autorizadas a operar no mercado de cambio, aumenta-se o
nivel de reservas internacionais.

6 O IOF sobre o investimento em portfolio-renda fixa esteve com aliquota zero desde outubro de 2008, passou a 2% em setembro de 2009 e 4% e 6%
em outubro de 2010, retornando a 0% em junho de 2013. Para o investimento em agdes, foi aplicada aliquota de 2% em setembro de 2009 e 0% em
dezembro de 2011. A adogdo do IOF como instrumento de politica macroprudencial ¢ analisada no estudo “Marco legal do mercado de cambio e de
fluxos de capitais: ha possibilidades de aprimoramento? Desregulamentagao recente e perspectivas institucionais”, de Cesar van der Laan. Disponivel
em http://www2.senado.leg.br/bdsf/handle/id/508644.
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A contribuiggo dos fluxos do portfolio’ no periodo da formagao das reservas foi maior do que a sua participacdo
para a diminui¢do da moeda estrangeira na carteira do BCB em 2019 e 2020, anos em que houve vendas ao
mercado, para equilibrar o saldo cambial negativo no mercado primério. No més mais critico em termos de
impacto da pandemia da Covid-19 no saldo cambial (margo de 2020), os fluxos de portfolio (compra + venda)
responderam por metade dos fluxos de cambio totais (comercial + financeiro) e foram determinantes para o
deficit cambial desse més e para a diminui¢cdo das reservas. Entretanto, essa reducao nao foi comparavel a
acumulagao de divisas que foi feita no passado.

Portfélio dos INRs no pais®

A carteira de ativos de portfolio dos INRs no pais é concentrada no investimento em titulos publicos federais

(TPFs) e titulos de participac@o no capital de empresas (agdes), que representam aproximadamente 80% da
carteira de ativos desses investidores.’

Grafico 4 — Estoque de TPFs e agoes
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A carteira de titulos dos investidores estrangeiros permaneceu estavel'® no periodo de julho de 2015 a dezembro
de 2020 (Grafico 4); contudo, devido ao aumento da Divida Ptblica Mobiliaria Federal interna (DPMFi), sua
participagdo declinou de 18,7% para 8,8%'"! nesse periodo. A quase totalidade dos investimentos em titulos tem
alocacdo em papéis pré-fixados. A reducao na taxa basica da economia, de 14,25% em julho de 2015 para 2,0%
(até dezembro de 2020), ndo alterou esse perfil.

7 O fluxo de derivativos dos INRs, com saldo de US$-9,6 bi entre 2016 e 2020, compde o saldo cambial, mas ndo esta computado no portfélio. Em
momentos de volatilidade da moeda, o fluxo assume maior relevancia, com os saldos negativos associados a desvalorizagdo da moeda nacional.

8 A fonte dos dados de fluxos do portfolio é o Sistema Cambio. Os dados de estoque tém como fonte as bases de dados da Companhia Brasileira de
Liquidagéo e Custodia (CBLC) e Sistema Especial de Liquidagéo e Custodia (Selic).

9  Os principais eventos com impacto no estoque de ativos dos INRs desde julho de 2015 foram: (a) retirada do grau de investimento pela Standard &
Poor’s Ratings Services em 9 de setembro de 2015; (b) retirada do grau de investimento pela Fitch Ratings em 16 de dezembro de 2015; (c) retirada
do grau de investimento pela Moody’s em 24 de fevereiro de 2016; (d) divulgagdo em meios de comunicag@o de audio de didlogo entre Joesley
Batista (empresa JBS) e o presidente da Republica, Michel Temer, em 17 de maio de 2017; (e) protestos de caminhoneiros contra alta no prego do
Diesel, em 21 de maio de 2018; (f) autorizagao, pelo presidente dos Estados Unidos, Donald Trump, da duplicag@o das tarifas do aco e aluminio
nas importagdes da Turquia, para 20% e 50%, em 10 de agosto de 2019; (g) em 24 de fevereiro de 2020, maior queda didria das bolsas americanas
desde fevereiro de 2018, devido ao impacto da expectativa de redugdo no crescimento global associada a Covid-19 (coronavirus); e (h) declaragao
pela Organizagdo Mundial da Satide (OMS) da pandemia da Covid-19 em 11 de margo de 2020.

10 Com exce¢do dos trés primeiros trimestres de 2020, em que os efeitos da pandemia se fizeram sentir sobre os investimentos estrangeiros em TPFs,
e 0 aumento no estoque médio em 2019, a carteira dos INRs oscilou na faixa de R$400 bi a R$450 bi entre julho de 2015 e dezembro de 2020.

11 O Fundo Monetério Internacional (FMI) estabelece niveis de referéncia para avaliagdo de risco da divida soberana. Dentre eles, ha a participagdo
do investidor estrangeiro, em que 15,0% ¢ o limite inferior de risco. Considerando apenas a divida em moeda nacional adquirida pelos INRs, o
percentual em dezembro de 2020 era de 8,8%; incluindo a divida externa, fica em 13,7% (IMF. Public debt sustainability analysis in market-access
countries. https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/050913.pdf).
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Ao longo do periodo de anélise, verificou-se concentracdo dos investimentos em TPFs, gerando uma
participacao elevada de alguns INRs. As operacdes desse grupo tém impacto relevante sobre a movimentagao
mensal no cadmbio, variagao do estoque e distribuicdo dos vencimentos. De fato, os maiores investidores t€ém
sido responsaveis pelos fluxos mais significativos, pelas principais variagdes no estoque e pelas alteragdes na
distribui¢dao dos vencimentos da carteira.

Entre 2015 e 2019, considerando-se as carteiras do ultimo dia do ano, aproximadamente 26% do estoque tinha
vencimento em até doze meses (Grafico 5). Em 2020, o percentual foi de 36,8%. O prazo médio da carteira em
dezembro era de 3,3 anos, mais curto em relagdo aos trés anos anteriores.'? Ha distingdo de perfil de investimentos
e vencimentos entre categorias e dentro das categorias para os principais investidores: (i) bancos nao residentes
com concentragao no curto prazo; (ii) investidores soberanos com estoque acima de R$20 bi no curto prazo, e
os demais, no longo prazo; e (iii) gestores de ativos com estoque acima de R$20 bi no curto prazo, e os demais,
no longo prazo.

Grafico 5 — Vencimento da carteira de TPFs dos
INRs
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O estoque de ag¢des'® variou entre R$391 bi (janeiro de 2016) e R$1.165 bi (dezembro de 2020), considerando-
se as carteiras entre julho de 2015 e dezembro de 2020. Assim como o estoque de TPFs, o estoque de agoes
apresenta algum grau de concentra¢do. De fato, investidores com ativos maiores que R$20 bi apresentaram
participacao média de 36% na carteira de ativos de renda variavel em 2020 (35% em 2019). A participagdo
dos INRs nas ofertas publicas no mercado doméstico (IPOs e follow-ons) apresentou percentual médio de 56%
entre 2015 € 2019. Em 2020, a participacao foi de 31,8%.

Os INRs apresentam participacao média de 23,2% no valor de mercado das agdes negociadas no mercado a vista
da B3. A participacdo no volume de negociacao oscilou entre 43,1% e 56,9% entre julho de 2015 ¢ dezembro
de 2020. Em dezembro de 2020, ficou em 45,5%. A carteira de acdes dos INRs acompanha o valor de mercado
das agOes negociadas no mercado a vista da B3 ou indice de ag¢des (Ibovespa ou MSCI); os principais fundos
de investimento em renda variavel reproduzem a composicao do indice na sua carteira (participacdo do pais
no indice).

12 Prazo médio da carteira em dezembro de 2017: 4,5 anos; dezembro de 2018: 3,9 anos; e dezembro de 2019: 3,7 anos.
13 Nao inclui Depositary Receipts (DRs) de agdes.
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Portfélio na pandemia da Covid-19'4

A pandemia da Covid-19 impactou os fluxos de portfolio e o estoque de ativos dos INRs de forma severa em
marg¢o de 2020. O portfolio (compra + venda) apresentou participacdo de 48,7% em margo de 2020 no fluxo
de cambio total (comercial + financeiro), maior percentual da série desde janeiro de 2015. Entre os ativos de
portfolio, derivativos, acdes e titulos apresentaram remessas ao exterior nos maiores niveis desde julho de 2015
e saldo, negativo, no maior valor absoluto mensal. O més de margo esta relacionado a mais de 70% do deficit
do portfolio no primeiro semestre, destacando-se as remessas em titulos e agoes.

A reabertura das economias e a continuidade dos estimulos monetarios e fiscais recalibraram a aversdo ao
risco dos investidores estrangeiros no segundo semestre, € o portfolio acumulou saldo de cambio positivo de
US$22 bi, ante os US$-34 bi do primeiro semestre. O saldo de a¢oes sem DRs no segundo semestre reverteu o
desempenho da primeira metade do ano, enquanto o de titulos apresentou reversao parcial.

No que se refere ao estoque de ativos, em marco de 2020, a quantidade e o volume financeiro de TPFs ficaram
nos menores niveis da série desde julho de 2015. Mais de 70% da redugdo no estoque de titulos em margo
deveu-se a variagdo negativa na carteira de gestores de ativos. Investidores soberanos mantiveram estoque
estavel, enquanto bancos nao residentes apresentaram variagdo negativa pouco significativa.

O estoque médio em 2020 (carteira de TPFs dos INRs no pais) ficou inferior 2 média dos ultimos quatro
anos. A piora nos prazos da carteira em relagdo aos anos anteriores antecede a pandemia e € explicada por
aumentos pontuais na carteira de investidores com predominancia de papéis com vencimentos curtos € a0 maior
encurtamento dos prazos da carteira de investidores relevantes.

A participagao dos INRs em ofertas publicas no mercado de capitais doméstico — [nitial Public Offering (IPOs)
e follow-ons — cessou em fevereiro e foi retomada em maio, mas ficou em nivel menor em relagao aos cinco
anos anteriores (32%, ante média de 56%).

Consideracoes finais

O presente estudo abordou o investimento em portfolio dos ndo residentes no pais em uma perspectiva historica,
com énfase nas caracteristicas das carteiras de agdes e titulos publicos federais. No periodo analisado, o
investimento em portfolio foi marcado pela relevancia da sua participag@o nas transferéncias financeiras do e
para o exterior. A liquidez global elevada foi determinante para a formacao das reservas em moeda estrangeira,
com o aumento nos fluxos para o pais em um contexto de conquista do grau de investimento, ¢ para a posterior
estabilidade do estoque, mesmo ap6s a perda do grau.

As caracteristicas dos investimentos dos INRs, notadamente a concentrag@o da carteira de titulos e a participacao
mais ativa no volume negociado no mercado de acGes, apresentam reflexos relevantes no mercado primario de
cambio e indices financeiros. No caso do mercado de cambio, as principais variagdes recentes nos fluxos de
investimentos em portfolio estdo associadas a movimentos dos maiores investidores. Ja para os indices financeiros,
a volatilidade de indicadores, como o Ibovespa, pode ser associada ao movimento dos investidores estrangeiros —
fluxos de ingressos e remessas, devido a sua expressiva participagao no volume negociado no mercado a vista da B3.

O comportamento futuro dos fluxos internacionais para o pais ¢ distinto para diferentes horizontes temporais.
A continuidade das condigoes de liquidez global elevada sinaliza a expectativa de estabilidade para os fluxos
de portfolio para o pais no curto prazo.

14 A analise dos fluxos de cambio tem como referéncia os dados do Sistema Cambio e do estoque, as bases de dados do Selic.
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Boxe 9 — Modernizacao da legislacao cambial e de

A Camara dos Deputados aprovou, em dezembro de 2020, o texto-base do substitutivo do Projeto de Lei
5.387/2019 (PL Cambial) de autoria do Poder Executivo, resultante de estudos elaborados pelo Banco Central do
Brasil (BCB). Essa proposta legislativa esta em linha com as melhores praticas internacionais, sendo inclusive
passo fundamental no processo de acessdo do Brasil a Organizagao para Cooperacdo e Desenvolvimento
Econoémico (OCDE).

Os objetivos do PL Cambial sdo modernizar, simplificar e consolidar o marco legal do mercado de cambio e dos
capitais internacionais. O projeto de lei compatibiliza os requerimentos legais as exigéncias de uma economia
inserida nas cadeias globais de valor, facilitando o desenvolvimento do comércio exterior e o fluxo eficiente de
recursos e investimentos, melhorando o ambiente de negocios no Brasil. A proposta alinha o marco regulatério
brasileiro sobre o assunto ao de paises com nivel de desenvolvimento similar. Vale observar que o PL Cambial
prevé que o BCB continue monitorando o mercado de cambio e suas operagoes, a partir da identificagao das partes
e dos valores envolvidos. A proposta também possui capitulo dedicado as informagdes para a compilagdo das
estatisticas macroeconomicas oficiais pelo BCB. Importante destacar que o projeto de lei ndo trata da execug@o
de politica monetéria ou cambial. Este boxe descreve as razdes para a proposi¢ao do PL Cambial, suas propostas
e os beneficios que poderao ser usufruidos pelos participantes do mercado de cambio, pelos agentes econdmicos
que recebem investimento ou crédito estrangeiro, por aqueles que efetuam investimento ou operagdes de crédito
no exterior e pelo publico em geral, caso a proposta venha a ser aprovada.

Legislacao atual

O arcabouco legal existente sobre as operagdes cambiais e sobre os capitais internacionais foi estruturado ao longo
de momentos de severas restricdes no balanco de pagamentos vivenciados pelo Brasil durante a maior parte do
século XX.

Por exemplo, os exportadores eram obrigados a trazer para o Brasil a totalidade das suas receitas de exportagao,
que tinham fundamental importancia para o equilibrio do balango de pagamentos do pais ao longo de varias
décadas do século passado. Com a reduc@o da vulnerabilidade externa do pais a partir da década de 1990, foi
possivel a adocao de ajustes regulatorios sobre o assunto, como a Lei 11.371, de 28 de novembro de 2006, que
permitiu flexibilizar a exigéncia de cobertura cambial nas exporta¢des, passando o Conselho Monetario Nacional
(CMN) a deter competéncia para estabelecer o percentual dos recursos de exportagao passivel de serem mantidos
no exterior. Em 2008, o CMN permitiu que os exportadores brasileiros mantivessem no exterior a integralidade
de suas receitas de exportacao.

Esses ajustes regulatorios apenas evidenciaram a existéncia de um quadro legal rigido e obsoleto, permeado por

regras que dificultam o comércio exterior, o investimento e a movimentagao de capitais, que ndo contemplam as
necessidades atuais da economia brasileira.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 112



O PL Cambial permitird a adogdo de requerimentos proporcionais aos valores das operacdes € aos riscos
envolvidos, permitindo que modelos de negbcios inovadores possam ser implantados, de forma a aumentar a
competi¢ao e propiciar oferta de servigos mais eficientes.

Modernizacao

Embora a referida Lei 11.371, de 2006, ja permita a manuteng@o de receitas de exportagcdo no exterior, essa
permissao esta limitada a realizacdo de investimento, aplicagdo financeira ou pagamento de obrigagoes proprias,
sendo vedada a concessao de empréstimo ou mutuo de qualquer natureza, mesmo que seja para suas subsidiarias
no exterior. O PL Cambial retira essas restri¢des, eliminando a assimetria que trata de forma mais rigorosa os
recursos mantidos no exterior decorrentes da exportacdo do que os recursos de outras origens, ampliando a
capacidade dos exportadores de gerenciar ¢ melhor alocar suas receitas de exportagdo mantidas no exterior.
Assim, o exportador brasileiro podera, nesse quesito, competir em condicdes de igualdade com seus concorrentes
estrangeiros.

Outra questdo tratada pelo PL Cambial se refere a definicdo de capitais estrangeiros. A Lei 4.131, de 3 de
setembro de 1962, caracteriza tais capitais como:

bens, maquinas e equipamentos, ingressados no Brasil sem dispéndio inicial
de divisas, destinados a produgao de bens ou servigos, bem como 0s recursos
financeiros ou monetarios introduzidos no pais para aplicacdo em atividades
econdmicas, desde que, em ambas as hipoteses, pertencam a pessoas fisicas ou
juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior.

Esse conceito ¢ incompativel com as atuais cadeias globais de valor e impedem, por exemplo, o pagamento
de principal e juros de importagao financiada onde parte do bem final a ser importado e produzido em terceiro
pais ndo ingresse no Brasil. Nesses casos, a restri¢ao gera custos desnecessarios ao negocio. No PL Cambial,
a definicdo de capitais estrangeiros € mais integrada as necessidades do pais.

Outro exemplo de modernizagdo trazida pelo PL Cambial se refere a possibilidade a ser dada as empresas
brasileiras interessadas em pagar obrigagdes no exterior em reais por meio de servigo de correspondéncia
bancaria internacional a partir de contas em reais mantidas no pais por bancos ndo estabelecidos no Brasil. O
art. 8° da Lei 11.803, de 5 de novembro de 2008, prevé apenas o uso desse servigo de correspondéncia bancaria
internacional no recebimento de reais do exterior. O PL Cambial permitira a remessa de recursos em reais para
o exterior a partir de recursos mantidos em contas de titularidade de bancos nao residentes. Esse novo comando
contribuira para o maior uso internacional da moeda nacional.

A aceitacdo da moeda nacional no exterior reflete a confianca na economia do pais € na conducao da politica
econdmica, além da presenga comercial e financeira do pais no mundo. Ter uma moeda internacionalmente
aceita auxilia a redug¢ao dos custos de captacdo na moeda nacional, facilitando o financiamento publico e
privado. Quando a moeda nacional é usada para definir o prego de denominagao das faturas comerciais, o risco
da variacao cambial ¢ transferido para outros paises.

Ainda em relagdao a moderniza¢do, o boxe “Consulta Publica sobre Norma de Inovagdes no Mercado de
Cambio”, neste Relatorio, apresenta importante iniciativa com vistas a, dentro do quadro legal atual, adaptar a
regulamentacdo cambial ao atual panorama de uso intensivo de solugdes tecnologicas. O PL Cambial permitira
avangos futuros ainda maiores. Como exemplo, uma fintech com solugao inovadora na area de cdmbio atualmente
necessita se estruturar praticamente com o mesmo nivel de exigéncias de institui¢ao financeira, o que eleva custos
e cria barreiras a entrada e inviabiliza a oferta de servigos de transferéncias de pequeno valor. O PL Cambial
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permitird a adocdo de novos modelos de negocios que aumentem a eficiéncia do mercado, a competicdo e a
inclusdo financeira.

Dessa forma, entende-se que a proposta moderniza o arcabougo legal e regulatorio, adequando-o a uma economia
inserida nas cadeias globais de valor.

Simplificacao

No tocante a simplificagdo, a proposta permite a adogdo de principios de proporcionalidade na regulamentagao
infralegal, criando requerimentos adequados aos valores dos negdcios e aos riscos dos participantes. O projeto
de lei também permite simplificar exigé€ncias para que as pessoas fisicas e juridicas possam ter fluidez em suas
operagdes com o exterior.

Uma questao tratada pelo PL se refere ao registro no BCB dos capitais estrangeiros ingressados no pais, instituido
pelaLei4.131, de 1962, em contexto economico de elevado e cronico desequilibrio no balango de pagamentos
e escassez de divisas. O registro é exigido para operagdes de crédito externo, para investimentos em empresas
estabelecidas no Brasil e para investimentos nos mercados financeiros e de capitais, independentemente do
valor da operagado, englobando assim até operacdes de baixo valor entre pequenas empresas € empréstimos de
pequeno valor entre pessoas fisicas no ambito familiar.

A titulo de contextualizacdo, na Tabela 1 sdo apresentados valores relativos a registros no BCB de operacdes
financeiras de crédito externo denominados em dolares dos Estados Unidos, englobando as operagoes de
empréstimos externos, de importagao financiada e correlatas. Verifica-se que as operagoes de crédito externo
acima de US$10 milhdes representam cerca de 88% do valor das operagdes, mas apenas cerca de 9% das
operagoes registradas. O PL Cambial estabelece que o BCB poderd, a seu critério, escolher formas para a
obtencdo de informagdes referentes a capitais estrangeiros, segundo critério de proporcionalidade, considerando,
por exemplo, o valor do negocio, dispensando do registro operacdes desprovidas de significancia, permitindo,
assim, a reducdo dos custos de observancia para os receptores de crédito externo.

Tabela 1 — Distribuicao de operagées financeiras de crédito externo
registradas no BCB

Registros denominados em délares dos Estados Unidos (2011-2019)

Valor Quantidade Participagédo no Participagédo no
da de quantitativo total valor total
operagéao operagdes das operagdes das operagbes
até US$100 mil 26.690 26,9% 0,1%
US$100 mil a US$500 mil 25.824 26,0% 0,7%
US$500 mil a US$1 milhao 11.643 11,7% 0,9%
US$1 milhdo a US$10 milhdes 25.953 26,1% 9,4%
US$10 milhdes a US$100 milhdes 7.699 7,8% 25,4%
US$100 milhdes a US$1 bilhao 1.400 1,4% 40,0%
Mais de US$1 bilhdo 92 0,1% 23,5%

O PL também devera facilitar a participagao de investidores estrangeiros nos mercados financeiro e de capitais,
que atualmente também devem se submeter ao registro do investimento no BCB. A proposta legislativa abre
possibilidade para o acesso simplificado por parte desses investidores, inclusive para aplicagoes financeiras em
titulos publicos ou privados.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 114



Consolidacao e outras caracteristicas da proposta

O PL Cambial consolida em apenas um instrumento mais de 40 dispositivos legais, editados desde 1920, que
trazem comandos dispersos e eventualmente conflitantes, aumentando a seguranca juridica das operagoes
envolvendo o exterior.

Com a sua aprovacao, havera melhora significativa em relacdo ao cenario de restricdes que impedem a adesao
do Brasil ao Codigo de Liberalizagdo dos Movimentos de Capitais e ao Codigo de Liberalizagdo das Operagoes
Intangiveis, ambos da OCDE. A adesao aos referidos codigos de liberalizagao € passo fundamental no processo
de acessdo do pais a membro pleno da OCDE.

Finalmente, o PL Cambial traz alinhamento as melhores praticas internacionais, inclusive em relagao as
recomendagdes referentes a prevencao a lavagem de dinheiro e ao combate ao financiamento do terrorismo.
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Boxe 10 — Consulta publica sobre norma de

inovacoes no mer mbi

O Banco Central do Brasil (BCB) aprovou o Edital de Consulta Publica 79, de 12 de novembro de 2020, sobre
aperfeicoamentos da regulamentagdo cambial vigente, trazendo aprimoramentos relacionados as inovagoes
tecnologicas e aos novos modelos de negdcio aplicados a pagamentos e transferéncias internacionais. O objetivo
deste boxe ¢ apresentar as motivagoes e as principais medidas trazidas pelas minutas de resolugoes do Conselho
Monetario Nacional (CMN) e do BCB em consulta publica.

Tendo em vista a crescente digitalizagao no sistema financeiro e os novos modelos de negécio, torna-se oportuno
o aperfeicoamento da regulamentagdo cambial, buscando considerar as inovagoes relacionadas a pagamentos
e transferéncias internacionais.

Os aperfeicoamentos consideram as evolucdes recentes relacionadas a pagamentos e transferéncias internacionais,
avangando na competi¢ao, na incluso financeira e na inovagao no setor dentro das possibilidades operacionais
permitidas pelo marco legal vigente. Vale destacar que as inovagdes estruturantes no mercado cambial
brasileiro somente poderao ser implementadas a partir da atualizacdo do marco legal do mercado de cambio
(PL 5.387/2019), caso este venha a ser aprovado.'

As medidas propostas nas resolucoes CMN e BCB em consulta publica abrangem trés grandes temas: (i)
remittances, usualmente entendidas como recursos enviados, sem contrapartida, por migrantes para suas familias
em seu pais de origem; (ii) instituigdes € contas de pagamento no mercado de cambio; e (iii) modernizagao
da regulamentacdo de servicos de pagamento ou transferéncia internacional no mercado de cambio. A seguir,
esses temas sao detalhados.

Remittances

A regulamentacdo cambial atual traz algumas restri¢oes a realizagdo de transferéncias pessoais (remittances),
ndo sendo possivel, por exemplo, a utilizagao de cartdo de uso internacional para esse proposito, requerendo o
relacionamento do cliente com uma institui¢do autorizada a operar em cambio. Nesse sentido, a proposta cria
sistemadtica (eFX, detalhada adiante) que possibilitard que todas as instituicdes autorizadas a funcionar pelo
BCB — ndo apenas aquelas autorizadas a operar no mercado de cambio — possam também realizar remittances,
bem como transferéncias de recursos entre contas de mesma titularidade mantida pelo seu cliente no pais e
no exterior. As novas possibilidades para o curso dessas transferéncias ampliardo a competicdo no segmento,
propiciando a prestacao de melhores servigos e a redugdo de custo aos usuarios.

Adicionalmente, as normas em consulta publica permitirdo aperfeicoar a regulamentagao relativa ao ingresso de
recursos de remittances destinados a pessoa natural no Brasil e cujas condi¢des da ordem de pagamento foram

1  Para mais detalhes sobre a PL Cambial, ver boxe “Modernizagdo da Legislagdo Cambial e de Capitais Internacionais — PL Cambial”, do REB de
2020.
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pactuadas pelo remetente no exterior. Além da entrega dos recursos mediante crédito em conta de deposito do
destinatario no pais, passam a ser permitidos o crédito em conta de pagamento mantida em institui¢cdo financeira
ou em outra institui¢do autorizada a funcionar pelo BCB e a entrega dos recursos em espécie. Cabe ressaltar
que o valor em reais a ser recebido pela pessoa natural nessa modalidade de ingresso de recursos continuara
limitado a R$10 mil por operagao.

As medidas se inserem no esfor¢co no ambito do G20 para que os paises-membros proponham iniciativas visando
a redug@o continua dos custos associados a tais operagdes, bem como contribuem para o cumprimento de
item da agenda 2030 da Organizacao das Nacgoes Unidas, o qual prevé que os custos de transacdo de remessas
dos migrantes sejam reduzidos para menos de 3%, em média, e que nenhum dos corredores dessas remessas
permanega com custos superiores a 5%. Tais iniciativas visando a reducao de custos de tais transferéncias tém
sido consolidadas em planos nacionais de remittances?®, os quais envolvem iniciativas nas seguintes areas: (i)
competitividade; (ii) aperfeicoamento de infraestruturas e incentivo a novas tecnologias; (iii) reducao de tarifas; e
(iv) melhorais relativas a transparéncia e a protecao do consumidor em servigos de transferéncias de remittances.

No caso do Brasil, conforme levantamento do Banco Mundial de dezembro de 2020 denominado Remittance
Prices Worldwide,® relatorio que monitora desde 2008 os precos das remittances cobrados nos principais
corredores de transferéncias do mundo, o custo médio dessas remessas para o pais no quarto trimestre de 2020
foi de 5,17%, valor superior ao do custo médio de 4,19% observado no mesmo periodo para o conjunto dos
paises do G20. No caso das remessas a partir do Brasil, o custo médio foi de 6,79%, também acima do valor
médio para os paises do G20 (4,35%).

Em 2020, as operagdes até o equivalente a US$10 mil representaram 99,8% em termos de quantidade (Grafico 1)
e 87,9% em termos de valores do total das operacdes de remittances (Grafico 2).

Grafico 1 — Remittances — Quantidade de Grafico 2 — Remittances — Volume de operagoes
operagoes por faixa de valor por faixa de valor
Milhdes U$ bi
6 25
5
20
4
15
3
10
2
5
1
0 3 0
2019 2020 2019 2020
m<US$500 = US$500 — US$3 mil = US$3 mil — US$10 mil = > US$10 mil m<US$500 = US$500 — US$3 mil = US$3 mil - US$10 mil = > US$10 mil
Fonte: BCB Fonte: BCB

2 https://www.gpfi.org/g20-national-remittance-plans.
3 https://remittanceprices.worldbank.org/sites/default/files/rpw_main_report and annex q42020.pdf.
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Instituicoes e contas de pagamento no mercado de cambio

A regulamentagdo proposta considera também o significativo desenvolvimento das instituigdes de pagamento*
(IPs) e a popularizagdo do uso das contas de pagamento em reais pelo publico, trazendo tais alternativas para
a realizag@o de operagdes cambiais. As propostas em consulta publica focam nas IPs autorizadas a funcionar
pelo BCB — em marco de 2021 havia 26 dessas instituicdes autorizadas, algumas delas com milhodes de clientes
e relevante atuagdo internacional. Nesse sentido, as principais propostas objetivam:

* permitir o uso de conta de pagamento mantida em institui¢ao financeira ou em outra instituicao autorizada
a funcionar pelo BCB, para a entrega do contravalor em reais nas opera¢des de cambio, sem limite de valor.
Sera mantido o limite de R$10 mil para os demais meios de pagamento ndo expressamente previstos na
regulamentag¢do cambial;

» permitir que IPs autorizadas a funcionar pelo BCB possam também ser autorizadas a operar no mercado
de cambio para a realizagdo de operagdes de cambio com clientes para liquidagdo pronta de valor até o
equivalente a US$100 mil, vedado o recebimento ¢ a entrega de moeda em espécie, nacional ou estrangeira.
Atualmente existem 181 instituicdes autorizadas a operar no mercado de cambio, englobando bancos,
sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios, sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios
e sociedades corretoras de cambio, entre outros;

* regulamentar o uso da conta de pagamento pré-paga em moeda nacional titulada por residente, domiciliado
ou com sede no exterior, que devera ser mantida em institui¢ao financeira ou em outra institui¢ao autorizada
a operar no mercado de cadmbio e cujas movimentagdes sdo limitadas a R$10 mil, sendo vedado o transito
de recursos de terceiros.

Modernizacao da regulamentacao de servicos de pagamento
ou transferéncia internacional no mercado de cambio

A proposta em consulta publica conferira ainda tratamento uniforme as operacdes realizadas atualmente no
mercado de cdmbio com a participagdo de emissores de cartdao de uso internacional, de empresas facilitadoras
de pagamentos internacionais e de intermediarios e representantes em encomendas internacionais. Tais modelos
constituem-se nas alternativas mais simples previstas pela regulamentacdo atual para o cliente adquirir ou vender
bens e servicos com o exterior, € para saques internacionais, no caso dos cartdes de uso internacional. Nesses
casos, ha uma empresa constituida no pais que se encarrega de procurar uma instituicao autorizada a operar em
cambio para dar curso ao pagamento ou recebimento do exterior, decorrente das transagdes de seus clientes. A
Figura 1 ilustra o fluxo operacional dos trés modelos atuais no caso de uma aquisicao pelo cliente, no Brasil, de
bem no exterior.

4  Para mais detalhes sobre as transformagdes atuais dos modelos de negocio de IPs autorizadas pelo BCB, ver boxe “Transformagao de Institui¢cdes
de Prestag@o de Servigos de Pagamentos em Conglomerados de Prestagdo de Servigos Financeiros” do REB de 2020.
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Figura 1 — Modelos previstos pela regulamentagao atual

Nota-se que as atividades desempenhadas nesses trés modelos, assim como os riscos trazidos, do ponto de vista do
principal objeto da regulamentagdo cambial — a entrada e a saida de moeda do pais — sdo bastante semelhantes. No
entanto, cada um dos modelos possui comandos proprios na regulamentagao, resultando em tratamento assimétrico,
por exemplo, quanto as atividades permitidas aos participantes de cada um desses modelos, documentacao
subjacente na operacao de cambio relacionada, reporte das transagoes ao BCB, possibilidades para a entrega dos
reais no pais, entre outros.

De acordo com a proposta, a regulamentacdo cambial unificara os modelos existentes e o fornecedor de tais
servigos, seja institui¢do autorizada a operar no mercado de cambio, instituicdo autorizada a funcionar pelo BCB
ou outra pessoa juridica domiciliada no pais que oferega solucdes de pagamento digital, passa a ser referido na
regulamentagdo cambial pelo termo eFX.

O eFX podera oferecer servigos de pagamento ou transferéncia internacionais relativos a: (a) aquisi¢ao de bens e
servicos, no pais ou no exterior, que ocorra de forma presencial ou mediante solu¢ao de pagamento digital oferecida
pelo eFX e integrada a plataforma de comércio eletronico; (b) transferéncia unilateral corrente; (¢) transferéncia
entre conta no pais e conta no exterior de mesma titularidade; e (d) saque no pais ou no exterior.

A Figura 2 representa a unido dos modelos proposta no caso de operagao que implique a remessa de recursos ao
exterior, seja decorrente de uma aquisicdo de bem ou servigo, saque ou transferéncia, além de destacar em amarelo
as principais alteragdes e as novas possibilidades operacionais caso a proposta seja implementada.

Essa figura detalha os tipos de servigos que poderdo ser prestados pelo eFX e destaca que continuard sendo
obrigatoria a realizacdo de operagdes de cambio por meio de institui¢ao autorizada a operar em cambio para o
cumprimento das obrigagdes decorrentes das transagdes dos clientes do eFX, em consonancia com a legislacdo
atual, facultada a realizag@o de operacdo de cambio tnica englobando diversas transagoes dos clientes do eFX.
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Figura 2 — Proposta de servigco de pagamento e transferéncia internacional

Em relagao as novas possibilidades de operagao, cabe destacar que adicionalmente as aquisi¢cdes de bens e
servigos e aos saques, o eFX que seja instituigao autorizada a funcionar pelo BCB podera oferecer transferéncias
unilaterais correntes e transferéncias de recursos entre contas de mesma titularidade mantida pelo seu cliente
no pais e no exterior. Quanto a forma de entrega dos reais pelo cliente ao eFX, a proposta permitira a aceitacao
de boleto no contexto de pagamentos e transferéncias internacionais, considerando as alteragdes recentes na
regulamentag@o que trouxeram mais seguranca ao uso desse instrumento.

Além disso, as regras para atuacao como eFX constituem requerimento adicional a regulamentagao especifica a
que a entidade esteja sujeita como, por exemplo, a que trata de regras relacionadas aos arranjos de pagamentos.
Ha de se notar que o fato de estar sob a supervisdo do BCB servird como mitigador do risco que essa entidade
pode oferecer ao mercado de cambio, permitindo que a regulamentacdo introduza abordagem com principio
de proporcionalidade no que se refere as modalidades de servigos de pagamento e transferéncias internacionais
oferecidas e os limites de valor de transacdo que a empresa atuante como eFX podera praticar com seus clientes.
Por exemplo, a instituicdo autorizada a funcionar pelo BCB podera oferecer todos os servigos de pagamento
e transferéncia internacionais. Ja as pessoas juridicas ndo autorizadas a funcionar pelo BCB poderao oferecer
apenas o servigo de pagamento internacional relacionado a aquisi¢ao de bens e servigcos de até o equivalente
a US$10 mil.

A proposta também uniformizara as exigéncias aplicaveis as operagdes de cdmbio para o cumprimento das
obrigacoes decorrentes das transagdes dos clientes do eFX, adequando-as conforme o risco decorrente do tipo
de institui¢ao que atua como eFX. No caso de eFX que ndo seja instituigdo autorizada a funcionar pelo BCB, a
instituicao contraparte autorizada a operar no mercado de cambio deve ser capaz de comprovar ao BCB que se
certificou de que o eFX possui capacidade para atendimento a regulamentacdo cambial e agdes de prevengao a
lavagem de dinheiro e de combate ao financiamento ao terrorismo.

Em suma, as medidas de aprimoramento detalhadas neste boxe contribuirdo para aumentar a eficiéncia na
prestacao de servicos aos cidadaos e empresas que interagem com o exterior e que necessitam realizar pagamentos
e transferéncias internacionais, especialmente por meio de solugdes digitais, permitindo que o atendimento a
esse publico seja realizado em ambiente mais competitivo, inclusivo e inovador.
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Rentabilidade

Grafico 5.1 — Lucro liquido e ROE
Acumulado nos ultimos 12 meses
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5.1 Rentabilidade do sistema

A pandemia interrompeu a melhora da rentabilidade
do sistema bancario que vinha ocorrendo desde o fim
do periodo recessivo de 2015-2016. Em dezembro de
2020, o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)*’
do sistema foi de 11,5%, o menor da série historica™
(Grafico 5.1). A queda da rentabilidade foi generalizada,
afetando bancos de diferentes tipos de controle, porte
e segmento de atividade. As despesas com provisdes
aumentaram, as margens ficaram pressionadas e as
receitas com servigos sofreram com a queda da atividade
econdmica. Os custos permaneceram sob controle. A
redugdo do niimero de agéncias e de funcionarios, em
paralelo ao aumento do uso de canais de atendimento
digitais, tende a trazer ganhos de eficéncia operacional
para o sistema no médio prazo.

Apesar do aumento da incerteza decorrente da pandemia,
aperspectiva é de melhora da rentabilidade em 2021. Os
principais pilares para a recuperacao da rentabilidade sdo
o estoque atual de provisdes ¢ a retomada da atividade
economica. O refor¢o de provisdes realizado em 2020
reduz a necessidade de novas provisdes em montantes
relevantes e a retomada da atividade econdmica
contribui para o crescimento e a qualidade do crédito,
além de favorecer a demanda por servigos bancarios. A
pandemia segue como o principal risco para a melhora
da rentabilidade em 2021, pois pode atrasar a retomada
da atividade econdmica e exigir novas provisdes para
perdas com crédito.

57 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.

58 Refere-se ao menor ROE observado desde dezembro de 2010, quando o
BCB comegou a calcular o ROE ajustado do sistema bancario.
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Grafico 5.2 — Despesas de PCLD
Acumulado 12 meses
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Grafico 5.3 — Margens de crédito
Acumulado nos ultimos 12 meses
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Tabela 5.1 — Composicao das receitas de servigos
Acumulado em cada ano

R$ bilhdes

Grupos de servigos 2018 2019 Var. (%) 2020 Var. (%)
Total 155,1 165,6 6,7 169,4 2,3
Total tarifas 48,1 50,3 4,6 48,6 -3,5
Tarifas PF 36,4 38,0 43 36,4 -4,2
Tarifas PJ 11,7 12,3 55 12,2 -1,3
Adm. de fundos de invest. 13,3 15,1 13,5 15,8 4,2
Adm. de fundos constit. e lot. 10,5 10,6 1,4 8,0 =247
Servigo de cobranca 7,2 7.1 -1,2 6,9 24
Garantias prestadas 3,9 1,9 -50,1 1,9 -1,1
Mercado de capitais 6,2 10,5 70,1 14,4 36,4
Servigos de pagamento 21,3 21,9 3,1 25,4 15,6
Outras receitas de servigos 44,6 48,0 7,5 48,5 1,0

Em 2020, o principal fator responsavel pela queda da
rentabilidade foi o aumento das despesas com Provisao
para Crédito de Liquidagdo Duvidosa (PCLD). Essas
despesas somaram R$111,2 bilhGes no ano, alta de 30%
emrelagdo a2019 (Grafico 5.2). Relativamente a carteira
de crédito, as despesas com provisdes atingiram niveis
proximos aqueles observados no periodo recessivo
de 2015-2016. Em 2021, as despesas com provisdes
devem voltar aos niveis anteriores a pandemia, dado o
estoque atual de provisdes e as perspectivas de melhora
da atividade economica. A reducdo das despesas com
provisdes deve ser o principal determinante da melhora
da rentabilidade em 2021.

A margem de crédito bruta ficou pressionada e recuou
levemente em 2020, com o retorno do crédito (-2,2 p.p.)
reduzindo mais rapido que o custo de captacao (-1,96 p.p)
(Grafico 5.3). A queda mais rapida do retorno do crédito
resultou do efeito combinado do maior crescimento
da carteira e da redugdo das rendas. Apesar do avango
da carteira de crédito, o crescimento ocorreu em
modalidades com taxas de juros mais baixas,* de menor
retorno. As rendas, além de sofrerem o efeito da reducédo
das taxas de juros ao longo do ano, foram impactadas pelo
limite maximo para a taxa de juros do cheque especial.®
O custo de captagdo recuou, mas aumentou em relagao
a Selic. Esse aumento esta relacionado a instrumentos
de captagdo que possuem remuneragdo pré-fixada ou
spreads fixos em relagdo a taxa DI. Isso acontece, por
exemplo, com os depoésitos de poupanga anteriores a 3 de
maio de 2012, que sdo remunerados a 6,17% a.a. Com a
redugdo do grau de estimulo monetario iniciada em margo
de 2021, o custo de captagdo deve aumentar e pressionar
a margem de crédito no curto prazo.

As receitas de servigos cresceram menos em 2020, mas
responderam de forma positiva a retomada da atividade
econdmica no segundo semestre do ano (Tabela 5.1).
Ap6s queda no primeiro semestre por conta das medidas
de isolamento social, as rendas se recuperaram em
resposta a retomada da atividade economica e a maior
flexibilizacdo das referidas medidas. O crescimento
decorreu, sobretudo, do aumento das rendas de mercado
de capitais e de servigos de pagamento, que mais que

59 O crescimento do crédito para pessoas fisicas (PFs) foi maior nas
modalidades “consignado” e “habitacional”. Para as pessoas juridicas
(PJs), o crescimento foi maior na modalidade “capital de giro”,
influenciado também pelas concessdes no ambito dos programas
emergenciais.

60 AResolugido 4.765, de 27 de novembro de 2019, estabeleceu, entre outros,
o limite de 8% ao més para a taxa de juros do cheque especial.
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Tabela 5.2 — Composicao das despesas administrativas
Acumulado em cada ano

R$ bilhes

Discriminacéo 2018 2019 Var. (%) 2020 Var. (%)
Total 2314 2479 7,1 260,2 5,0
Pessoal 122,0 132,2 8,4 1338 1,2
Processamento dados/telecom. 19,2 19,9 3,5 21,8 9,8
Instalagbes 15,3 15,6 2,1 15,8 1.1
Servigos de terceiros 27,1 27,5 1,6 29,0 54
Propaganda e promogao 57 6,2 9,2 6,3 1,6
Depreciagéo, amortizagéo e 15,8 16,3 3,4 19,8 21,3
impairment"

Servigos de pagamento 3,9 4,3 1,9 7.6 74,9
Outras 22,6 25,8 14,5 26,2 1,4

1/ N&o inclui amortizagéo de agios em aquisigdes.

Grafico 5.4 — Receitas de servigos versus
despesas administrativas
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Grafico 5.5 — Evolugao da rede de agéncias e de funcionarios
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compensou as receitas menores com administracao de
fundos constitucionais e com tarifas bancarias.®!

Nos ultimos anos, o crescimento das despesas
administrativas tem acompanhado a tendéncia de
variagio do Indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA), conforme mostra a Tabela 5.2, o que
reflete o controle de custos por parte das [Fs. Em 2020
ndo foi diferente: as despesas cresceram 5%, enquanto
a variagdo do IPCA foi de 4,5%. As despesas devem
continuar sob controle com a manutengao das estratégias
de redugdo de custos pelas instituigdes financeiras (IFs).

Com o crescimento menor das receitas de servicos, o Indice
de Cobertura de Despesas Administrativas por Receitas de
Servigos foi reduzido em 2020 (Grafico 5.4). Apesar da
reducdo, a manutengdo da estratégia de controle de custos e
aretomada do crescimento das receitas de servigos devem
contribuir para a melhora do indice de cobertura a frente.

Os canais de atendimento digitais devem gerar ganhos
de eficiéncia operacional no médio prazo. O niimero de
agéncias e de funcionarios do sistema bancario continuou
em queda em 2020 (Grafico 5.5). Essa tendéncia deve
continuar nos proximos anos com o uso crescente de
canais de atendimento digitais pelas instituicdes e seus
clientes. A pandemia da Covid-19 tem sido um catalizador
desse processo. A migracao para os canais digitais deve
inicialmente demandar maiores investimentos em
tecnologia para, no futuro, reduzir custos e aumentar a
eficiéncia operacional das IFs.

5.2 Rentabilidade por tipo de
controle, porte e atividade

Os bancos privados apresentaram a maior queda de
rentabilidade em 2020, enquanto os bancos de controle
estrangeiro foram os mais rentaveis no periodo
(Gréfico 5.6). O ROE dos bancos publicos também
recuou mais que o dos bancos estrangeiros, fechando o
periodo em nivel proximo ao dos privados. O aumento
mais expressivo das despesas com provisdes nos
bancos privados ¢ o principal fator para a queda mais

61 Asrendas mercados de capitais foram favorecidas pela alta das emissdes
de renda variavel e pelo volume financeiro recorde negociado na B3,
enquanto as rendas de servigos de pagamento se beneficiaram do aumento
do faturamento com emissdo de cartdes e aquirencia. As rendas com
administra¢do de fundos constitucionais recuaram por causa da redugao
da taxa de administragcdo do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo
(FGTS) e as rendas de tarifas bancarias foram impactadas pela queda nas
rendas de pacotes de servigos e de anuidades de cartdo de crédito de PFs.
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Grafico 5.6 — ROE por tipo de controle e porte
Em 2020 (X = 2019)
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Grafico 5.7 — ROE por tipo de atividade
Em 2020 (X = 2019)
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acentuada do ROE nesse grupo de instituicdes. Na
comparacdo com 2019, essas despesas aumentaram
40%, 17% e 25% nos bancos privados, publicos e
estrangeiros, respectivamente.

Em relagdo ao porte, ha uma distingdo clara nos niveis
de rentabilidade entre bancos grandes ¢ médios, de um
lado, e bancos pequenos e micro, de outro (Grafico 5.6).
A diferenga pode estar relacionada a ganhos de escala
e de diversificacdo, que permitem aos bancos grandes
e médios acessarem clientes mais rentaveis e captarem
recursos a custos menores. A queda na rentabilidade dos
bancos nos diferentes tipos de porte foi similar, de modo
que o ROE dos bancos pequenos e micro permaneceu
o menor em 2020. Essas institui¢des de menor porte
podem enfrentar maiores desafios para recuperar a
rentabilidade a frente, diante da maior concorréncia e
da maior fragilidade do perfil de seus clientes (em sua
maioria também de pequeno e médio portes).

No que se refere ao tipo de atividade da IF,%2 houve uma
reducdo da dispersdo da rentabilidade dos segmentos
em 2020 (Grafico 5.7). O ROE de todos os segmentos
de atividade reduziu, mas ficou, em sua maioria, contido
na faixa entre 10% e 15%. A excecdo foi o ROE dos
bancos de “Crédito”, que recuou para 7,2% (-5,0 p.p). A
rentabilidade desse grupo de bancos ja era a mais baixa
entre os segmentos em 2019. O choque da pandemia
prejudicou ainda mais a situagdo desses bancos, que
também podem enfrentar maiores dificuldades para
recuperar a rentabilidade nos proximos periodos.

Bancos que atuam em modelos de negdcios com menor
exposi¢do ao risco de crédito apresentaram variagdo mais
branda de rentabilidade, como foi o caso dos bancos de
“Tesouraria e Negocios” e “Outros”. O ROE dos bancos
“Regionais Piblicos” apresentou a queda mais relevante

62 Asegmentagdo 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 publicos — de controle publico (federal ou
estadual) que operam regionalmente e tém rede de agéncias e numero de
clientes relevantes na regido em que atuam, com captagdo diversificada; c)
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 exposi¢des de risco em
crédito, como concessdo de garantias e avais, com rendas operacionais
mais dependentes da intermediacao de crédito; e e) bancos de tesouraria e
negocios — predominio de operagdes de tesouraria e de negocios (titulos,
operagdes compromissadas e investimentos), com maior dependéncia dessas
operagdes na geragao de suas rendas.
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Grafico 5.8 — Retorno sobre o patriménio
liquido (ROE) anual
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Grafico 5.9 — Margem de crédito bruta
Contribuigdes para a variagdo
Dez 2019 vs. dez 2020 (acumulado em 12 meses)
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Grafico 5.10 — Margem de crédito — PF versus PJ
Acumulado nos ultimos 12 meses
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(-8,3 p.p), mas continuou o mais alto entre os segmentos
em 2020. O ROE desse grupo de bancos havia aumentado
em 2019 em virtude de alguns eventos nao recorrentes,
o0 que explica a maior redugdo em 2020.

Em comparag@o com paises representativos de diferentes
continentes,® a rentabilidade do sistema bancério brasileiro
se manteve em posi¢ao intermediaria (Grafico 5.8). O ROE
do sistema bancario brasileiro, por exemplo, ¢ inferior
ao registrado em paises como Canada, India, Turquia e
Meéxico, mas superior ao reportado pela China, Indonésia,
Alemanha e Franga.

5.3 Margens de crédito

A margem de crédito bruta® (em R$ bi) aumentou em
2020 por causa do crescimento da concessao de crédito no
periodo (Grafico 5.9). Se ndo houvesse esse crescimento,
amargem teria reduzido. A redugdo do retorno do crédito
foi superior a queda do custo de captacdo. O custo de
captagdo reduziu em linha com a trajetoria de queda da
Selic, enquanto o retorno do crédito recuou por conta do
efeito combinado do maior crescimento da carteira e da
reducao das rendas, conforme citado na se¢do anterior.

Analisamos a seguir a contribui¢cdo das diferentes
categorias de crédito para a formag¢do da margem de
crédito bruta e liquida (em %). A margem de crédito®
bruta por modalidade reflete a diferenca entre, de um
lado, o percentual de retorno do crédito bruto que
cada modalidade gerou (rendas estimadas) e, de outro,
o percentual do custo de captacdo necessario para
sustentar o estoque de crédito na intermediacgdo financeira
(despesas estimadas). Ja a margem de crédito liquida
considera também o percentual de despesas de PCLD
associadas a cada modalidade de crédito.

Tanto a margem de crédito bruta da PF como a da PJ
ficou pressionada em 2020, principalmente por causa da
reducdo mais rapida do retorno do crédito que do custo
de captacdo (mencionado na secdo 5.1 deste capitulo).
As variagdes das margens de crédito liquida decorreram
do aumento relevante das provisdes para perdas com
crédito no periodo. Apos alta significativa no primeiro

63 Dados enviados pelos paises e disponiveis no Financial Soundness
Indicators (FSI) do Fundo Monetario Internacional (FMI).

64 Refere-se a diferencga entre as rendas de juros com crédito e as despesas
com juros das captagdes.

65 Para detalhamento da metodologia, ver boxe “Metodologia de Apuragdo da
Margem de Crédito por Subgrupo da Carteira” do Relatorio de Economia
Bancaria (REB) 2018.
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Grafico 5.11 — Perfil de margem liquida gerada
Pessoa fisica versus pessoa juridica
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Grafico 5.12 — Margem de crédito liquida por produtos
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semestre, as despesas com provisdes reduziram ao longo
do segundo semestre. Com isso, a margem liquida reduziu
na primeira metade do ano, mas recuperou-se ao longo
do segundo semestre.

A representatividade na margem liquida do sistema
gerada por clientes PF e clientes PJ permaneceu
praticamente estavel ao longo de 2020 (Gréfico 5.11). A
carteira PF continuou como a mais relevante do sistema
(cerca de 62% do estoque de crédito), e os clientes PF
continuaram respondendo pela maior parte da margem
de crédito liquida (cerca de 76%).%

As operagdes de cheque especial, de cartdo de crédito e
de empréstimo ndo consignado continuaram relevantes
para o resultado do sistema. Apesar de serem menos
representativas em relagdo ao estoque de crédito total,
elas contribuem de forma relevante para o resultado do
sistema. Isso ocorre por causa das taxas juros mais altas
cobradas nessas modalidades. Em 2020, 35% da margem
de crédito liquida de PF decorreu dessas operagdes
(Grafico 5.12), apesar de representarem apenas 10% do
estoque de crédito. As modalidades “cartao de crédito a
vista” e “cartdo de crédito parcelado lojista™®’ ndo sdo
incluidas nesse percentual de estoque, pois sdo servigos
de pagamento e ndo concessao de crédito das instituicdes
(essas modalidades ndo rendem juros para as IFs).

A participagdo do “cheque especial” na margem liquida do
sistema apresentou redugdo significativa em 2020. Esse
produto representava 13% da margem de crédito liquida
total em 2019 e fechou o ano de 2020 com participagdo
de 6%. O movimento foi influenciado pelo novo limite
maximo de 8% ao més para a taxa de juros do produto e
pela redugdo do estoque dessa modalidade ao longo de
2020 em meio a menor demanda durante a pandemia. Por
outro lado, houve um aumento na participagdo do crédito
rural e agroindustrial, refletindo melhora da margem bruta
e reducdo mais significativa das despesas com provisoes
em relacdo as demais modalidades.

66 A contribuicdo de cada modalidade na formag¢do de margem de juros
ndo pode ser considerada como participagdo 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.

67 Apesar de ndo renderem juros, as operagdes de “cartdo de crédito a vista”
e “cartdio de crédito parcelado lojista” possuem o risco de inadimpléncia
das parcelas. Por esse motivo, as IFs precisam constituir provisdo para
perdas com crédito referentes a esses saldos a receber.
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Grafico 5.13 — Margem de crédito liquida por produtos
Pessoa juridica
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As modalidades de crédito com recursos livres
continuaram relevantes para a formagdo do resultado
de intermediacdo do sistema (graficos 5.12 e 5.13). Nos
produtos voltados a PF, cerca de 52% da margem liquida
decorre das modalidades de empréstimos pessoais com e
sem consignacdo em 2020. Ja nos produtos direcionados
a PJs, as operacdes de capital de giro contribuiram para
aproximadamente 32% da margem liquida.
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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 edig¢do de 2017
do Relatério de Economia Bancéria (REB), o Indice
Herfindahl-Hirschman Normalizado (IHHn) e a Razdo de
Concentragdo dos Cinco Maiores (RC5) nos agregados
contabeis relativos aos ativos totais, as operagoes de
crédito e aos depositos totais no Brasil.

O IHHn ¢ utilizado pelas autoridades nacionais e
internacionais de defesa da concorréncia como instrumento
acessorio na avaliacdo de niveis de concentragdo
econdmica. Em sua versdo normalizada, o IHHn € obtido
pelo somatorio do quadrado da participagdo de mercado,
na forma decimal, de cada institui¢do financeira, resultando
em um numero entre 0 ¢ 1. De acordo com o Guia para
Analise de Atos de Concentragdo envolvendo Institui¢Ges
Financeiras (Guia),® o BCB considera que mercados que
registram valores correspondentes ao IHHn situados:

a) entre 0 ¢ 0,10, sdo de baixa concentragao;
b) acimade 0,10 até 0,18, sdo de moderada concentragio; e
¢) acima de 0,18 até 1, sdo de elevada concentragao.

Entretanto, ¢ importante destacar que, com base no
Horizontal Merger Guidelines, de 2010, 0 U.S. Department
of Justice (USDOJ) e a Federal Trade Commission (FTC),
as agéncias antitruste norte-americanas, as consideragoes
sdo de IHHn entre 0 e 0,15 (baixa concentragdo), acima
de 0,15 até 0,25 (moderada concentragdo) e acima de 0,25
até 1 (elevada concentragdo).

68 Informagdes sobre a Evolugdo do Sistema Financeiro podem ser obtidas
no site: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/evolucaosfnmes.
69 Anexo I ao Comunicado 22.366, de 27 de abril de 2012.
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O RCS, por sua vez, ilustra a soma das participacdes
de mercado das cinco maiores institui¢des financeiras
em um dado mercado. A Tabela 6.1 ilustra o [HHn e o
RCS5 para o saldo das operagdes domésticas nas datas-
bases de 31 de dezembro de 2018, de 31 de dezembro
2019 e de 31 de dezembro de 2020, considerando trés
niveis de agregacdo: segmento bancario e ndo bancario
(b1+b2+b3+b4+nl);”® segmento bancario (b1+b2); e
segmento bancério comercial (bl), para cada um dos
agregados contabeis.

Para compor essas trés séries de cada segmento, foram
considerados os seguintes ajustes:

a) para os ativos totais, utilizou-se o Ativo Total Ajustado
(ATA), que exclui as aplicagdes em depodsitos
interfinanceiros, os repasses interfinanceiros e os
investimentos em institui¢cdes autorizadas a funcionar
pelo BCB;

b) para os depositos totais, utilizou-se o depdsito total
(-) depdsitos interfinanceiros (+) Letras de Crédito
do Agronegodcio (LCA) (+) Letras de Crédito
Imobiliario (LCI) (+) Letra Financeira, sendo que,
para o segmento nao bancario, incluem-se as Letras
de Cambio; e

c) para as operagdes de crédito, consideraram-se os
saldos da carteira ativa de todas as operacdes de
crédito das instituigdes.

A Tabela 6.1 também reporta o “equivalente nimero do
IHHn” (1), que retrata qual seria o nimero de instituigdes
financeiras com participagdo idéntica no mercado que
geraria 0 mesmo [HHn observado. A relagdo entre os
dois é dada por I[HHn=1/n, em que um equivalente
numero do IHHn igual a 7, por exemplo, indica que o
IHHn observado € igual a 1/7. Portanto, quanto maior a
concentracdo, maior o IHHn e menor o equivalente de
[HHn.

70 O segmento (bl) engloba os bancos comerciais, os multiplos com
carteira comercial e as caixas econdmicas; (b2), os bancos multiplos
sem carteira comercial, os bancos de investimento e bancos de cambio;
(b3), as cooperativas de crédito; (b4), os bancos de desenvolvimento;
e (nl), as instituicdes ndo bancarias de crédito.
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Tabela 6.1 — Sintese dos indicadores de concentracdo das séries temporais

Indicadores Segmento bancario e ndo bancario Segmento bancario Segmento bancario comercial

Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020 Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020 Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020
Ativo total
IHHN 0,1090 0,1071 0,0983 0,1334 0,1308 0,1207 0,1390 0,1367 0,1259
RC5 (%) 69,3 69,8 67,0 79,5 79,2 76,0 81,2 81,0 77,6
Equivalente do IHHn 9,2 9,3 10,2 75 7,6 8,3 7,2 7,3 7,9
Depésito total
IHHN 0,1297 0,1263 0,1103 0,1447 0,1419 0,1261 0,1479 0,1456 0,1306
RC5 (%) 78,4 77,6 72,7 82,8 82,3 77,7 83,8 83,4 79,1
Equivalente do IHHn 7,7 7,9 9,1 6,9 7,0 7,9 6,8 6,9 7,7
Operagbes de crédito
IHHN 0,1205 0,1124 0,1069 0,1530 0,1427 0,1367 0,1630 0,1532 0,1456
RC5 (%) 70,9 69,8 68,5 82,2 80,7 79,2 84,8 83,7 81,8
Equivalente do IHHn 8,3 8,9 9,4 6,5 7,0 7,3 6,1 6,5 6,9

Medida pelo IHHn ou seu equivalente, a tendéncia de
reducdo da concentra¢do no SFN entre 2017 e 2019,
observada no REB anterior, manteve-se em 2020. A
reducdo da concentragdo envolveu os trés conjuntos de
segmentos e os trés agregados contdbeis considerados.

No segmento bancario e ndo bancario, o equivalente
numero, entre 2018 e 2020, passou de 9,2 para 10,2
nos ativos totais, de 7,7 para 9,1 nos depositos totais e
de 8,3 para 9.4 nas operagdes de crédito, considerando
um universo de 1.136 institui¢des ativas. No segmento
bancario comercial, essa mesma métrica, em 2018 e 2020,
passou de 7,2 para 7,9 nos ativos totais, de 6,8 para 7,7
nos depdsitos totais e de 6,1 para 6,9 nas operagdes de
crédito, considerando 98 institui¢des ativas.

Considerando as referéncias em relagdo as métricas
utilizadas, o IHHn ainda indica concentragao moderada
de acordo com o Guia. Todavia, ressalte-se que, pelo
critério do USDOJ e da FTC, todos os segmentos e
agregados contabeis seriam considerados como de baixa
concentracao em 2020. Essa reducgdo ocorreu a despeito
de, nesse periodo, ter havido onze atos de concentragao
envolvendo institui¢cdes financeiras, sendo a aquisi¢ao
de 49,9% da XP Investimentos pelo [tati-Unibanco (Voto
BCB 169, de 8 de agosto de 2018) o caso mais relevante.

Ademais, no periodo considerado, destaca-se a reducdo
das participagdes dos principais bancos publicos federais,
Banco do Brasil (BB), Caixa Econdémica Federal (CEF)
e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social (BNDES).
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No que tange as parcelas de mercado, o BB, a CEF e o
BNDES reduziram sua participagao no segmento bancario
e ndo bancério, entre 2018 e 2020, de 41,3% para 37,5%
nos ativos totais, de 37,7% para 31,4%, nos depositos totais
(exceto BNDES) e de 48,9% para 42,8%, nas operagdes
de crédito. Por outro lado, no mesmo segmento, entre
2018 e 2020, o RC5 dos ativos totais reduziu de 69,3%
para 67,0%, os depdsitos totais de 78,4% para 72,7% e
as operagoes de crédito, de 70,9% para 68,5%. Tal fato
denota que a redugdo da participagdo dos principais
bancos publicos se deu, em parte, vis-a-vis 0 aumento
da participacdo de instituigdes que ndo se encontram
entre as cinco maiores instituicdes, o que contribui para
o incremento das condi¢des concorrenciais quando se
considera exclusivamente os indices de concentragao.

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

Esta se¢ao permite analisar, de forma mais desagregada,
aevolugdo do grau de concentragdo bancaria no mercado
de crédito nos ultimos trés anos. Apresenta-se um
panorama sobre a participagdo das principais instituicdes
financeiras (IFs) nas modalidades de crédito destinadas
as pessoas fisicas e as juridicas. Posteriormente, sdo
detalhadas as participagdes de mercado nas modalidades
de crédito imobiliario e rural.”

Nas tabelas 6.2 a 6.5 estdo apresentadas as participagdes
de mercado das IFs no saldo das respectivas modalidades
de crédito, acompanhadas de indicadores de concentracao
de mercado (IHHn e RC5). Os dados se referem a
operagoes de crédito concedidas tanto com recursos
livres quanto direcionados, para os segmentos bancarios
e ndo bancarios (b1+b2+b3+b4+nl1+n2+n4). Em todas
as tabelas, as informagdes das cinco primeiras posigdes
referem-se as participagdes de IFs individuais, sendo
que as posi¢des entre a sexta e a décima indicam as
participacdes agregadas por segmento do SFN, excluidas
as primeiras cinco IFs, e todas em ordem decrescente.

As tabelas 6.2 e 6.3 demonstram continuidade no
movimento de queda na concentragao tanto no mercado
de crédito as pessoas fisicas, quanto, ¢ mais fortemente,
no mercado de crédito as pessoas juridicas. Em 2020,
o estoque de crédito as pessoas fisicas atingiu o total

71 No Anexo C, sdo apresentadas as tabelas complementares A a H para um
conjunto mais amplo de modalidades.
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de R$2,26 trilhdes, com crescimento de 10,8% em
relacdo a 2019. Nesse segmento, a melhoria dos indices
de concentracdo refletiu a redugdo da participacdo de
mercado dos dois maiores bancos publicos (CEF e BB),
cujas fatias de mercado somadas passaram de 48,0% em
2018 para 44,5% em 2020. Essa perda de mercado foi
absorvida de forma dispersa pelas maiores instituigdes
dos segmentos de bancos comerciais e multiplos com
carteira comercial, e pelas cooperativas.

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

%

Posigédo 2018 2019 2020
1 Caixa Econémica Federal 29,4 Caixa Econ6mica Federal 27,3 Caixa Econ6mica Federal 27,0
2 Banco do Brasil S.A. 18,6 Banco do Brasil S.A. 18,0 Banco do Brasil S.A. 17,4
3 Itad Unibanco S.A. 12,0 Itad Unibanco S.A. 12,2 Itad Unibanco S.A. 11,9
4 Banco Bradesco S.A. 10,5 Banco Bradesco S.A. 11,3 Banco Bradesco S.A. 1,2
5 Banco Santander (Brasil) S.A. 9,6 Banco Santander (Brasil) S.A. 10,0 Banco Santander (Brasil) S.A. 10,0
6 Demais bancos comerciais e multiplos 11,5 Demais bancos comerciais e multiplos 12,0 Demais bancos comerciais e multiplos 12,7
com carteira comercial com carteira comercial com carteira comercial
7 Cooperativas de crédito 4,1 Cooperativas de crédito 4,5 Cooperativas de crédito 5,2
8 Bancos de investimento/ multiplos 2,3 Bancos de investimento/ multiplos 2,4 Bancos de investimento/ multiplos 2,3
sem cart. comercial sem cart. comercial sem cart. comercial
9 Segmento n&o bancario 1,7 Segmento n&do bancario 2,1 Segmento nao bancario 2,1
10 Bancos de desenvolvimento 0,2 Bancos de desenvolvimento 0,2 Bancos de desenvolvimento 0,0
Total 100,0 100,0 100,0
IHHN 0,1579 0,1455 0,1414
Equiv do IHHNn 6,3 6,9 71
RC5(%) 80,1 78,7 77,6
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Tabela 6.3 — Participagdao de mercado no estoque de crédito — Pessoas juridicas

%

Posigédo 2018 2019 2020
1 BNDES 20,6 BNDES 18,3 BNDES 15,7
2 Banco do Brasil S.A. 17,6 Banco do Brasil S.A. 15,2 Banco do Brasil S.A. 14,3
3 Banco Bradesco S.A. 12,6 Banco Bradesco S.A. 13,6 Banco Bradesco S.A. 12,8
4 Caixa Econdmica Federal 11,1 Itad Unibanco S.A. 9,9 Itad Unibanco S.A. 11,6
5 Itad Unibanco S.A. 9,0 Caixa Econdomica Federal 9,7 Caixa Econdmica Federal 9,9
6 Demais bancos comerciais e multiplos 21,1 Demais bancos comerciais e multiplos 23,6 Demais bancos comerciais e multiplos 25,9
com carteira comercial com carteira comercial com carteira comercial
7 Bancos de investimento/ multiplos 3,2 Cooperativas de crédito 4,0 Cooperativas de crédito 5,0
sem cart. comercial
8 Cooperativas de crédito 3,1 Bancos de investimento/ multiplos 4,0 Bancos de investimento/ multiplos 3,2
sem cart. comercial sem cart. comercial
9 Demais bancos de desenvolvimento 1,1 Demais bancos de desenvolvimento 1,0 Demais bancos de desenvolvimento 0,9
10 Segmento ndo bancario 0,7 Segmento ndo bancario 0,7 Segmento nao bancario 0,6
Total 100,0 100,0 100,0
IHHN 0,1164 0,1022 0,0933
Equiv do IHHNn 8,6 9,8 10,7
RC5(%) 70,8 66,6 64,3

O volume de crédito as pessoas juridicas atingiu R$1,75
trilhdo em 2020, com crescimento de 22,6% em relacao
a 2019. Nessa modalidade, no periodo analisado, o
equivalente numero do IHHn apresentou um acréscimo
de 2,1 institui¢des, ou, dito de outra forma, o equivalente
a 10,7 IFs possuia uma participagdo média de 9,3% em
2020, enquanto, em 2018, essa mesma métrica mostrava
que o equivalente a 8,6 IFs detinha uma participacao
média de 11,6%. O RCS, por sua vez, passou de 70,8%
em 2018 para 64,3% em 2020. As participagdes somadas
de BNDES ¢ BB declinaram de 38,2% para 30,0% no
mesmo periodo, enquanto Bradesco e Itau-Unibanco
aumentaram sua participagdo conjunta de 21,5%, em
2018, para 24,4%, em 2020. Ressalte-se que, igualmente,
observou-se uma elevagdo expressiva das participagdes
de mercado dos demais bancos comerciais e multiplos
com carteira comercial € do segmento cooperativista.

Em 2020, o estoque total de crédito no segmento imobiliario
cresceu 10,4% em relacdo ao ano anterior e atingiu o valor
de R$744,7 bilhGes. Saliente-se a participacao de mercado
estavel da CEF no patamar de 70%. Em consequéncia,
o equivalente numero do IHHn (2,0 em 2020) ¢ o RC5
(98,2% em 2020) ndo sofreram alteragdes relevantes
no periodo (Tabela 6.4). Entre as demais instituig¢des,
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observou-se uma queda do BB da segunda para a quarta
posigao, correspondendo a uma redugdo na participacao de
mercado de 8,2%, em 2018, para 6,5%, em 2020, enquanto
os trés maiores bancos privados obtiveram, em 2020, uma

parcela de mercado 2,4 p.p. maior que em 2018.

Tabela 6.4 — Participagdao de mercado no estoque de crédito — Imobiliario
Pessoas fisicas + pessoas juridicas

%

Posigédo 2018 2019 2020
1 Caixa Econdémica Federal 70,0 Caixa EconOGmica Federal 69,8 Caixa Econ6mica Federal 69,2
2 Banco do Brasil S.A. 8,2 Banco Bradesco S.A. 8,0 Banco Bradesco S.A. 8,8
3 Banco Bradesco S.A. 7,9 Banco do Brasil S.A. 7,7 ltaa Unibanco S.A. 7,7
4 Itad Unibanco S.A. 7,0 Itad Unibanco S.A. 7,1 Banco do Brasil S.A. 6,5
5 Banco Santander  (Brasil) S.A. 5,3 Banco Santander  (Brasil) S.A. 5,8 Banco Santander  (Brasil) S.A. 6,1
6 Demais bancos comerciais e multiplos 1,3 Demais bancos comerciais e multiplos 1,3 Demais bancos comerciais e multiplos 1,4
com carteira comercial com carteira comercial com carteira comercial
7 Segmento ndo bancario 0,3 Segmento ndo bancario 0,3 Segmento ndo bancario 0,3
8 Cooperativas de crédito 0,0 Cooperativas de crédito 0,0 Cooperativas de crédito 0,1
9 Bancos de investimento/ multiplos 0,0 Bancos de investimento/ multiplos 0,0 Bancos de investimento/ multiplos 0,0
sem cart. comercial sem cart. comercial sem cart. comercial
10 Bancos de desenvolvimento 0,0 Bancos de desenvolvimento 0,0 Bancos de desenvolvimento 0,0
Total 100,0 100,0 100,0
IHHN 0,5107 0,5084 0,5001
Equiv do IHHNn 2,0 2,0 2,0
RC5(%) 98,4 98,4 98,2

O estoque total de crédito no segmento rural tanto para
pessoas fisicas quanto juridicas atingiu o valor de R$342,1
bilhdes, em 2020, resultando em um crescimento de 8,2%
em relacdo ao ano anterior. Em contraste com o segmento
de crédito imobiliario, a concentracdo de mercado no
estoque de crédito do crédito rural vem declinando. O
equivalente nimero do IHHn passou de 3,2, em 2018,
para 3,4, em 2020, ao passo que o RC5 passoude 71,1%
para 69,1% no mesmo periodo. Como contrapartida a
redugdo da participagdo do BB, verificou-se um aumento
de participacao dos demais bancos comerciais e multiplos
e das cooperativas de crédito.
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Tabela 6.5 — Participagao de mercado no estoque de crédito — Rural®
Pessoas fisicas + pessoas juridicas

%

Posigédo 2018 2019 2020
1 Banco do Brasil S.A. 54,8 Banco do Brasil S.A. 53,7 Banco do Brasil S.A. 52,9
2 Banco Bradesco S.A. 6,7 Banco Bradesco S.A. 6,5 Banco Bradesco S.A. 5,9
3 Banco Santander (Brasil) S.A. 3,9 Banco Santander (Brasil) S.A. 4,1 Banco Santander (Brasil) S.A. 4,0
4 Itat Unibanco S.A. 3,0 Itad Unibanco S.A. 3,0 Banco Cooperativo Sicredi S.A. 3,2
5 Banco Cooperativo Sicredi S.A. 2,7 Banco Cooperativo Sicredi S.A. 3,0 Itad Unibanco S.A. 3,1
6 Demais bancos comerciais e 11,7 Cooperativas de crédito 11,7 Cooperativas de crédito 13,7
multiplos com carteira comercial
7 Cooperativas de crédito 10,1 Demais bancos comerciais e 11,1 Demais bancos comerciais e 10,8
multiplos com carteira comercial multiplos com carteira comercial
8 Bancos de desenvolvimento 3,5 Bancos de desenvolvimento 3,3 Bancos de investimento/ 3,4
multiplos sem cart. comercial
9 Bancos de investimento/ 3,1 Bancos de investimento/ 3,2 Bancos de desenvolvimento 2,7
multiplos sem cart. comercial multiplos sem cart. comercial
10 Segmento ndo bancario 0,5 Segmento ndo bancario 0,4 Segmento ndo bancario 0,3
Total 100,00 100,00 100,00
IHHN 0,3113 0,2990 0,2900
Equiv do IHHNn 3,2 3,3 3,4
RC5(%) 711 70,4 69,1

5/ Foram consideradas as submodalidades custeio, investimento, comercializacéo, industrializagéo e financiamento de projeto.

As tabelas de A a H do Anexo C trazem informagdes
sobre a concentracdo em outras modalidades de crédito.
No periodo compreendido de 2018 a 2020, ndo se
observou alteracao significativa no nivel de concentracao
nos segmentos de crédito direcionado com recursos do
BNDES, capital de giro, crédito pessoal, consignado e
aquisi¢do de veiculos por pessoas fisicas. Destaque-se
a reducdo da concentracdo em cartdes de crédito com
aumento do equivalente nimero de 5,9, em 2018, para
6,7 em 2020. Em todos esses segmentos, o [HHn esteve,
em 2020, abaixo de 0,18 ponto, o que os classifica como
moderadamente concentrados.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 135



6.3 Concorréncia

Nesta secdo, os indicadores de Lerner e de Boone sdo
utilizados para analisar a concorréncia nos mercados de
crédito e de servigos financeiros no SFN de 2002 a 2020.7

O indicador de Lerner ¢ definido como o mark-up
relativo, ou seja, a razdo entre o mark-up € o preco.
Para um competidor monopolistico otimizando lucros,
o indicador de Lerner é inversamente proporcional a
elasticidade-preg¢o 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 participagdo de mercado das institui¢oes financeiras
a variagdes no custo marginal. Em segmentos menos
competitivos, uma institui¢do financeira teria mais
condic¢des de repassar aumentos de custo marginal, via
elevagdo 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.

Os graficos dos indicadores de Lerner de crédito e
de servigos desta secdo mostram diferentes percentis
de distribuigdo das IFs.”® O percentil 50 (mediana) é
indicado pela linha rosa. Os percentis de 45 a 55 estdo
demarcados em azul escuro, de 35 a 65, em azul neutro,
e de 25 a 75 (1° e 3° quartis) em azul claro. Tanto nos
graficos de Lerner como no grafico de Boone, a posi¢ao
de cada ano na escala se refere ao més de dezembro. Para
o mercado de crédito, os indicadores sdo calculados para
os segmentos bancario (b1+b2), cooperativo (b3) e ndo
bancério (nl). Para o mercado de servigos, o célculo ¢
feito somente para o segmento bancario.

72 A metodologia utilizada para estimar os indicadores de concorréncia
abrange a estimagdo do custo marginal e a determinacdo do prego e
esta descrita no boxe “Estimacdo de indicadores de concorréncia”, da
edi¢do de 2018 do REB. A metodologia considera a estrutura de custos
da atividade de intermediagdo financeira no mercado brasileiro,
abrangendo tanto o mercado de crédito quanto o de servigos financeiros,
permitindo a avaliagdo de possiveis relagdes de concorréncia entre o
mercado de crédito e de servigos financeiros.

73 Ainclusio dos dados de 2020 e a mudanga da janela temporal para 2002
22020 para a estimagdo do calculo dos indicadores de Lerner e de Boone
podem levar a mudangas nos valores publicados no REB 2019. Isso ocorre
porque varios coeficientes da fung@o de custo ndo sdo especificos no tempo
e, portanto, sdo estimados usando-se todos os anos.
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Grafico 6.1.a — Lerner de crédito (segmento bancario)

Grafico 6.1.b — Lerner de crédito (segmento cooperativo)

Concorréncia nos mercados de crédito e
de servicos financeiros

Nesta edi¢do do REB, a andlise tem como foco a variacao
de 2020 relativamente a 2019, periodo em que se
observa redugdo acentuada dos indicadores de Lerner.
O indicador de Lerner ¢ afetado pelo custo marginal
e pelos precos” praticados pelas IFs na concessdo de
crédito. O choque decorrente da crise da pandemia da
Covid-19 contribuiu para reducdo da margem de crédito
e das receitas de intermediag@o financeira do segmento
bancario, o que explica a forte queda do indicador de
Lerner em 2020.7

O indicador de Lerner do sistema bancéario para o mercado
de crédito manteve a trajetoria de queda observada em
2019, chegando a uma mediana de 0,22 em 2020. O
primeiro quartil atingiu valor negativo no final de 2020
(Gréfico 6.1.a). Os valores negativos do indicador de
Lerner ndo implicam que as IFs estejam operando com
perdas, pois ele captura apenas parcela da margem de
intermediagdo financeira. Adicionalmente, o indicador
mede o mark-up sobre o custo marginal, e ndo sobre o
custo médio. Ou seja, mesmo que o preco esteja menor
que o custo marginal, se ele estiver acima do preco médio,
a IF ndo incorrera em perdas.

O indicador de Lerner do mercado de crédito do segmento
de cooperativas apresentou comportamento semelhante
ao segmento bancario, mas com reducao mais acentuada.
A mediana ao final de 2020 estava em torno de 0,10, o
que representa cerca de um quinto da mediana no final
de 2019 (Grafico 6.1.b).

No caso das instituigdes de crédito do segmento ndo
bancario, o indicador de Lerner também apresentou
queda, mas de maneira menos acentuada em relagao aos

74 Uma discussao historica da evolugdo dos indicadores de Lerner e de Boone
desde 2000 pode ser encontrada no REB 2018.

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

76 A taxa média utilizada ¢ a razdo das receitas de intermediagdo financeira
e volume de crédito. A receita de intermediag@o financeira compreende
a renda que a IF efetivamente recebeu em suas operagdes de crédito.
Operagdes de renegociagio ocorridas durante 2020 diminuiram o fluxo de
renda de operagdes de crédito recebido pelas IFs (por conta da postergagao
de pagamentos) e, portanto, reduziram a taxa média em 2020. Esse
conceito de taxa média livre de inadimpléncia ¢ recorrente na literatura
de concorréncia bancaria, como em (i) Erler, A.; Gischer, H.; Herz, B.
Regional Competition in US Banking — Trends and Determinants. Faculty
of Economics and Management Magdeburg. Working Paper Series n.
8/2017 e (ii) Shaffer, S.; Spierdijk, L. Measuring multi-product banks’
market power using the Lerner index. Journal of Banking & Finance.
Vol. 17, August 2020.
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Grafico 6.1.c — Lerner de crédito (segmento nao bancario)

Grafico 6.2 — Boone de crédito (segmento bancario)

Grafico 6.3 — Lerner de servigos (segmento bancario)

segmentos bancario e cooperativo. A mediana reduziu
para 0,43 em 2020 ante 0,56 em 2019 (Grafico 6.1.c).

O indicador de Boone ¢ utilizado em complementagao ao
indicador de Lerner para avaliar a concorréncia bancaria,
sendo estimado a partir de dados em painel de IFs durante
o periodo de 2002 a 2020, com frequéncia semestral.
No cémputo do indicador de Boone, considera-se a
participacdo de cada institui¢ao financeira e a composi¢ao
ampla de custos associados a atividade de intermediacao
financeira.

O indicador de Boone de crédito (segmento bancario)
apresentou moderado crescimento em 2020 relativamente
a 2019 (Grafico 6.2).”7 As medidas adotadas para
atenuar os efeitos econdmicos da pandemia impactaram
fortemente o prego e os custos do sistema bancario. Na
estimagdo do indicador de Boone, o preco € utilizado de
forma indireta, via participacdo de mercado, que ¢ uma
variavel mais persistente. A utilizacdo da participacao
de mercado tende a reduzir a elasticidade estimada.
Consequentemente, choques que afetem o custo marginal
e produzam alteragdes relevantes nos precos possuem
impacto menor, no curto prazo, nas participagdes de
mercado baseadas em saldos. Isso explica a diferenca de
comportamento dos indicadores de Boone e de Lerner
em 2020.

Assim como no mercado de crédito, os indicadores de
Lerner do mercado de servigos financeiros do segmento
bancario sofreram redugdo em 2020 em relacdo a 2019,
chegando o primeiro quartil a ficar negativo (Grafico 6.3).

Consideracoes finais

Os indicadores de Lerner de crédito e de servigos cairam
em 2020, alcangando valores negativos para o primeiro
quartil em alguns segmentos, refletindo a redugéo
da rentabilidade’™ do sistema bancario em 2020 em
consequéncia da crise da Covid-19. Por outro lado, o
indicador de Boone apresentou crescimento na margem
explicado por rigidez na estrutura de mercado, que reage
mais lentamente a mudancas na estrutura de custos dos
bancos.

77 Os resultados foram suavizados considerando uma janela de cinco anos
para mitigar variagdes decorrentes de ciclo econdomico. As barras verticais
indicam o intervalo de confianga de 95% em cada data.

78 Conforme o Capitulo 5 deste Relatorio, o lucro liquido e o Retorno sobre
o Patrimonio Liquido (ROE) do SFN cairam em 2020 em relagéo ao ano
anter1or.
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6.4 Inovacoes financeiras e
a atuacao do BCB

Sistema Financeiro Aberto (Open Banking)

Por meio da Resolugdo Conjunta 1, do BCB e do Conselho
Monetario Nacional (CMN), e da Circular 4.015, ambas
de 4 de maio de 2020, do BCB, foram estabelecidas as
regras fundamentais para implementacdo no pais do
Sistema Financeiro Aberto (Open Banking), que visam
aumentar a competitividade no SFN e o desenvolvimento
de novos modelos de negodcio voltados para a oferta de
produtos mais adequados ao perfil de clientes.

Esse sistema tem como base o compartilhamento
de dados e servigos entre as institui¢des autorizadas
a funcionar pelo BCB, por meio de plataformas
tecnologicas especializadas (Application Programming
Interfaces — APIs), precedido de consentimento no
caso de compartilhamento de dados de cliente pessoa
fisica ou juridica. Com a publicacdo desses atos
normativos, os principais requisitos do Open Banking
foram definidos, tais como os participantes obrigatorios
e voluntarios, o escopo minimo de dados e servigos a
serem compartilhados, a jornada do cliente — os processos
de consentimento, autenticacdo e confirmagdo —, e as
responsabilidades dos participantes, além dos requisitos
minimos de seguranga, entre outros.

Em complementagdo a essas disposi¢des, o BCB,
por meio da Circular 4.032, de 23 de junho de 2020,
estabeleceu as regras concernentes a estrutura inicial
responsavel pela governanga da implementacdo do
Open Banking, que ¢ uma entidade privada sem fins
lucrativos, formalizada por associagdes de classe eleitas
pelos potenciais participantes do Open Banking para
representa-las no conselho deliberativo dessa entidade.
Além da representagdo, essa entidade tem a fungao
de propor ao BCB padroes técnicos e implementar
a infraestrutura de suporte para o Open Banking. Os
padrdes técnicos serdo apresentados em quatro fases, de
forma gradual, de acordo com a complexidade do dado e
servigo a ser compartilhado, cabendo ao BCB avalia-los
e incorpora-los ao processo regulatorio, conforme o caso.

Nesse contexto, ainda em 2020, foram estabelecidos os
padrdes técnicos para o compartilhamento de dados da
fase inicial do Open Banking, que inclui dados sobre
canais de atendimento e de produtos e servigos ofertados
pelas instituigdes participantes relativos a contas de
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depositos a vista, de poupanca e de pagamento pré-paga,
bem como sobre cartdes de crédito e de operagdes de
crédito, além de aspectos relacionados a infraestrutura
basica do Open Banking. A regulacdo desses aspectos
consta da Resolu¢dao BCB 32 ¢ das Instrucdes Normativas
BCB 34, 35, 36 e 37, todas de 29 de outubro de 2020.”

Com a especificagdo dos primeiros padrdes tecnologicos,
os participantes do Open Banking estdo aptos a
desenvolver as APIs necessarias ao compartilhamento de
dados desde 1° de fevereiro de 2021. Por sua vez, a entidade
que consubstancia a estrutura inicial de governanga pode
iniciar a implementagao de infraestrutura de suporte para
o Open Banking, com o desenvolvimento do diretorio
de participantes, do service desk e do portal do Open
Banking no Brasil. Esse portal ¢ um sitio eletronico que
tem como finalidade concentrar o acesso a recursos para
o atendimento tanto de instituigdes participantes quanto
de desenvolvedores e cidaddos interessados no tema,
enquanto se desenvolvem os padrdes tecnologicos para
implementagdo das suas fases posteriores.

Espera-se que a implementagdo de todas as quatro fases
ocorra até 15 de dezembro de 2021.

Sandbox Regulatoério

O BCB desenvolve uma experiéncia inovadora com a
definicdo e aplica¢do das regras de funcionamento do
Sandbox Regulatorio no ambito do SFN.

O conceito de Sandbox, originariamente aplicado a
pesquisas vinculadas a ciéncia da computacao, expressa
a ideia de um ambiente controlado no qual podem ser
realizados testes sem expor a riscos as fungdes ¢ demais
programas do sistema computacional. Assegura-se com
esse procedimento que eventuais danos advindos dos
testes fiquem restritos ao ambiente controlado, sem
comprometer o funcionamento de outros componentes
do sistema.

A Financial Conduct Authority (FCA), entidade
reguladora do mercado financeiro do Reino Unido,
aplicou, em 2015, esse conceito a area de regulacdo
financeira e criou o Sandbox Regulatorio, que entrou em
operacdao em meados de 2016. Em analogia ao conceito
utilizado na area de computagdo, trata-se de ambiente

79 Essas Instru¢des Normativas foram revogadas. Atualmente esses aspectos
estdo disciplinados pelas Instrugdes Normativas 95 a 99, todas de 14 de
abril de 2021.
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controlado no qual as instituigdes podem testar novos
produtos e servigos sujeitos somente a um conjunto
especifico de requisitos regulamentares.

O objetivo basico do Sandbox Regulatorio é fomentar
a concepcao de produtos e servigos inovadores. Nesse
ambiente, a autoridade reguladora consegue acompanhar
seu processo de desenvolvimento desde o inicio e, com
vistas a assegurar sua compatibilidade com o arcabougo
regulatorio do pais, sugerir alteracdes nos produtos
e servicos que poderiam ter dificuldades para serem
implementadas em um momento posterior.

Além disso, o contato mais proximo dos participantes do
Sandbox com o regulador pode ser bastante produtivo para
as institui¢cdes que ainda ndo possuem muita experiéncia
em operar em ambiente regulado, como as fintechs.
Nesse ambiente, os participantes recebem orientacdes do
proprio regulador em relagdo a aspectos como adequag@o
da oferta de produtos e servigos ao ambiente regulatorio,
assim como a parametros que devem ser observados
para sua atuagdo no mercado, tais como gerenciamento
de risco, transparéncia e atendimento das necessidades
do consumidor. Esse contato também ¢ importante para
a autoridade reguladora porque possibilita acompanhar
como novas tecnologias estdo sendo utilizadas, ou
seja, quais novos riscos podem advir dela, e identificar
eventuais necessidades de aprimoramento da legislagdo
e da regulamentacdo vigentes.

Ap6s o pioneirismo da FCA no Reino Unido, outras
jurisdi¢des decidiram implementar estruturas semelhantes,
mediante iniciativas de entidades reguladoras de paises
como Hong Kong, Cingapura, Australia, Dinamarca,
Paises Baixos, Abu Dhabi, Canada, Estados Unidos,
Serra Leoa e Quénia.

Em outubro de 2017, a FCA publicou o documento
Regulatory sandbox lessons learned report,*® contendo
uma avaliacdo dessa estrutura apds um ano de
funcionamento. De acordo com esse relatorio, alguns
objetivos foram alcangados, tais como: (i) reducao do
tempo e do custo para que ideias inovadoras cheguem ao
mercado; (ii) acesso facilitado a funding para as empresas
participantes, devido a mitigagdo da incerteza regulatoria;
(iii) habilitacdo de um numero maior de produtos e
servicos que possam ser ofertados no mercado; e (iv)
construgdo de salvaguardas relativas aos novos produtos
e servicos financeiros para prote¢ao dos consumidores.

80 Disponivel em: https://www.fca.org.uk/publication/research-and-data/
regulatory-sandbox-lessons-learned-report.pdf.
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O Brasil acompanhou o langcamento do sandbox
regulatorio da FCA desde o inicio, assim como analisou
a sua implementacdo em outros paises. Apesar de
ainda ndo haver evidéncias conclusivas devido a
implementagao ser recente, alguns estudos apontam que
essas estruturas regulatorias aumentaram a dindmica do
ambiente de negocios das fintechs. Estudo do Banco
Mundial intitulado Global Experiences from Regulatory
Sandboxes®' destaca que o Sandbox Regulatorio pode ser
um meio para facilitar a inovagao e promover mudangas
regulatérias baseadas em evidéncias. Além disso,
esse estudo ressalta que essas estruturas: (i) proveem
as autoridades reguladoras mais informagdes para
entendimento das inovag¢des financeiras, auxiliando-as a
implementar uma regulagdo mais apropriada ao contexto
de inovagdes; (ii) sdo usadas em diversos casos como
mecanismos de inclusdo financeira; (iii) podem facilitar
a entrada de firmas inovadoras no mercado; (iv) podem
estimular a competicdo no mercado; e (v) permitem
aumentar a interacdo das autoridades reguladoras com
o mercado.

O estudo The Impact of the Regulatory Sandbox on the
Fintech Industry, with a Discussion on the Relation
between Regulatory Sandboxes and Open Innovation,*
realizado por pesquisadores da Universidade Yonsei,
da Coreia do Sul, sugere que a implementagdo de
sandboxes regulatérios tem efeitos positivos em
investimentos baseados em capital de risco (venture
capital) realizados no mercado de fintechs. Além disso, os
pesquisadores destacam que a estrutura de Sandbox gera
a expectativa de reducdo de riscos legais e institucionais,
ao se eliminarem incertezas por meio da ado¢do de um
arcabougo regulatorio mais aberto a inovagoes.

Cabe destacar ainda que estudo desenvolvido a pedido
do Parlamento Europeu sobre o impacto de sandboxes
regulatorios e innovation hubs no ambiente de negocios
das fintechs, denominado Regulatory Sandboxes and
Innovation Hubs for Finlech —Impact on innovation,
financial stability and supervisory convergence, indica
que as estruturas de sandboxes trazem como principal
beneficio para autoridades reguladoras o entendimento
de novos riscos ou alteragdes em riscos ja existentes
associados as inovagdes, o que facilita a resposta
regulatéria.

81 Disponivel em: http://documents1.worldbank.org/curated/
en/912001605241080935/pdf/Global-Experiences-from-Regulatory-
Sandboxes.pdf.

82 Disponivel em: https://www.mdpi.com/2199-8531/6/2/43/htm.

83 Disponivel em: https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/
STUD/2020/652752/IPOL_STU(2020)652752_EN.pdf.
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Ainda de acordo com esse estudo, de uma maneira
geral, espera-se que a estrutura de sandbox aumente a
competicdo, permitindo o desenvolvimento de novos
produtos e servigos financeiros, o que poderia favorecer
a inclusdo financeira, o aumento da oferta de produtos
e servicos financeiros mais adequados as necessidades
dos consumidores e a sinalizagdo do apoio a inovagao,
atraindo mais inovadores e investidores. Entre os
principais riscos, destaca-se a possibilidade do uso
dessas estruturas para arbitragem regulatoria e o fato de
que poderiam representar uma ruptura da igualdade de
condi¢des de concorréncia (level playing field).

Considerando os indicios de que as experiéncias de
outras jurisdigdes geraram beneficios, com riscos
reduzidos e controlaveis, as autoridades reguladoras do
Brasil manifestaram o propoésito de construir estruturas
semelhantes. Assim, por meio de comunicado conjunto
publicado em 13 de junho de 2019, a Secretaria Especial
de Fazenda do Ministério da Economia, o BCB, a
Comissdo de Valores Mobiliarios e a Superintendéncia
de Seguros Privados tornaram publica a intengdo de
implantar um modelo de Sandbox regulatorio no Brasil.
A partir desse comunicado, cada autoridade reguladora
passou a desenvolver a regulamentacao referente a sua
area de competéncia.

No tocante ao BCB, as propostas de regulamento sobre
o tema foram submetidas a consulta publica no periodo
de 28 de novembro de 2019 a 31 de janeiro de 2020, para
colher sugestdes dos interessados visando a aprimora-las.
Apos analise das sugestdes recebidas dos cidadaos, de
instituigdes de mercado, de escritorios de advocacia, de
membros da academia, entre outros, e diversas negociagdes
internas, foram aprovadas a Resolu¢do CMN 4.865 ¢ a
Resolugdo BCB 29, ambas de 26 de outubro de 2020, que
estabeleceram as regras gerais do Sandbox Regulatdrio
no ambito do mercado financeiro. E importante observar
que foram editados dois atos normativos distintos para
abranger as instituigdes e as entidades integrantes do SFN
e do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), reguladas
pelo CMN e pelo BCB.

A regulamentacdo estabeleceu o modo de funcionamento
do Sandbox Regulatorio e os requisitos regulatdrios que
deverdo ser observados por seus participantes. Além
dos requisitos especificos, os participantes deverao
observar regras de prevencgdo a lavagem de dinheiro e
de combate ao financiamento do terrorismo e as normas
sobre atendimento de reclamacgdes realizadas por seus
clientes e usuarios.
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As principais caracteristicas do Sandbox Regulatorio do
BCB sao as seguintes:

II.

III.

IV.

0s participantes ndo precisam ser instituigdes
autorizadas a funcionar pelo BCB;

a duragdo da experiéncia é de até um ano, podendo
ser prorrogavel por igual periodo, de modo que a
autoridade reguladora competente possa:

a) realizar eventuais ajustes na regulamentagdo para
que determinados produtos ou servigos possam
ser fornecidos de maneira permanente pelas
institui¢des autorizadas pelo BCB; ou

b) concluir eventuais processos de autorizagao
permanente dos participantes;

o participante pode modificar o escopo de seu
projeto, mediante anuéncia do BCB, em consonancia
com pratica comum das startups conhecida como
“pivoteamento”; e

as entidades interessadas deverdo, para fins da
inscricao:

a) apresentar proposta de fornecimento de produto
ou de servigo enquadrado no conceito de projeto
inovador, inserido no ambito de competéncia
regulatéria do CMN e do BCB;

b) demonstrar a origem dos recursos utilizados ou a
serem utilizados no desenvolvimento do projeto
inovador;

c) comprovar a reputagdo ilibada de seus
controladores e administradores;

d) apresentar plano de descontinuidade das
atividades, sujeito a aprovacao do BCB; e

e) designar diretor ou representante legal responsével
pela sua participagao.

Outro aspecto importante ¢ que o Sandbox Regulatério do
BCB sera operacionalizado em ciclos. O ciclo 1, que tera
duragdo de um ano, prorrogavel por igual periodo, podera
contar com 10 a 15 participantes. Com vistas a facilitar
eventual necessidade de classificacdo de entidades
interessadas, foram definidos temas prioritarios, que
receberdo pontuagao mais elevada no processo de selecao
dos projetos inovadores. As prioridades estratégicas sao:
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I. solugdes para o mercado de cambio;

II. fomento ao mercado de capitais por intermédio de
mecanismos de sinergia com o mercado de crédito;

III. fomento ao crédito para microempreendedores e
empresas de pequeno porte;

IV. solugdes para o Sistema Financeiro Aberto (Open
Banking);

V. solugdes para o Arranjo de Pagamentos Instantineos
(Pix);

VL. solugdes para o mercado de crédito rural;

VII. solugdes para o aumento da competicdo no SFN e
no SPB;

VIILI. solugoes financeiras e de pagamento com potenciais
efeitos de estimulo a inclusio financeira; e

IX. fomento a finangas sustentaveis.

Em relagdo ao cronograma do ciclo 1, as entidades
interessadas poderao se inscrever no periodo de 22 de
fevereiro a 19 de margo de 2021 e o periodo de selegao
e de autorizagdo dos participantes sera de 22 de margo
a 25 de junho de 2021. O ciclo 1 se iniciard logo apds a
publicacdo do resultado, que devera acontecer no inicio
do 2° semestre de 2021.

Em face da bem-sucedida experiéncia internacional de
implantagdo do Sandbox Regulatorio, o BCB espera,
como resultado do Sandbox Regulatorio, fomentar o
desenvolvimento de novos produtos e servigos no ambito
do sistema financeiro ¢ do SPB e, por conseguinte,
aumentar a competi¢ao entre as instituicdes de mercado;
aumentar a eficiéncia e reduzir custos das institui¢des;
promover a inclusdo financeira; e aumentar a qualidade
e a seguranga dos produtos e servi¢os oferecidos, entre
outros beneficios.
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Boxe 11 — Concorréncia bancaria nos mercados
regionais de crédito

Este boxe estuda a concorréncia nos mercados regionais de crédito no Brasil utilizando o indicador de Lerner.
Desde o Relatorio de Economia Bancéria (REB) de 2017, o Banco Central do Brasil (BCB) tem utilizado o
indicador de Lerner para avaliar a concorréncia no mercado de crédito em nivel nacional.! No entanto, esse nivel
de agregacdo impossibilita analises espaciais e de segmentos desse mercado, ndo permitindo a identificacdo de
fatores associados as condigdes de concorréncia especificas dos mercados locais.

Utilizando dados de 2015 a 2020, mostra-se o perfil de concorréncia nos mercados locais brasileiros, definidos a
partir das Regides Geograficas Imediatas e denominadas como localidades neste boxe.? Verifica-se uma grande
heterogeneidade do preco médio,* custo marginal e indicador de Lerner nas localidades brasileiras, mesmo entre
aquelas pertencentes a um mesmo estado e vizinhas. A queda dos precos médios em 2020 parece estar mais
relacionada aos efeitos exdgenos da pandemia da Covid-19 do que as condigdes de concorréncia no mercado.

Adicionalmente, verificam-se as relagdes de variaveis financeiras dos bancos locais e de dados geograficos e
sociodemograficos das localidades com os indicadores de Lerner locais. Os resultados encontrados sdo correlagdes
parciais, nao podendo ser interpretados como efeito causal. Duas analises sdo realizadas. A primeira investiga
como fatores geograficos e socioeconomicos locais se associam a taxas, custos marginais e indicadores de
Lerner em diferentes localidades. Para um mesmo banco operando em uma mesma modalidade de crédito,
os resultados sugerem maiores indicadores de Lerner em localidades onde o banco detém maior participagao
do mercado local e maior parcela da populagdo local como cliente. A segunda analise identifica que fatores
do banco se associam a taxas, custos marginais e indicadores de Lerner em uma mesma localidade. Em uma
mesma localidade para uma mesma modalidade de crédito, bancos com maior participagao do mercado local
possuem maiores indicadores de Lerner. O aumento do indicador de Lerner € explicado, preponderantemente,
pela diminuigao do custo marginal em localidades em que a participagdo do banco é mais acentuada, sugerindo
ganhos de escala.

1  Tal ag@o esta em linha com diretrizes definidas na Agenda BC# para promover o acesso de maior parte da populagao a um crédito mais barato.

2 As Regides Geograficas Imediatas sao definidas e publicadas pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Essas regides sao redes
urbanas, formadas por um centro urbano local e centros urbanos proximos, conectados por meio das relagdes de dependéncia e deslocamento da
populacdo em busca de bens, trabalho, servigos de satde e educagao, e prestagdo de servigos publicos, como do Judiciario e de assisténcia e seguridade
social. Para facilitar a leitura e a defini¢do dos modelos tedricos, utiliza-se neste boxe o termo “localidades” como sindnimo de Regides Geograficas
Imediatas. Neste boxe, a localidade atribuida as operagdes de crédito ¢ a do tomador, em contraste com a da agéncia que concede o crédito.

3 Neste boxe, adotamos o termo “prego” para designar as taxas de juros das operagdes de crédito e adequar a terminologia a utilizada na literatura de
indicadores de Lerner, como tem sido feito no REB.
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Metodologia

Indicadores de Lerner (1934) tém sido utilizado por bancos centrais e pela academia para avaliar a concorréncia
em sistemas bancarios e o poder de mercado de institui¢des financeiras.* No calculo do indicador de Lerner,’
considera-se que, em mercados de oligopolio ou competicdo monopolistica, os bancos otimizam lucro ajustando
o preco de seus produtos acima do custo marginal. O valor relativo do mark-up praticado, definido como a
diferenga entre o preco e o custo marginal, é o indicador de Lerner, que pode ser interpretado como uma medida
do poder de mercado do banco.® Esse indicador quantifica o excedente ao custo marginal que otimiza os lucros
do banco, que € maior quanto maior for o poder de mercado do banco.

A metodologia desenvolvida neste boxe tem como base o arcabouco tedrico descrito no boxe “Estimacgdo de
Indicadores de Concorréncia”, da edigdo de 2018 do REB, que trata do calculo de indicadores de Lerner para
o mercado de crédito em nivel nacional.

Definicao do modelo

A estimagao do indicador de Lerner de um participante em um determinado mercado requer duas informagdes:
(i) o preco (variavel observavel); e (ii) o custo marginal (variavel ndo observavel) do produto. Para estimar o
custo marginal, a literatura de hanking faz uso de uma funcao de custo total modelada por insumos e produtos
bancarios na forma de uma fungdo transcendental logaritmica (translog).”® O custo marginal de determinado
produto pode entdo ser estimado a partir da derivada da fungao de custo total em relagao ao produto em analise.

O calculo dos indicadores de Lerner locais necessita de informac¢des de insumos e produtos em nivel da
localidade.” Com isso, é possivel realizar analises para mercados locais especificos.!” Os produtos oferecidos
pelos bancos continuam os mesmos, mas os mercados sao diferentes, com condigdes proprias, com cada banco
podendo ter maior ou menor poder de mercado de acordo com as condig¢des locais.

O indicador de Lerner para o banco b na localidade I no periodo ¢t para o produto bancario j € calculado a partir
da seguinte expressao:

. . 1)
0 0 (
L0) _ Poe ~ CMyye
blt — )
blt

4 O trabalho de Demirguc-Kunt e Peria (2010) apresenta a metodologia utilizada como referéncia do Banco Mundial para calcular o indicador de
Lerner dos sistemas bancarios dos paises. Outros exemplos sao Tan et al. (2020) (Fundo Monetario Internacional — FMI), de-Ramon et al. (2018)
(Bank of England), Cruz-Garcia et al. (2018) (Banco de Espaiia) e Shaffer e Spierdijk (2020) (Journal of Banking and Finance).

5 Originalmente, os indicadores de Lerner foram desenvolvidos no contexto de Teoria da Firma, e mais tarde, adaptados para avaliagdo do poder de
mercado de bancos pela literatura de banking.

6 No caso de um sistema bancéario, cada banco esta otimizando lucros ao oferecer produtos em diferentes mercados, com diferente poder de mercado
em cada um deles. A metodologia em uso pelo BCB, utilizada como ponto de partida neste boxe, permite o calculo, em nivel nacional, de indicadores
de Lerner de cada instituig¢do financeira participante do sistema em cada mercado no qual esses participantes atuam.

7  Shaffer e Spierdijk (2020) listam estudos mais recentes que usam a fung@o translog para calcular o Lerner agregado e o Lerner especifico para
produtos para diversos paises.

8  Exemplos dessas variaveis: no caso de pregos de insumos, um deles pode ser a taxa de juros de capta¢do; no caso de quantidades produzidas, pode-se
considerar, no caso de operagoes de crédito, a carteira ativa média no periodo.

9 A metodologia no boxe “Estimac¢do de Indicadores de Concorréncia”, da edigdo de 2018 do REB, utilizada nos calculos dos indicadores de
concorréncia na se¢ao 6.3 deste REB, usa somente agregados contabeis em nivel de conglomerado bancario ou instituigdes independentes. Assim,
ela ndo permite analises espaciais menores que a circunscrigao territorial que cada banco atua. O principal desafio deste boxe ¢ desenhar estratégias
para que insumos e produtos possam ser estimados em um nivel menor do que o nacional.

10 Um mercado local especifico ¢ definido por uma modalidade de crédito em determinada localidade. Exemplos seriam: (i) o mercado de empréstimos
com consigna¢ao em folha em Americana/SP; ou (ii) o mercado de capital de giro em Acarat/CE.
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em que pz(;}zz e CM ,5{2 sdo o pre¢o'! médio (taxa média da operagdo) e o custo marginal do banco b na localidade
I no instante t relativos ao produto bancério j. Nessa equacdo, todas as varidveis sdo locais, referentes a
localidade I. Deste ponto em diante, quando o indicador de Lerner, prego médio, custo marginal e custo total
forem mencionados, deve ser entendido aqueles com abrangéncia local.

Para estimar o custo marginal, utiliza-se uma fungdo de custo total na dimensdo banco-localidade-tempo.'?
Considerando que os bancos atuam de forma especifica em diferentes localidades brasileiras, satura-se o
modelo econométrico com efeitos fixos para levar em conta as especificidades institucionais dos bancos em
cada localidade e movimentos macroecondmicos. Tal abordagem € importante porque o modelo translog para
custo total assume que os bancos tém a mesma func¢do de produgado e, portanto, os pardmetros s3o 0s mesmos

para todos os bancos, localidades e tempo. Assim, o custo total CTp;; do banco b na localidade I durante o
periodo t ¢ calculado como:

2)
G (
In @ = ap +a;+ Z pjln Ql(flz
bt
N N M ;
1 K Wy
EZ Z Bji In leg In Ql(alt) Z 6;In (f)
¢ w,
1=2 blt
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em que W, ,t e let representam o pre¢o do i-ésimo insumo e a quantidade produzida do j-ésimo produto do
banco b na localidade I durante o periodo t. O banco utiliza N insumos e produz M produtos. Na Equagdo (2),
b(l]t) ,j# 1, pelo prego va(l t) para assegurar a homogeneidade
linear da fungdo custo estimada.”” Além disso, considera-se B = By, Vj, k € &8, = 8;;, Vi, k. Utilizam-se
efeitos fixos de banco-localidade @p; para capturar caracteristicas ndo observaveis do banco b na localidade [
que sdo invariantes no tempo, e efeitos fixos de tempo-localidade @;; para absorver efeitos de fatores especificos

de cada localidade que afetam os bancos ao longo do tempo.!* O termo €5;; € o erro estocastico.

divide-se o custo total CTy;; € precos de insumos

Para obter os custos marginais locais associados ao produto j, deriva-se o custo total em relacdo a quantidade
produzida do produto j, pelo banco b, na localidade I durante o periodo ¢:

3)
) _9CToe _ (CToe (
CMyp) = 5 = | 7o | Bt Bjjin Qi + E By In Q47 + § Yiiln b(lf)

9Qp; bit Wi

O custo marginal em (3) € interpretado como sendo o valor em reais dispendido pelo banco b para aumentar
em um real o produto bancario j na localidade I durante o periodo t.

11 Neste boxe, adotamos o termo “pre¢o” para designar as taxas de juros das operagoes de crédito e adequar a terminologia a utilizada na literatura de
indicadores de Lerner, como tem sido feito no REB.

12 A fungdo de custo total apresentada no boxe “Estimagao de Indicadores de Concorréncia”, da edi¢ao de 2018 do REB, varia somente no nivel banco-tempo.

13 Isto ¢, aigualdade deve se manter caso os pregos € o custo sejam multiplicados por uma constante e os demais parametros se mantenham inalterados.
Para fazer essa divisdo, escolhe-se o pre¢o de um insumo relevante para a atividade bancaria, por exemplo, taxas de captagdo, por questdes de
estabilidade numérica.

14 A especificagdo de efeitos fixos de banco-localidade a,, pode capturar efeitos do posicionamento estratégico de cada banco a respeito do nicho de
mercado a ser atendido e de como esse atendimento deve se dar em termos espaciais, e efeitos de escolhas organizacionais de cada instituigdo. Os
efeitos fixos de tempo-localidade a,, sdo introduzidos para absorver efeitos temporais do ambiente socioecondmico local, por exemplo, o efeito de
politicas publicas na atividade economica local.
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Amostra e bases de dados

Por indisponibilidade de dados em granularidade local,'” este boxe utiliza somente o conjunto de bancos
comerciais, multiplos com carteira comercial e caixas econdmicas. Tal amostra é representativa, ja que totalizou,
em 2020 em ambito nacional, mais de 90% do estoque de crédito a pessoas fisicas (PFs) e a pessoas juridicas
(PJs).'® A concorréncia regional ¢ analisada em 508 localidades."’

Para estimar o indicador de Lerner, deve-se definir uma janela temporal, em que se observam as concessoes
de crédito e seus respectivos precos e custos marginais. De modo anadlogo ao realizado no boxe “Estimagao de
Indicadores de Concorréncia”, da edigdo de 2018 do REB, adota-se uma janela de tempo semestral.

Os dados'® utilizados para o céalculo do indicador de Lerner nas localidades brasileiras abrangem:

- dados utilizados pelo BCB na supervisdo bancaria compilados com base no Plano Contabil das Instituigoes
do Sistema Financeira Nacional (Cosif). Os dados estdo disponiveis em nivel nacional por conglomerado
bancario ou institui¢ao independente (dados proprietarios);"®

- dados de cadastro de PF e PJ da Receita Federal Brasileira (RFB), para identificacdo da localidade do tomador
de crédito (dados proprietarios);

- dados identificados de operacdes individuais de crédito de PF e PJ no Brasil, oriundos do Sistema de Informagdes
de Créditos (SCR) mantido pelo BCB. Em conjunto com os dados da RFB, os dados permitem obter o estoque
de crédito por modalidade de crédito, banco e periodo, bem como o preco médio das operagdes em cada
localidade brasileira (dados proprietarios). A localidade atribuida a operacdo ¢ a do tomador do crédito;

- dados de Estatistica Bancaria Mensal por Municipio (Estban), uma base de dados declaratoria que contém
informacdes agregadas de balango de cada agéncia bancéaria em municipios brasileiros ao longo do tempo
(dados publicos);*

- dados geograficos do IBGE, para associar os municipios as localidades correspondentes (dados publicos);?!

- dados identificados de vinculos formais de trabalho da Relagdo Anual de Informagdes Sociais (Rais) e do
Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), ambos mantidos pelo Ministério da Economia.
Os dados possuem informacgao sobre a folha de pagamento e quantidade de funcionarios em cada agéncia
bancaria no Brasil (dados proprietarios).

15 Abase de dados Estatistica Bancaria Mensal por Municipio — importante para o rateamento de despesas dos bancos em nivel local — somente possui
dados para bancos comerciais ou multiplos com carteira comercial e caixas econdmicas. Este conjunto de bancos compdem o segmento b1, conforme
classificag@o apresentada na nota de rodapé 3 do Capitulo 6 deste REB. Devido a essa limitagdo de dados, o conjunto de institui¢des financeiras (IFs)
utilizado neste boxe difere do conjunto de IFs utilizado para o calculo do Lerner de crédito em nivel nacional, apresentado no Capitulo 6, se¢do 6.3
deste REB.

16 Uma limitagao do estudo ¢ que, em certas localidades, a participagdo dos bancos comerciais pode ser consideravelmente menor a ponto de nao
representar o Lerner desses mercados locais.

17 O IBGE publica 510 Regides Geograficas Imediatas. Entretanto, ndo ha bancos na amostra em duas delas, restringindo a analise a 508 localidades.

18 Sao utilizados os dados disponiveis até a data da elaboragdo deste boxe, replicando-se o ultimo dado disponivel para os semestres seguintes.

19 Além de contas do Cosif, sao utilizadas variaveis de supervisao, construidas a partir de contas do Cosif acima do nivel 3, que sdo de acesso restrito.
Em ambos os casos, sera indicado como fonte de dados o Cosif.

20 Se um banco possui multiplas agéncias em um mesmo municipio, o valor encontrado no Estban corresponde a agéncia representativa do banco no
municipio, que equivale ao agregado de suas agéncias naquela localidade. Os dados do Estban estao disponiveis no sitio do BCB: www.bcb.gov.br.

21 As localidades (Regides Geograficas Imediatas) podem ser obtidas no sitio do IBGE: https://www.ibge.gov.br.
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Processo produtivo
Esta se¢ao?? detalha os componentes da fungdo de custos totais calculados por localidade conforme a Equagao 2.
(®

Precos de insumos W, : os pregos dos insumos sdo definidos na Tabela 1.

Tabela 1 — Pregos de insumos de bancos utilizados na estimagao da fungao de custo total

i .
L
Prego do insumo Wf,,)t
1 .
W(l) _ Desp Captagoesy;
bt yolume de Captagbesy,
Assume-se que o prego local da captagédo € uniforme para um mesmo banco em diferentes localidades, pois a estratégia de
captagéo de bancos segue, normalmente, uma governanca interna centralizada. Nesta equagéo, a variavel Desp Captagaes,, é a
despesa de captagdo do banco b no periodo t. As variaveis sao obtidas do Cosif.
2
2) _ Desp Tributagaoy,
blt ATAbt
Assume-se que o preco local de tributagao é aproximadamente uniforme entre as localidades, pois as despesas com tributagéo
se referem majoritariamente a tributos federais. 2> Dessa forma, as aliquotas impostas as agéncias bancarias sdo similares em
qualquer localidade do Brasil. Nesta equacao, a variavel Desp Tributagdo,, € a despesa de tributag&o, e a variavel AT A, é o ativo
total ajustado do banco b no periodo t. As variaveis sdo obtidas do Cosif.
3 W Desp TICredy;
bt yolume de Crédito Concedido,;
O prego do uso de recursos de comunicagdes e processamento de dados alocados a operacionalizagao do crédito é calculado
com base em despesas de uso desses recursos, Desp TICredbt, que sao proporcionais ao volume de crédito concedido pelas
agéncias da localidade durante o periodo t, ndo importando a localizacéo fisica do tomador de crédito. Essas despesas sdo
calculadas por rateio das despesas de comunicagdes e processamento de dados pela propor¢ao entre a soma do total da carteira
de crédito com as provisdes sobre operagdes de crédito e o total dos ativos usuais do banco. Todas as variaveis se referem ao
banco b no periodo t, e sdo obtidas do Cosif.
4
@ _ Desp Pessoaly;:
blt " Total Empregadosy,;
O prego com despesa com pessoal é calculado como sendo o salario médio local. As variaveis (i) despesas com pessoal do
banco b na localidade [ e periodo t (Desp Pessoalblt) e (i) total de empregados correspondente (Total Empregadosb,t) s&o obtidas
da Rais/Caged.
5
W _ Desp Admy, + Amorty,, — Desp TICred,, — Desp Pessoal,,
blt ATAbt
Considera-se que o prego de uso da infraestrutura operacional do banco € uniforme entre as localidades por indisponibilidade de
dados, com excegao das despesas com pessoal, e com comunicagdes e processamento de dados alocadas a operacionalizagao
do crédito. A variavel Desp Pessoalbt (despesas com pessoal do banco b no periodo t) é obtida da Rais/Caged. As demais
varidveis sé@o obtidas do Cosif e se referem a despesas administrativas (Desp Admb[), despesas de amortizacdo (Amort,) e
despesas de comunicagdes e processamento de dados alocadas a operacionalizagéo do crédito (Desp TICredbt).

Custo total CT,,: enquanto o BCB possui dados detalhados sobre os custos totais de cada institui¢do financeira
no Brasil a partir do Cosif, nao ha informagoes do custo total de cada agéncia bancaria. Assim, adotou-se uma
estratégia de rateamento desses custos totais de cada instituicdo para cada localidade com agéncias utilizando-se
variaveis locais do Estban e da Rais/Caged.

22 A partir desta se¢do, sera indicada a fonte dos dados utilizados para a construg¢do das variaveis de acordo com as referéncias listadas na se¢do
“Amostra e base de dados”.
23 A carga de tributos federais ¢ aproximadamente 79% de todos os tributos recolhidos entre 2015 a 2020 das IFs utilizadas neste trabalho.
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O custo total do banco ¢ definido pela soma de cinco parcelas, descritas na Tabela 2. Para cada componente
de custo, parte-se de um valor-base — que ¢ uma variavel de custo em nivel nacional de um banco — e rateia-se
esse valor para as agéncias nas localidades brasileiras, conforme a heuristica de rateamento descrita na tabela.

Tabela 2 — Componentes do custo total do banco e sua forma de distribuigao via heuristica de rateamento de um valor-base nacional

Parcela Valor-base a ratear Heuristica de rateamento
(variavel em nivel nacional) (variavel em nivel da localidade)

1 Despesas de captagdes exceto as relacionadas a Proporg¢éo do volume de crédito (SCR) das agéncias na localidade relativamente
TVM - Titulos e Valores Mobiliarios (Cosif). ao agregado nacional do banco.

2 Despesa de captagdes relacionadas a TVM (Cosif) e Proporc¢éo de ativos em aplicagdes interfinanceiras e de liquidez com os
de operagdes de repos no interbancario (Cosif). TVM (Estban) e instrumentos financeiros derivativos (Estban) na localidade

relativamente ao agregado nacional do banco.

3 Despesas de tributagéo e outras despesas Proporgao da soma: (operagdes de crédito locais (SCR)) + (ativos locais de
administrativas e amortizagao, exceto as com aplicagdes interfinanceiras e de liquidez (Estban)) + (TVM e instrumentos financeiros
comunicagdes e tecnologia da informagao e com derivativos (Estban)) + (arrendamento mercantil e outros valores e bens (Estban))
pessoal (Cosif). relativamente a soma nacional do banco.

4 Despesas com comunicagdes e processamento Proporgao de créditos concedidos por agéncias na localidade independentemente
de dados alocadas a operacionalizagao do crédito da localizagao do tomador (Estban) relativamente ao volume de crédito concedido
(Cosif). nacionalmente pelo banco.

5 Despesas com pessoal (Cosif). Proporg¢éo da folha de pagamentos das agéncias (RAIS/Caged) na localidade

relativamente a folha de pagamentos nacional do banco.

. . ) . N ~

Quantidades produzidas let: considera-se que os bancos produzem trés tipos de produto — operacdes de
crédito (SCR), operagoes com TVM (Estban) e operagdes com demais ativos (Estban).?* Apesar de o foco neste
boxe ser o mercado de crédito, é necessario considerar todos os produtos bancarios locais na fungéo translog.

Para entender as especificidades do mercado de crédito, considera-se que cada modalidade de crédito é um
produto especifico do banco. As modalidades de crédito a PF e PJ utilizadas estdo descritas na Tabela 3. No
entanto, como algumas modalidades de crédito t€ém prazos longos, o estoque de operagdes realizadas inclui
operacdes em andamento originadas muito tempo antes, em condicdes diversas das que ocorreram no periodo para
o qual foi feita a analise da concorréncia.?® Para melhor capturar as condigdes de concorréncia em cada periodo
(semestre) ao longo do tempo, subdivide-se o volume de crédito de cada modalidade em volume de crédito
concedido no semestre e concedido antes do semestre. As condi¢des contratuais das concessdes — incluindo o
volume e taxa — ocorridas no semestre representam melhor o ambiente de competi¢cdo no mercado de crédito
do que as condigdes contratuais de operagdes de semestres anteriores. Além disso, os custos incorridos para a
concessao sdo diferentes dos de acompanhamento das mesmas operacdes, o que se reflete no custo marginal
associado a concessoes na modalidade no semestre. Assim, foca-se apenas no grupo das operagdes concedidas
dentro do semestre.

24 O valor dos “Demais ativos” ¢ calculado por exclusdo: subtrai-se do valor do ativo circulante e realizavel a longo prazo os valores de disponibilidades,
aplicagdes interfinanceiras de liquidez, TVM, relagdes interfinanceiras, relagdes interdependéncias e operagdes de crédito e de arrendamento mercantil.

25 O modelo adotado neste boxe considera que um banco em uma localidade em dado periodo € uma firma otimizando lucros, dai serem considerados
todos os produtos e todos os custos do banco na localidade (com diferentes graus de granularidade, de acordo com o foco de interesse do estudo).

26 Por exemplo, operagdes de crédito habitacional podem ter prazos de até trinta anos, enquanto capital de giro rotativo pode ter prazos menores que
um més.
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Tabela 3 — Modalidades de crédito que correspondem a produtos para os quais é calculado o custo marginal de cada banco-
-localidade, por meio da Equagao (3). Cada modalidade de crédito é representada por dois produtos bancarios: operagées daquela
modalidade ocorridas dentro e fora do semestre

Modalidades de Crédito do Segmento PF Modalidades de Crédito do Segmento PJ
1. Empréstimo com consignacéo em folha 1. Capital de giro
2. Empréstimo sem consignacéo em folha 2. Capital de giro rotativo
3. Habitacional 3. Financiamento de infraestrutura, desenvolvimento, projeto e outros créditos
4. Outros créditos 4. Habitacional
5. Rural e agroindustrial 5. Investimento
6. Veiculos 6. Operagdes com recebiveis
7. Outros créditos
8. Rural e agroindustrial

Portanto, nesse modelo, considera-se que cada banco pode produzir trinta produtos: (i) quatorze produtos
referentes as operagoes dentro do semestre das modalidades listadas na Tabela 3; (ii) quatorze para as operagdes
fora do semestre daquelas modalidades; (iii) um para operagdes com TVM; e (iv) um para operagdes com
demais ativos.

Precos dos produtos nos mercados avaliados

Por conveniéncia, denota-se pelo subscrito m os produtos de crédito concedidos dentro do semestre e que serdo
analisados na se¢ao seguinte. A literatura de banking normalmente utiliza a razao entre a receita de operacoes
de crédito e o volume de crédito como proxy para o preco ou taxa média do crédito.?” A taxa média obtida
por essa estratégia € liquida de perdas devidas a inadimpléncia, ja que mensura efetivamente a renda que ¢
recebida pelo banco em suas operacgdes de crédito. Ela difere da taxa de juros contratual/efetiva, que incorpora
a inadimpléncia e outros fatores de risco. Este boxe segue essa literatura e usa, como prego médio do produto
de crédito m concedido pelo banco b no periodo t na localidade I, a razdo do fluxo de renda das concessoes de
crédito dentro do semestre (SCR) e o volume de concessdes de crédito dentro do semestre (SCR).

Como ha um significativo volume de crédito de curtissimo prazo (menor que um més), considerar dados
contabeis de fim de més gera um viés positivo no pre¢co médio de cada operacao, pois, ao final do més, o estoque
correspondente a essa operacao nao estara na carteira ativa (a operagao tera vencido), ao passo que a renda dessa
operagao tera sido somada a receita de operacgoes de crédito. Para corrigir esse problema, em vez de se calcular
o preco médio com a carteira ativa do fim do més, considera-se no calculo o valor da carteira ativa antes dos
recebimentos do més.?® Assim, para calcular o prego médio em determinado semestre-ano t, sio somadas as
rendas (R) e as respectivas carteiras ativas antes do recebimento (CA) de todos os meses desde o més de inicio
da operacao até¢ o més de término do semestre-ano t ou o més de quitagdo da operacao, o que ocorrer antes.
Desse modo, o prego médio do produto de crédito m para o banco b na localidade [ durante o semestre-ano t é:

4)

(m)
pm _ Lkes, Rpie
bit = 7 )

EZREStCAbrIrIlc

em que S, € o conjunto de meses dentro do semestre-ano t. O prego médio em (4) € expresso em termos semestrais.

27 Ver, por exemplo, Shaffer e Spierdijk (2020) e Erler et al. (2017).
28 Recebimentos pelo banco de juros, amortizagdes e quitagdo da operagdo de crédito.
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Medidas da concorréncia nos mercados regionais de crédito
Esta secdo apresenta medidas da concorréncia nos mercados regionais de crédito no Brasil em base semestral.”

O Gréfico 1 mostra que o preco médio das operacdes do segmento de PFs foi maior do que o das operacdes do
segmento de PJs de 2015 a 2020 em cada uma das regides brasileiras. Em 2020, houve uma queda significativa no
preco médio das operagdes nos dois segmentos, principalmente no de pessoas fisicas. Essa queda possivelmente
esta correlacionada com os efeitos na atividade economica da pandemia da Covid-19 e das medidas de repactuagdo
de dividas ocorridas no periodo, as quais tiveram efeitos diretos de reducdo do fluxo de renda liquido referentes
as operagoes de crédito.

O Grafico 2 mostra que o custo marginal das operagdes do segmento de PJs foi menor do que do segmento de
PFs em todas as regides e periodos. Também mostra que, enquanto o custo marginal para o segmento de PJs
permaneceu aproximadamente constante em todo o periodo, o do segmento de PFs diminuiu até dezembro de
2019. Em 2020, os custos marginais do segmento de PFs das regides Sul e Sudeste aumentaram enquanto os
das demais regides continuaram a cair.*

Grafico 1 — Pregco médio nos mercados de crédito por Grafico 2 — Custo marginal médio nos mercados de crédito
segmento e regiao por segmento e regiao
Centro-Oeste Centro-Oeste

29 No Capitulo 6, se¢do 6.3, deste REB, os indicadores de Lerner calculados sdo apresentados nos graficos em distribuigdes em torno da mediana
dos valores. O Grafico 6.1.a — Lerner de crédito (segmento bancario) apresenta essas distribui¢des calculadas para todo o segmento bancario, que
compreende os macrossegmentos de bancos comerciais, multiplos com carteira comercial e caixas econdmicas (bl) e de bancos multiplos sem
carteira comercial, bancos de investimentos e bancos de cadmbio (b2) no periodo de 2000 a 2020. Como mencionado anteriormente, neste boxe, os
indicadores de Lerner sao calculados apenas para bancos comerciais, miltiplos com carteira comercial e caixas economicas, devido a disponibilidade
de dados locais somente para os bancos desse macrossegmento e no periodo de 2015 a 2020. Além disso, o modelo para estimagao do custo marginal
deste boxe ¢ mais saturado do que o apresentado no boxe “Estimagéo de Indicadores de Concorréncia”, da edi¢cdo de 2018 do REB. Dessa forma,
os dados apresentados aqui ndo sdo diretamente comparaveis aos apresentados naquela se¢ao.

30 Uma analise dos custos totais agregados observados em cada regido mostra que, em 2020, esses custos cairam em todas as regides a exce¢ao do Sul
e do Sudeste. Com relagdo aos custos de cada insumo, os custos de captagdo, pessoal, comunicagdes e processamento de dados alocado a crédito, e
demais insumos administrativos subiram no Sul e no Sudeste, caindo nas regides Norte e Nordeste. No caso da Regido Centro-Oeste, os custos de
comunicagoes e processamento de dados alocado a crédito, ¢ dos demais insumos administrativos subiram, enquanto os demais custos cairam. Por
fim, os custos de operagdes de TVM cairam em todas as regides, a exce¢ao do Sudeste.
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Grafico 3 - Indicadores de Lerner médios nos mercados de Grafico 4 - Indicadores de Lerner dos mercados de crédito
crédito por segmento e regiao agregado nas regioes

Centro-Oeste Centro-Oeste

O Grafico 3 apresenta os indicadores de Lerner dos mercados de crédito segmentados em PFs e PJs. No periodo
de 201522019, os indicadores nos mercados de crédito do segmento de PF t€m tendéncia ascendente, enquanto
nos do segmento de PJ, a tendéncia ¢ fortemente descendente. Nesse periodo, nos dois segmentos, os pares de
regioes Norte e Nordeste e Sul e Centro-Oeste apresentam comportamento semelhantes entre si. Além disso, a
Regido Sudeste apresenta valores mais altos que as demais regidoes. Em 2020, os mercados de crédito a PF nas
regioes Sudeste, Sul e Centro-Oeste passam a apresentar queda nos indicadores de Lerner, enquanto nos de PJ,
a tendéncia de queda se reverte para alta nas regioes Norte e Nordeste. Esse comportamento é consequéncia
das interagdes das evolugdes observadas nos precos e custos marginais das regides. No segmento de PF, em
2020, houve queda dos precos em todas as regides, em funcao da queda do fluxo de renda das operagoes de
crédito dos bancos nas localidades brasileiras. Essa queda no fluxo de renda tem efeito redutor nos indicadores
de Lerner no periodo. No entanto, a queda relativa dos custos marginais nas regioes Norte e Nordeste foi maior
do que a ocorrida nos pregos, resultando em aumento do Lerner dessas regides no periodo. O mesmo efeito se
verifica para essas regioes no segmento de PJ.

O Grafico 4 mostra os indicadores de Lerner dos mercados de crédito agregados nas regioes calculado no
periodo de 2015 a 2020.>' Até dezembro de 2019, ha relativa estabilidade nos indicadores de Lerner da regido
Sudeste, mantendo-se mais alto durante este periodo. Os indicadores de Lerner das regides Norte e Nordeste
apresentam comportamento e valores intermediarios semelhantes entre si, com pequenas oscilagdes. As regioes
Sul e Centro-Oeste apresentam os menores indicadores e trajetorias similares. Em 2020, ha quebra desses
padrdes, com reducdo mais acentuada dos indicadores de Lerner nas regides mais desenvolvidas, Sudeste e
Sul. Nas regides Norte e Nordeste, houve pequeno repique ao final de 2020.

O Grafico 5 mostra as distribuigdes das medidas de concorréncia dos mercados de crédito regionais.’> As
distribui¢Ges sdo obtidas agregando o crédito concedido nas modalidades citadas na Tabela 3 para cada banco-
localidade. A linha preta denota a mediana das variaveis, e a distribui¢ao ¢ plotada para os percentis de 25 a
75%. A distribuicao dos percentis no Grafico 5 traz informagdes complementares aquelas exibidas nos Graficos
1 a 3 (média ponderada). Enquanto os graficos com médias ponderadas sdo substancialmente influenciados por
bancos grandes, a distribui¢do dos percentis deixa visivel a influéncia de IFs menores.

31 Seguindo Shaffer e Spierdijk (2020), a agregacdo de multiprodutos ¢ feita a partir de uma média ponderada pelo fluxo de renda da modalidade de
crédito (SCR) em todas as analises neste boxe.

32 As distribuigdes sdo apresentadas dos percentis de 25 a 75, amplitude equivalente a mostrada no Capitulo 6, secéo 6.3, deste REB. No entanto, os
indicadores de Lerner apresentados no Grafico 5 diferem dos apresentados na segdo 6.3 devido a diferengas no nivel de abrangéncia espacial dos
mercados considerados na analise (mercado de crédito da localidade versus mercado nacional) e pelos motivos elencados na nota de rodapé 29.
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Grafico 5 — Distribuicoes de precos, custos marginais e indicadores de Lerner dos mercados de crédito agregado das localidades

A distribuicdo espacial das medidas de preco, custo marginal e indicadores de concorréncia dos mercados de
crédito agregado, ao nivel de localidade mostra uma evidente heterogeneidade, mesmo dentro de um mesmo
estado. Ao menos parte dessa heterogeneidade pode ser explicada por diferentes composi¢des no mercado de
crédito regional.® As figuras 1 a 3 apresentam a comparagdo das distribui¢cdes de medidas de pregos, custo
marginal e indicadores de Lerner nos mercados de crédito agregado entre dezembro de 2019 e dezembro de
2020 em cada localidade brasileira.

Figura 1 — Evolugao da distribui¢cdo espacial dos pregos nos mercados de crédito por localidade

Nota: Dados winsorizados para melhor visualizagéo.

33 Por exemplo, em uma localidade pode prevalecer crédito habitacional, de custo mais baixo, e em outra, crédito sem consignagao em folha, de custo
mais alto.
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Figura 2 — Evolugao da distribuigdo espacial dos custos marginais nos mercados de crédito por localidade

Nota: Dados winsorizados para melhor visualizagéo.

Figura 3 — Evolugao da distribuigdo espacial dos indicadores de Lerner nos mercados de crédito por localidade

Nota: Dados winsorizados para melhor visualizagéo.

Consistente com a analise anterior, a Figura 1 mostra que, de maneira geral, os pre¢os diminuiram de 2019 para
2020. A Figura 2 mostra que os custos marginais se mantiveram mais estaveis comparativamente aos pregos.
As redugdes ocorreram em grande parte nas localidades no Norte e no Nordeste. Por outro lado, em algumas
localidades no Sul e no Sudeste, os custos marginais aumentaram. A Figura 3 mostra queda dos indicadores de
Lerner em todo o territorio nacional, evidenciando que as quedas de precos no periodo tiveram papel relevante
nesse processo.
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Analise exploratodria

As secOes anteriores apresentaram informacao quantitativa sobre a distribuigao espacial do prego médio, custo
marginal e indicadores de Lerner de mercados regionais de crédito bancario. Nesta secao, realiza-se uma analise
exploratoria para identificar que tipos de fatores financeiros, geograficos e socioecondmicos se correlacionam
com as variaveis apresentadas na se¢ao anterior. Ressalta-se que os resultados encontrados sdao correlagdes
parciais, nao podendo ser interpretados como efeito causal.

Como fatores financeiros, geograficos e socioecon6micos se associam a taxas,
custos marginais e indicadores de Lerner em diferentes localidades?

Esta secdo investiga fatores locais que se correlacionam com taxas médias, custos marginais e indicadores
de Lerner dos bancos no nivel da localidade (Regido Geografica Imediata). Como tais medidas dependem de
caracteristicas nao observaveis, tanto do tomador quanto do banco que concede crédito, utiliza-se uma abordagem
na perspectiva do mesmo banco (within-bank) operando em diferentes localidades similares para uma mesma
modalidade de crédito. Assim, consegue-se controlar por fatores nao observaveis de oferta referentes ao mesmo
banco. A variagdo obtida em nossas estimativas ¢ relacionada as heterogeneidades de cada localidade que o
banco opera para determinada modalidade de crédito. Para reduzir problemas de variaveis omitidas, comparam-
se localidades dentro de um mesmo estado. A titulo de exemplo, o0 modelo compara como a taxa média, custo
marginal e indicador de Lerner variam entre duas localidades dentro do mesmo estado (e.g., Campinas versus
Ribeirao Preto) para o mesmo banco em cada uma das modalidades de crédito elencadas na Tabela 3.

Para entender como fatores financeiros, geograficos € socioecondmicos se associam as taxas medias, custos
marginais e indicadores de Lerner, utiliza-se a seguinte especificacdo em painel:

)

— T
Ybmlet = @pmet T B Fatorespm et + €pmlet

em que b, m, L, e, t indexam o banco, modalidade de crédito (conforme lista elencada na Tabela 3), localidades (508
Regides Geograficas Imediatas), estado da localidade (26 estados + DF) e tempo (2015 a 2020, semestralmente).
Empregam-se trés variaveis dependentes para y, . :taxa média, custo marginal e indicador Lerner do banco
b para a modalidade de crédito m na localidade 1 };énencente ao estado e no ano-semestre t. A introducao do
efeito fixo de tempo-banco-modalidade-estado , permite que os resultados sejam interpretados para o mesmo
banco em uma mesma modalidade de crédito opeféﬁdo em diferentes localidades dentro de um mesmo estado. O
termo €, € o erro estocastico. Por conta da interdependéncia das operagdes de crédito de um mesmo banco
em diferentes localidades, agrupam-se os erros em nivel de banco.**

O vetor Fatores, . na Equagéo (5) contém as covariaveis financeiras, geograficas e socioecondmicas listadas na
Tabela 4. A tabela apresenta a fonte de dados, o nivel de variagdo de cada covariavel e a descri¢ao de construgao
de cada variavel. Aplica-se uma transformacao de padronizagao das variaveis (subtragdo de média seguida de
divisao pelo desvio-padrao amostral) em todas as variaveis numéricas. Assim, a interpretagdo dos resultados ¢
feita em termos de desvio-padrao da média amostral quando a variavel é numérica.

A Tabela 5 mostra as estimativas dos coeficientes para a Equacao (5) para taxas médias (Especificagdes 1 e 2),
custos marginais (Especificagdes 3 e 4) e indicadores de Lerner (Especificagdes 5 ¢ 6). Como a maioria das
localidades possui municipios pequenos, utilizam-se regressdes nao ponderadas (especificacdes impares) e
ponderadas pela populacdo (especificagoes pares). Tal estratégia permite verificar se os resultados encontrados

34 Conglomerado ou institui¢do bancéria independente.
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sdo dominados por localidades compostas por pequenos municipios ou se as relagdes também persistem em
localidades com grandes centros urbanos.

O aumento da participacdo de mercado local de um banco em determinada modalidade de crédito se associa a
menores pregos médios relativamente aos pre¢os que o mesmo banco pratica em outras localidades do mesmo
estado para a mesma modalidade de crédito. Para um mesmo banco, na mesma modalidade de crédito, o prego
médio € menor em localidades mais ricas (maior Produto Interno Bruto — PIB per capita), com uma maior
quantidade de bancos operando localmente € em capitais. Por outro lado, o prego € maior em localidades mais
populosas, com maior maturidade média e com atividades preponderantemente voltadas a agricultura e a industria
(relativamente as atividades de servico). Os resultados para o preco médio sdo qualitativamente semelhantes
nas especificacdes com e sem ponderacao.

Para um mesmo banco operando em uma mesma modalidade de crédito, encontra-se que maiores participagdes
de mercado local, maiores parcelas da populacao local como cliente, maiores fickets médios e maior maturidade
média se associam a menores custos marginais relativamente ao mesmo banco operando em localidades diferentes
dentro do mesmo estado. Tais achados indicam a ocorréncia de provaveis ganhos de escala do banco, ja que
aumentos no volume das operagdes e na participagao relativa do relacionamento do banco com a populagdo
local se relacionam com menores custos marginais.

As relagdes estatisticas das covaridveis com o indicador de Lerner da localidade podem ser entendidas como um
efeito composto daquelas no prego e no custo marginal. Por exemplo, a associagdo positiva entre a participagao
de mercado local e o indicador de Lerner sugere que a relagdo da participagdo no custo marginal é mais forte
que no prego. Por outro lado, um indicador de Lerner menor em localidades com maior numero de bancos e
mais voltadas para a agricultura sugere que o preco tem um efeito maior que o custo marginal. Uma maior
participacdo local das cooperativas de crédito esta associada a maiores indicadores de Lerner, principalmente
em localidades populosas.*> Em termos gerais, analisar os termos de preco e custo marginal fornece informagdes
mais claras sobre a dindmica do indicador em Lerner.

35 Apesar de haver associagdo positiva entre a participagdo de cooperativas de crédito e indicador de Lerner, aquela tem relagdo negativa com prego
(estatisticamente insignificante) e custo marginal (estatisticamente significante). A associagdo negativa entre a participagdo de cooperativas de
crédito e prego médio corrobora os resultados obtidos no boxe “Participagao das Cooperativas no Mercado de Crédito” da edigdo de 2017 do REB,
que mostrou que a taxa de juros local de bancos comerciais ¢ negativamente correlacionada com a participagdo local de cooperativas para algumas
modalidades de crédito.
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Tabela 4 — Covariaveis financeiras, geograficas e socioeconomicas utilizadas no exercicio empirico de analise de correlagao
com a taxa média, custo marginal e indicador de Lerner de bancos operando em mercados de crédito de modalidade m em
localidades I dentro do estado e no tempo ¢

Variavel Fonte Utilizada na equagéo Descrigéo

Nivel de variagdo da cvariavel: banco-modalidade-localidade-tempo

Participacdo de mercado SCR (5) e (6) Razao entre o volume de crédito do banco-modalidade-localidade e
do crédito da modalidade-localidade

Provisdes/crédito SCR (5) e (6) Volume de provisdes/volume de crédito

Maturidade média SCR (5) e (6) Média da maturidade de cada operagéo de crédito ponderada pelo
fluxo de renda da operagao

Parcela da populagéo como cliente SCR + IBGE (5) e (6) Quantidade de clientes com crédito/populagao local

Ticket médio SCR (5) e (6) Volume de operagdes de crédito/quantidade de clientes com crédito

Parcela de crédito direcionado SCR (6) Volume de crédito direcionado/volume total de crédito

Nivel de variagéo da covariavel: localidade-tempo

Participagdo das cooperativas no crédito SCR (5) Volume de crédito das cooperativas na localidade/volume de crédito
na localidade

Parcela de crédito direcionado SCR (5) Volume de crédito direcionado na localidade/volume de crédito na
localidade

PIB per capita IBGE (5) PIB local/populagao local

Numero de bancos SCR (5) Quantidade de bancos distintos com operagées de crédito

Parcela de bancos publicos SCR + (5) Quantidade de bancos publicos com crédito/nimero de bancos

Unicad?®®

Localidade especializada em agricultura IBGE (5) Dummy que vale 1 se a localidade tem seu PIB local composto
preponderantemente por atividades agropecuarias e 0, caso
contrario

Localidade especializada em industria IBGE (5) Dummy que vale 1 se a localidade tem seu PIB local composto

preponderantemente por atividades industriais e 0, caso contrario

Nivel de variagdo da covariavel: localidade

Localidade tem capital IBGE (5) Dummy que vale 1 se a capital esta na localidade e 0, caso
contrario

Nivel de Variagdo da Covariavel: Banco-Tempo

Banco publico Unicad (6) Dummy que vale 1 se o banco é publico e 0, caso contrario
Nivel de capitalizagédo Cosif (6) Razao entre patriménio liquido ajustado e ativos totais ajustados
LCR Cosif (6) indice Liquidity Coverage Ratio (Basileia IIl)

Ativos totais Cosif (6) Ativos totais ajustados

36 Sistema de Informagdes sobre Entidades de Interesse do Banco Central (Unicad) ¢ um repositorio de dados cadastrais das entidades afetas as
atividades do BCB.
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Tabela 5 — Como fatores financeiros, geograficos e socioeconémicos se associam a taxas, custos marginais e indicadores de
Lerner em diferentes localidades?

Variavel Dependente: Preco Medio, _, Custo Marginal, Lerner, .
Nao Pond. Ponderado Nao Pond. Ponderado Nao Pond. Ponderado
(Tempo: 2015 - 2020, semestral) (1) ) (3) (4) (5) (6)
Nivel do banco-modalidade-localidade
Participagdo de mercado, -0,055*** -0,037* -0,107*** -0,086*** 0,123*** 0,147***
(0,015) (0,019) (0,025) (0,030) (0,028) (0,045)
Provisdes / crédito, 0,056*** 0,071*** -0,010 -0,008 0,019 0,024
(0,009) (0,010) (0,018) (0,020) (0,016) (0,025)
Maturidade média, 0,033** 0,097*** -0,095** -0,196*** 0,120** 0,243***
(0,015) (0,029) (0,045) (0,063) (0,059) (0,083)
Parcela da populagéo como cliente, 0,024* 0,028 -0,086*** -0,124*** 0,074*** 0,114***
(0,013) (0,021) (0,024) (0,036) (0,026) (0,035)
Ticket médio, -0,014** -0,022 -0,058*** -0,049** 0,074*** 0,008
(0,007) (0,015) (0,020) (0,011) (0,020) (0,040)
Nivel da localidade
Participagéo das cooperativas no credito, -0,013 -0,017 -0,012 -0,031** 0,024* 0,058***
(0,008) (0,013) (0,009) (0,015) (0,012) (0,022)
Parcela do crédito direcionado, -0,023 -0,028 0,088** 0,171** -0,192*** -0,330***
(0,016) (0,027) (0,041) (0,065) (0,043) (0,072)
PIB per capita, -0,023** -0,021** 0,016 0,004 -0,008 0,005
(0,007) (0,009) (0,010) (0,019) (0,007) (0,016)
Populagéo, 0,051*** 0,034*** -0,042 -0,099** 0,024 0,088***
(0,010) (0,005) (0,042) (0,041) (0,027) (0,024)
Numero de bancos, -0,094*** -0,059** 0,016 0,069*** -0,016 -0,063***
(0,010) (0,007) (0,039) (0,026) (0,027) (0,018)
Parcela de bancos publicos, 0,002 -0,001 -0,014*** -0,020*** 0,011** 0,012
(0,002) (0,002) (0,003) (0,006) (0,003) (0,009)
Localidade especializada em agricultura, 0,034*** 0,051*** 0,044*** 0,072*** -0,044** -0,086***
(0,006) (0,015) (0,008) (0,022) (0,008) (0,023)
Localidade especializada em industria, 0,040*** 0,046*** 0,002 0,016 -0,009 -0,024
(0,006) (0,010) (0,012) (0,017) (0,013) (0,017)
Localidade tem capital, -0,037** -0,069*** 0,072 0,075 -0,060 -0,070
(0,016) (0,019) (0,090) (0,096) (0,072) (0,078)
Efeitos fixos
Tempo-modalidade-localidade-estado Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 301.920 301.920 302.267 302.267 301.920 301.920
R? 0,862 0,902 0,697 0,861 0,654 0,874
Agrupamento de erros Banco Banco Banco Banco Banco Banco

Nota: A tabela mostra as estimativas dos coeficientes para a Equacéo (5) para uma amostra de dados semestrais de 2015 a 2020. Utilizam-se trés variaveis dependentes: preco
médio (Especificacdes 1 e 2), custo marginal (Especificacdes 3 e 4) e indicador de Lerner (Especificagdes 5 e 6), todas variando para o banco-modalidade-localidade-tempo. As
especificagdes impares ndo sdo ponderadas, e as especificagdes pares sdo ponderadas pela populagéo da localidade. Utiliza-se o mesmo conjunto de variaveis independentes nas
seis especificacdes, conforme listadas na Tabela 4. Uma transformag&o de padronizacgéo é aplicada em todas as variaveis numéricas. Efeitos fixos de tempo-banco-modalidade-estado
sdo introduzidos nas seis especificacdes, de tal forma que a interpretacéo de cada coeficiente é feita em termos do mesmo banco operando na mesma modalidade de crédito, mas
em diferentes localidades do mesmo estado em um determinado ano-semestre. Erros foram agrupados em nivel do banco. Significancia estatistica: *** p < 0.01; ** p <0.05; * p <0.10.
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Que fatores do banco se associam a taxas, custos marginais e indicadores de Lerner
em uma mesma localidade?

A secdo anterior analisou como fatores financeiros, geograficos e socioeconomicos locais se associam a taxas
médias, custos marginais e indicadores de Lerner para um mesmo banco-modalidade atuando em diferentes
localidades. Complementar a essa visao, esta se¢do investiga como essas trés quantidades se associam com
caracteristicas observaveis de diferentes bancos operando em uma mesma localidade. Fixar a perspectiva de
uma mesma localidade permite que fatores nao observaveis subjacentes aquela localidade, tais como demanda
por crédito local, sejam controlados. Assim, a variagdo no modelo se da entre heterogeneidades entre diferentes
bancos atuando em uma mesma localidade.

Utiliza-se a seguinte especificagdo econométrica:

(6)

_ T
Yomit = Amic + B Fatoresymir + €pmic

em que b, m, I, t indexam o banco, modalidade de crédito (conforme lista elencada na Tabela 3), localidade (508
Regides Geograficas Imediatas) e tempo (2015 a 2020, semestralmente). Empregam-se as mesmas variaveis
dependentes relacionadas na se¢do anterior. A introdugdo do efeito fixo de modalidade-localidade-tempo o,
permite que os resultados sejam interpretados para o mercado local de crédito da modalidade m na mesma
localidade para diferentes bancos. O termo €, € 0 erro estocastico usual na literatura. Agrupam-se os erros
em nivel de banco. O vetor Fatores,  , contem variaveis observaveis conforme listadas na Tabela 4 para a
Equacao (6).

A Tabela 6 reporta as estimativas dos coeficientes para a Equacgao (6) para taxas médias (Especificacdes 1 € 2),
custos marginais (Especificacdes 3 e 4) e indicadores de Lerner (Especificagdoes 5 e 6). Similarmente a
secdo anterior, utilizam-se regressoes nao ponderadas (especificacdes impares) e ponderadas pela populacao
(especificagoes pares). Bancos que possuem tickets médios altos e maiores parcelas de crédito direcionado local
na respectiva modalidade de crédito possuem pregos médios inferiores a outros bancos que operam na mesma
localidade e modalidade de crédito. Bancos publicos possuem pregos inferiores a bancos privados que operam
na mesma localidade e modalidade de crédito. A correlagdo entre participacdo de mercado local e preco médio
ndo ¢ estatisticamente significante quando comparamos bancos dentro de uma mesma localidade.

O custo marginal se associa negativamente com a participacdo de mercado local e parcela da populacdo como
cliente quando comparamos bancos operando em uma mesma localidade e em um mesmo mercado de crédito,
sugerindo novamente ganhos de escala. Altas parcelas de crédito direcionado em outras modalidades (todas as
modalidades, exceto a de analise) associam-se a maiores custos marginais para a modalidade em analise. Em
relacdo ao indicador de Lerner, destaca-se a relagdo estatistica positiva entre participacao de mercado local e o
indicador, e a relagdo negativa com ticket médio.

Consideracoes finais

Este boxe propde uma nova metodologia para estimar a concorréncia bancéria em nivel de localidade para cada
modalidade de crédito. Estudos sobre concorréncia bancaria tém tomado como unidade de analise o banco no
territorio nacional, sem detalhamento em nivel subnacional. Tal limitagdo se baseia frequentemente na auséncia
dos microdados necessarios a estimagdo da funcdo de producdo local dos bancos. Este trabalho supera essa
limitacdo usando microdados de diversas fontes proprietarias e publicas e heuristicas de alocacao de recursos
para estimar insumos, produtos e custos de cada banco de cada localidade. A estimac¢ao da concorréncia em nivel
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mais granular possibilita: (i) entender possiveis inter-relacdes de concorréncia entre as modalidades de crédito
(direcionado versus livre, com garantia versus sem garantia, PF versus PJ; curto prazo versus longo prazo)
em uma mesma ou até diferentes instituigoes financeiras em todas as localidades; e (ii) identificar localidades
semelhantes por algum critério observavel, mas com niveis de concorréncia local distintos. O entendimento
dessas relagoes pode subsidiar politicas de incentivo a concorréncia no mercado de crédito.

Tabela 6 — Que fatores do banco se associam a taxas, custos marginais e indicadores de Lerner em uma mesma localidade?

Variavel Dependente: Preco Médio, Custo Marginal, Lerner,
Nao Pond. Ponderado Nao Pond. Ponderado Nao Pond. Ponderado
(Tempo: 2015 - 2020, semestral) 1) 2) 3) 4) (5) (6)
Nivel do banco-modalidade-localidade
Participagéo de mercado, 0,003 0,010 -0.180*** -0.243** 0.225*** 0.337***
(0,048) (0,055) (0,023) (0,059) (0,019) (0,040)
Provisdes / crédito, 0.143*** 0.171** 0,028 -0,029 0,016 0.117**
(0,034) (0,029) (0,024) (0,044) (0,02) (0,047)
Maturidade média, 0,015 -0,118 -0.285* -0.297* 0.307** 0.283*
(0,057) (0,082) (0,141) (0,146) (0,124) (0,159)
Parcela da populagé@o como cliente, 0,101 0.177** -0.096** -0.165*** 0,039 0,082
(0,064) (0,080) (0,040) (0,051) (0,053) (0,064)
Ticket medio, -0.076** -0.064** -0,008 -0,001 -0.048** -0.063**
(0,026) (0,011) (0,016) (0,026) (0,017) (0,029)
Parcela de crédito direcionado na -0.387** -0.214* -0,138 -0,123 0,105 0,101
modalidade, (0,131) (0,103) (0,086) (0,166) (0,096) (0,179)
Parcela de crédito direcionado em -0,027 -0,042 0.044*** 0,104 -0.051** -0,091
outras modalidades, (0,028) (0,032) (0,016) (0,090) (0,021) (0,087)
Nivel do banco
Banco publico, -0.549** -0.335* 0,092 0,156 -0.221* -0,175
(0,109) (0,152) (0,168) (0,190) (0,112) (0,190)
Nivel de capitalizagéo,, -0.169*** -0.118*** -0.111* -0,002 0,025 -0,022
(0,031) (0,043) (0,061) (0,092) (0,046) (0,094)
LCR,, -0.086** -0,048 0.167*** 0,098 -0.174** -0,114
(0,041) (0,038) (0,052) (0,080) (0,039) (0,082)
Total de ativos,, -0,038 0,025 -0,038 -0,137 0.077** 0.179*
(0,038) (0,038) (0,059) (0,084) (0,038) (0,085)
Efeitos fixos
Tempo-modalidade-localidade Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 301.896 301.896 302.242 302.242 301.896 301.896
R? 0,669 0,527 0,435 0,301 0,436 0,308
Agrupamento de erros Banco Banco Banco Banco Banco Banco

Nota: A tabela mostra as estimativas dos coeficientes para a Equagao (6) para uma amostra de dados semestrais de 2015 a 2020. Utilizam-se trés variaveis dependentes: prego
médio (Especificagdes 1 e 2), custo marginal (Especificagdes 3 e 4) e indicador de Lerner (Especificagdes 5 e 6), todas variando para o banco-modalidade-localidade-tempo. As
especificagdes impares nao sdo ponderadas, e as especificagdes pares sdo ponderadas pela populagéo da localidade. Utiliza-se o mesmo conjunto de variaveis independentes nas
seis especificagdes, conforme listadas na Tabela 4. Uma transformagéo de padronizagéo € aplicada em todas as variaveis numéricas. Efeitos fixos de modalidade-localidade-tempo
sdo introduzidos nas seis especificagdes, de tal forma que a interpretagédo de cada coeficiente é feita em termos da mesma localidade e modalidade de crédito, mas entre diferentes
bancos em um determinado ano-semestre. Erros foram agrupados em nivel do banco. Significancia estatistica: *** p < 0,01; ** p <0,05; * p <0,10.
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Boxe 12 - Fintechs: estrutura conceitual e praticas
regulatorias’

A partir de uma compilagdo de estudos de organismos internacionais, este boxe apresenta uma estrutura conceitual
ampla do fendmeno fintech, buscando-se apresentar as diferentes modalidades inseridas nesse novo ecossistema,
tanto em termos tedricos como em termos praticos, considerando-se as principais solugdes regulatorias adotadas
ao redor do mundo. O objetivo ¢ demonstrar que esse conceito ¢ mais amplo e heterogéneo do que usualmente
se considera, estendendo-se, nas suas diversas formas, a praticamente todas as modalidades e setores atuantes
nos mercados financeiros.

Conceito e classificacao de fintechs

Nao ha um conceito tnico e consensual de fintech. Do ponto de vista dos clientes e usudrios, as fintechs sao
sinénimo de empresas de pequeno porte que operam por meio de plataformas digitais, fornecendo servigos
financeiros diferenciados, de baixo custo, facil acesso e com apelo tecnoldgico. Para o regulador financeiro, o
conceito é mais amplo. De acordo com o Financial Stability Board (FSB), o termo fintech se refere a “inovagoes
financeiras, habilitadas por tecnologias que podem resultar em novos modelos de negdcios, aplicativos,
processos ou produtos com efeitos tangiveis nos mercados, nas institui¢des financeiras e na prestagao de servigos
financeiros”. Observa-se, por essa defini¢cao, que a premissa para identificacdo e compreensao desse processo
¢ ampliada para incorporar ndo apenas as instituicdes financeiras que as realizam, no modelo convencional
de autorizacdo e supervisdo, mas também, e principalmente, as atividades, produtos e servigos criados ou
transformados por meio das inovagdes tecnologicas, dentro ou fora do perimetro regulatorio convencional.

Nesse sentido, as fintechs nao ficam restritas ao limite de porte e enquadramento como instituicao financeira,
bancéria ou ndo bancaria. Como modelos de negocios, as fintechs podem atuar de diversas formas. Por
exemplo, elas podem operar sem uma licenca especifica do supervisor financeiro, na condi¢éo de parceiras ou
correspondentes de instituicdes financeiras autorizadas; podem tomar a forma de bancos digitais, originalmente
constituidos sob essa premissa ou transformados nessa dire¢do; em algumas situagdes, podem se confundir com
segmentos ou modalidades especificas de institui¢des financeiras, criados para recepciona-las. Por fim, podem
até mesmo se identificar com bancos convencionais, que possuem modelos tecnologicos mais modernos ou
criam instituigoes especificas dentro do conglomerado para aglutinar esse conceito.

Com relagao a classificacao das fintechs, as categorias sdo usualmente definidas de acordo com a forma como
essas institui¢des se inserem na matriz de producao da indistria financeira. Assim, elas podem ser classificadas
como fornecedoras de insumos financeiros a outras institui¢des ou como provedoras de servigos financeiros aos
clientes e usuarios finais. No primeiro caso, que configura o chamado modelo Business to Business (B2B), elas
disponibilizam tecnologia diferenciada aos provedores finais de servicos financeiros (foco em tecnologia). Ja

1  Este texto complementa as informagdes apresentadas no boxe “SCDs e SEPs: origens e atuagdo no mercado de crédito”, neste Relatorio, e de dois textos
do REB de 2019: (i) boxe “Fintechs de Crédito e Bancos Digitais” (p. 147); e (ii) se¢@o 6.4 “Inovacdes financeiras e a atuagdo do BCB” (p. 134).
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no segundo caso, sob o modelo Business to Consumer (B2C), elas entregam servicos financeiros aos clientes
finais com tecnologia diferenciada (foco em finangas).

Quanto ao ramo de atuagao, considerando que se trata mais de um modo de fazer negécio e nao propriamente de
segmentos ou tipos de instituicdes, as fintechs apresentam amplo espectro de classificacdo, uma vez que podem
atuar em praticamente todas as areas do sistema financeiro, incluindo também os ramos de valores mobiliarios,
seguros e previdéncia. Essas possibilidades variam conforme o posicionamento na matriz de produgdo. As
fintechs que atuam junto aos clientes finais podem operar nas modalidades de pagamentos,> empréstimo,
depositos, seguros, investimentos, planejamento financeiro, consultoria e crowdfunding. Ja as fintechs que
fornecem servigos para outras institui¢cdes financeiras atuam em ramos como computa¢do em nuvem, gestao
de informacgao e analise de crédito e biometria.

Atualmente, também ¢ possivel classificar as fintechs pelo seu porte. Embora a maioria delas seja composta por
empresas de micro e pequeno porte, existem as grandes empresas de tecnologia, chamadas convencionalmente
de bigtechs, que se originam de outros ramos de atuagao. Esses novos entrantes tém cada vez mais procurado
atuar no sistema financeiro, fazendo uso diferenciado ndo s6 da tecnologia, como de uma rede de clientes ampla
e cativa. Empresas como Google, Apple, Facebook ou Amazon, que comegam a estender seus negocios para o
sistema financeiro, sdo os exemplos mais claros dessa categoria.

Quanto a modalidade de funcionamento perante os 6rgaos reguladores, as fintechs podem atuar também
de diversas formas. Na condi¢do de fornecedoras, parceiras ou correspondentes de instituigoes financeiras
autorizadas, podem operar sem uma licenga propria. Quando exercem atividades que necessitam de autorizagao
prévia, podem se constituir como institui¢des ndo bancarias ou até como bancos, formando a categoria dos
chamados “bancos digitais”, ainda sem defini¢do precisa. Até mesmo os bancos convencionais ou incumbentes,
que ndo se intitulam como bancos digitais, podem apresentar elementos de fintechs. Esse fenomeno se da tanto
em razao da crescente digitalizacao e transformagao tecnoldgica de seus modelos de negdcio, ou mesmo pela
constituicao de institui¢des especificas dentro do proprio conglomerado.

Dispensadas de autorizag@o propria, as fintechs tanto podem atuar na modalidade “tech”, fornecendo tecnologia
para instituigdes autorizadas; ou na modalidade “fin”, como representante, agente ou preposto dessas instituigoes
perante os usudrios e clientes. Neste tltimo caso, em razao da forma como se apresentam no mercado e da autonomia
operacional que recebem do contratante, pode-se configurar uma espécie de “aluguel da licenca”, podendo ser
tomadas pelos clientes como a instituicdo autorizada de fato, o que inspira atencdo dos 6rgdos reguladores.

Quando atuam como institui¢des nao bancarias, que nas praticas internacionais usualmente compreendem as
institui¢oes que oferecem crédito ndo vinculados a captagao de recursos do publico, as fintechs se apresentam
em duas categorias: empréstimo com capital proprio (modelo balance sheet lending) e empréstimo entre pessoas
(peer-to-peer lending). A depender da regulamentagdo de cada pais, as fintechs de balance sheet lending,
denominadas de Sociedades de Crédito Direto (SCD) no Brasil, também podem utilizar outros recursos e
estratégias de financiamento além do capital proprio, como a cessao ou securitizagao de suas operagoes de créditos.

Jano modelo de peer-to-peer lending, denominadas de Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP) no Brasil,
as fintechs atuam como plataformas que promovem a conexao direta entre investidores e tomadores de recursos,
sem assumir posi¢ao credora ou devedora permanente com quaisquer das partes. Seu contetido tecnoldgico,
além do ambiente de negociagdo acessivel e amigavel as partes, abrange também a avaliagao diferenciada do
grau de risco dos potenciais devedores, utilizando técnicas de inteligéncia artificial e base de dados ampliada.

2 O boxe “Transformagédo de Institui¢oes de Prestagdo de Servigos de Pagamentos em Conglomerados de Prestagdo de Servigos Financeiros”, neste
Relatdrio, aborda as fintechs de pagamento e sua atuagdo em diferentes modelos de negocio.
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Com relagdo as instituigdes convencionalmente denominadas de bancos digitais, que sdo a forma como as fintechs
se apresentam no segmento bancario, podemos distingui-las por sua origem ou pelo modelo de negocio. Quanto a
origem, ha trés tipos: (i) bancos digitais nativos, que ja sao constituidos integralmente no modelo digital; (ii) bancos
digitais transformados, que resultam de digitalizagdo dos bancos convencionais; e (iii) representagdes digitais
dos bancos tradicionais, que sao bancos ou unidades de negocio especificas criados ou anunciados sob o modelo
digital pelos conglomerados bancarios convencionais. Essas representagdes visam ocupar nichos especificos e
reforgar a imagem do grupo, podendo marcar o inicio de um processo gradual de transformagao de todo o grupo.

Quanto ao modelo de negdcio, a literatura menciona trés categorias conceituais de bancos digitais: (i) bancos
digitais de plataforma fechada, que oferecem aos clientes a experiéncia digital diferenciada, mas com produtos
e servigos semelhantes aos dos bancos convencionais; (ii) bancos digitais de plataforma aberta, ou marketplace,
que mesclam a oferta de produtos e servigos proprios com os de terceiros, incluindo instituigdes nao financeiras
de e-commerce; e (iii) bancos de servico (ou banking-as-a-service), que sao os bancos especializados em fornecer
solugdes tecnologicas combinadas com servigos privativos de bancos, provendo ganhos de escala, aprimoramento
de tecnologia e reducdo ou eliminagdo de custos regulatorios para instituicdes financeiras autorizadas ou nao,
sob a concepcdo de que a licenga bancaria € um servigo que pode ser contratado.

Figura 1 — Atividades das fintechs

Regulacao

Se, para os usuarios, as fintechs representam uma alternativa de servigos mais baratos, acessiveis e praticos, para
o regulador financeiro esse fendomeno representa a0 mesmo tempo uma oportunidade e um desafio regulatorio.
De um lado, podem representar importante mecanismo para o aumento da eficiéncia e da concorréncia, reducao
do custo e democratizagdo do sistema financeiro, uma meta cada vez mais relevante e exigida pela sociedade.
Por outro lado, podem provocar questionamentos quanto a extensao do perimetro regulatorio e aos processos
de supervisdo, que passam a requerer uma ampla revisao de critérios, principios e procedimentos. Trata-se de
um ajuste complexo e sensivel, ainda sem formulas ou principios consensuais. Se ndo adaptada, ou adaptada no
sentido de se tornar muito branda e permissiva as fintechs, a regulamentacdo pode induzir ou ndo coibir riscos
excessivos e danos aos clientes e usuarios. Se, ao contrario, a regulacdo se tornar muito rigida, pouco adaptada
ou desproporcional as especificidades das fintechs, o risco € a possibilidade de sufocar a propria velocidade das
inovagoes, limitando os ganhos de efici€éncia que esse fendmeno pode ensejar.
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Diante do desafio representado pelas fintechs, o regulador financeiro se depara com amplo menu de alternativas
regulatdrias, cuja materializacao depende das especificidades de cada pais, das modalidades de atuacdo e dos
riscos provocados por esses modelos de negocio. De forma geral, o regulador pode optar por uma ou mais das
seguintes opgoes:

» estender o perimetro regulatorio, criando modalidades de licengas especificas para recepcionar as fintechs;

» estabelecer ajustes nas licencas existentes, incluindo flexibiliza¢des temporarias ou permanentes que facilitem
e reduzam o custo de acesso e permanéncia no sistema financeiro;

» regulamentar o relacionamento de parceria ou fornecimento entre as fintechs e as instituicdes financeiras;

» regulamentar o relacionamento entre as finfechs e os arranjos de pagamento, bem como a interoperabilidade
entre os participantes;

* manter o foco da supervisdo nas instituicdes autorizadas, mas com especial atencdo aos riscos ensejados
pelas fintechs fornecedoras ou parceiras dessas instituigoes;

» adaptar aregulamentacao geral, aplicavel a todas as institui¢des, tomando por parametro os negocios digitais;
ou

* nao estabelecer regulamentagdo especifica, na expectativa de que as proprias fintechs se adaptem a
regulamentacdo preexistente, sob o pressuposto de que essa regulamentacao € flexivel o suficiente para
conter 0s NOVos riscos € nao inibir o ritmo de expansao desse segmento.

Com respeito a estratégia de ago, alguns paises optam por criar, no ambito dos 6rgaos ou agéncias reguladoras,
estruturas segregadas e especializadas no relacionamento com as finfechs, sob a premissa de que esse segmento
requer um tratamento mais especializado em razao da especificidade dos modelos de negocio € menor experiéncia e
capacitagdo especifica dos gestores, muitas vezes oriundos de areas de tecnologia e outros segmentos ndo financeiros.

Benchmark internacional de regulacao e supervisao

Esta secao apresenta um panorama da regulamentacao e das modalidades de licenciamento das fintechs praticadas
pelos reguladores ao redor do mundo.

Instituicoes bancarias

A maioria dos paises aplica a regulamentacdo existente aos bancos, independentemente da tecnologia que eles
empregam em suas transagdes. Ha, no entanto, iniciativas que visam garantir condi¢des diferenciadas para que
novos bancos sejam capazes de entrar no mercado. Sao exemplos o regime de transi¢do, adotado na Australia,
e a mobilizacao de capital, empregado no Reino Unido.

Alguns paises, no entanto, adotam estruturas de licenciamento especificas para bancos digitais. Sao eles: Taiwan,
Hong Kong, Coreia do Sul, Singapura, Malasia e Emirados Arabes Unidos. Interessante notar que, entre esse seleto
grupo de paises que possuem uma licenga especifica para bancos digitais, existem ainda algumas especificidades.
Por exemplo, Malésia e Singapura adotam regimes de transi¢@o para essas licencas, facilitando a entrada de novas
instituicdes; ao passo que Coreia do Sul e Singapura estabelecem a obrigatoriedade dessas licengas para atuacdo
em segmentos especificos do mercado, notadamente o de pequenas e médias empresas (PMEs).
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Instituicoes nao bancarias
» Empréstimo com capital proprio (balance sheet lending)

Todas as jurisdigdes pesquisadas estdo sujeitas aos regulamentos existentes para as instituigoes financeiras tradicionais,
nao havendo, portanto, uma estrutura regulatoria especifica para empréstimos com capital proprio. Contudo, os paises
se diferenciam na forma como enquadram essas institui¢des dentro de seus respectivos arcabougos regulatorios.

Namaioria dos paises, as sociedades de empréstimo com capital proprio sao enquadradas em alguma licenga ndo bancaria
preexistente, como no caso de Hong Kong, Japao, Italia e EUA. Em alguns paises, como na Austria e Alemanha, uma
vez que o exercicio de qualquer atividade de empréstimo de dinheiro pressupoe um pedido de licenga bancaria, as
balance sheet lending precisam atuar como bancos. Outra excecao, em sentido oposto, € o Peru, que dispensa essas
instituigdes da exigéncia de licenga financeira, franqueando a elas o cumprimento apenas da lei comercial do pais.

» Empréstimo entre pessoas (loan crowdfunding)

As estruturas regulatérias de plataformas de empréstimos entre pessoas geralmente possuem dois amplos
conjuntos de requisitos:

» regular como as plataformas podem operar, quais atividades podem executar e o que devem fazer para
mitigar os riscos em que incorrem; e

» proteger os investidores e torna-los cientes dos riscos envolvidos nas operacdes cursadas por meio da
plataforma.

Além desses requisitos, as jurisdigdes que regulam o empréstimo entre pessoas preocupam-se com a necessidade
de divulgacdo de informagdes e due diligence® por parte da plataforma que oferta esse servico, além da seguranca
dos recursos de clientes mantidos em contas oferecidas por essas instituigoes.

Estratégias de atuacao

A criagdo de iniciativas ou estruturas para avaliacao, regulacdo ou supervisao dedicadas as fintechs € a estratégia
adotada por um conjunto restrito de paises, mas que tende a se difundir em razao direta com o crescimento desse
modelo de negocio e as perspectivas de aumento da competicao e da inclusdo financeira que pode promover.

Essas iniciativas sao frequentes entre os paises europeus. O Banco de Portugal criou uma subestrutura permanente
dedicada a inovacao financeira, denominada de “SCTECH”. Trata-se de um grupo multidisciplinar, chefiado por
um membro da diretoria do banco, envolvendo varios departamentos da institui¢do, o qual tem desenvolvido
iniciativas de promover o didlogo e cooperagdo com participantes de mercado. O Banque de France criou uma
unidade especifica para fintechs — Fintech Innovation Unit, além da indicacdo de um Chief Digital Officer e
de um Chief Data Officer. No Reino Unido, numa iniciativa conjunta entre os dois reguladores financeiros (o
Prudential Regulation Authority — PRA e a Financial Conduct Authority — FCA), foi criada a New Bank Start-
up Unit, que fornece aos interessados em constituir novas institui¢des financeiras um tratamento diferenciado,
o qual inclui o processo de licenciamento e os primeiros anos de funcionamento.

Fora do 4mbito europeu, na Africa do Sul foi constituido um grupo intergovernamental (Intergovernmental
Fintech Working Group — IFWG), com a participagao de diversas esferas de governo. Especificamente no

3 Processo de selegdo e avaliagdo do perfil de risco de potenciais tomadores de crédito, visando subsidiar a tomada de decisdo pelos investidores.
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ambito do Banco Central da Africa do Sul (South Africa Reserve Bank — Sarb), foi criado um grupo de trabalho
especifico para avaliar os riscos e beneficios das fintechs, com énfase em moedas virtuais e Distributed Ledger
Technology (DLT).

Experiéncia brasileira

No Brasil a regulamentagao de fintechs que atuam no sistema financeiro insere-se em um contexto mais amplo
de modernizagdo da estrutura normativa, visando estimular a competi¢ao e atenuar barreiras regulatorias ao
processo de modernizagao e digitalizacao de todas as instituigdes. Embora a maioria das normas editadas nos
ultimos anos observem de forma expressa ou implicita esses objetivos, algumas delas se identificam de forma
mais direta com o modelo de negocio das fintechs.

Primeiro, a Resolugdo CMN 4.658, de 26 de abril de 2018, estabeleceu os requisitos para contratacao de servigos de
processamento de dados e computagdo em nuvem, dando mais seguranga as instituigoes financeiras na contratacao
de empresas para servigos de tecnologia, incluindo prestadores sediados no exterior. Essa regulamentagao
impulsionou duplamente o crescimento das fintechs, favorecendo nao apenas o processo de transformacao digital
das instituigoes financeiras, como as fintechs constituidas como provedoras de servigos para essas institui¢des.

JaaResolugao CMN 4.480, de 25 de abril de 2016, criou a possibilidade de abertura, manutengao e encerramento
de contas de depositos exclusivamente por canais digitais, permitindo aos bancos e demais institui¢des financeiras
o relacionamento com os clientes exclusivamente a distancia, sem necessidade de representacdo ou presenca
fisica, o que € um trago em comum de todas as fintechs. A Resolugdo CMN 4.753, de 26 de setembro de 2019,
facilitou ainda mais o relacionamento digital, estabelecendo a possibilidade de procedimentos e exigéncias mais
simplificadas, proporcionais ao risco e natureza do relacionamento.

A Resolugdo CMN 4.656, de 26 de abril de 2018, por sua vez, instituiu regulamentagao especifica para a atuacdo
das fintechs de crédito no sistema financeiro por meio de autorizagao propria, incluindo as modalidades de balance
sheet lending, regulamentadas como SCDs, e de peer-do-peers lending, designadas SEPs. Com a cria¢do da
SCD, o Brasil destacou-se como o primeiro pais a estabelecer uma modalidade especifica de licenga financeira
para as atividades do tipo. Com essa regulamentacdo, ambas as modalidades de fintechs passaram a ter como
alternativa, além do estabelecimento de parcerias com instituigdes autorizadas, atuar no mercado de crédito com
autorizagao e regulamentacdo proprias, mais proporcionais a natureza das suas atividades e alinhadas com os
objetivos da regulacdo financeira de aumento da concorréncia e democratizagao do acesso ao sistema financeiro.

Por fim, as resolu¢cdes BCB29/2020 e BCB 50/2020 estabeleceram diretrizes e procedimentos para implantagao
do Sandbox regulatério para institui¢des financeiras. Essa € uma técnica que consiste em criar um ambiente
controlado para teste, sob autoriza¢do especial e temporaria, de modelos de negdcios com perspectivas de
promover ganhos de eficiéncia, alcance, capilaridade, redugao de custos e aumento da segurancga no sistema
financeiro. Por meio dessa prerrogativa, € possivel as fintechs testar em condigdes reais as inovagdes sobre
operacdes financeiras exclusivas de instituicdes autorizadas sem a necessidade de cumprimento integral de
todas as exigéncias que o licenciamento e a regulamentag@o para funcionamento estabelecem.

Conclusao
Este boxe procurou esclarecer como o fenomeno fintech se insere em um contexto mais amplo de transformacao

estrutural da produc@o e circulagio de servigos financeiros. Além dos aspectos mais visiveis ao publico, incorporados
nos processos de digitalizagao, relacionamento a distancia e prestagao integrada de servigos, o uso de tecnologia

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 169



intensiva no sistema financeiro se reflete na gradativa desverticalizagdo de modelos de negdcio, a qual possibilita
que novas firmas se especializem e fornecam produtos e servigos em escalas e modalidades especificas.

A transformacao digital envolve também as instituigoes financeiras tradicionais as quais, a0 mesmo tempo que se
deparam com novos concorrentes, buscam também novas tecnologias e oportunidades de racionaliza¢do de custos
em parcerias com as proprias institui¢oes inovadoras, configurando um novo ecossistema em que os vetores de
concorréncia e parcerias se integram em beneficio da reducao de custos e maior acesso aos servicos financeiros.

Esse processo abre espaco, ainda, para que empresas nao financeiras, em especial aquelas convencionalmente
denominadas de bigtechs (provedores de busca na internet, servigos de telecomunicacdo, midias sociais, e-commerce,
armazenamento e solugdes tecnologicas e entrega e transporte por aplicativo), possam também oferecer produtos e
servicos financeiros, seja associando-se a institui¢oes financeiras autorizadas ou pleiteando a propria autorizagao.

E no contexto de inovagao rapida e constante que o regulador financeiro procura se posicionar, com foco em uma
regulacdo equilibrada que, de um lado, ndo iniba as inovacdes, mas, de outro, ndo enseje riscos desproporcionais
para os usuarios e clientes e para a estabilidade do sistema financeiro. No rol de alternativas do regulador diante
desse desafio destacam-se, dentre outras, a constituicdo de ambientes controlados para testes no mercado de
modelos de negodcio inovadores também do ponto de vista normativo (Sandbox regulatério), integracao do
menu de licencas para funcionamento aos modelos de negocio efetivamente praticados, criagdo de licengas
especificas, regulacdo de parcerias entre fintechs e instituigdes financeiras e a adaptagdo das normas gerais de
funcionamento e de atendimento e relacionamento com os clientes e usuarios para o ambiente digital e virtual.
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Boxe 13 — SCDs e SEPs: atuacao no mercado de
crédito

Regulamentadas pela Resolucao 4.656, de 26 de abril de 2018, as Sociedades de Crédito Direto (SCD) e as
Sociedades de Empréstimo entre Pessoas (SEP) — as fintechs de crédito — iniciaram suas atividades no mercado
a partir de 2019. Seus modelos de negocios caracterizam-se pelo uso intensivo de tecnologia e pela realizagao
de operacdes exclusivamente por meio eletronico, sendo vedada a captacdo de recursos do publico. Sdo tidas
por inovadoras e capazes de aumentar a capilaridade do Sistema Financeiro Nacional (SFN), voltando-se a
novos nichos de mercado e promovendo a inclus@o financeira. Este boxe apresenta os principais aspectos
verificados em sua carteira de crédito, proporcionando um panorama da sua atua¢ao na concessao de operacgoes.
Além disso, traz uma tentativa de categorizag@o dessas institui¢des, tendo como ponto de partida a analise dos
planos de negdcios apresentados ao Departamento de Organizacdo do Sistema Financeiro (Deorf) por ocasido
dos pedidos de autorizacdo para funcionamento, e levando em consideracdo a dindmica operacional mostrada
até o momento, sob a dtica da supervisdo prudencial.

Instituicoes autorizadas

O numero de instituigdes autorizadas pelo BCB para atuarem como fintechs de crédito vem crescendo
significativamente, atingindo, em dezembro de 2020, o total de 42 SCDs e 9 SEPs (Gréfico 1).

Grafico1 — Numero de SCDs e SEPs autorizadas
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A quantidade de pedidos de autorizagdo também nao para de aumentar: em 31 de dezembro de 2020, encontravam-se
em analise 31 pleitos de SCDs e 2 de SEPs, indicando interesse do mercado em atuar nesses segmentos.
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SCDs: categorizacao e panorama da concessao de crédito

O segmento das SCDs ¢ caracterizado por constituir-se de entidades com diferentes perfis de atuagdo. Uma
tentativa de categorizacdo das SCDs pode ser feita a partir de informacdes sobre a origem de cada institui¢ao,
da atuacdo proposta nos planos de negocios apresentados ao Deorf para fins de autorizagdo e da dinamica
apresentada até o momento, especialmente quanto as parcerias firmadas. Sob essa 6tica, existem quatro grandes
grupos: 1) ex-Sociedades de Crédito ao Microempreendedor ¢ a Empresa de Pequeno Porte (SCMEPPs) que
alteraram seu objeto social e SCDs ligadas a SCMEPPs em atividade; 2) atreladas a grupo empresarial ndo
financeiro; 3) ligadas a grupo financeiro; e 4) sem vinculos confirmados. A Figura 1 apresenta a divisdo interna
desses grupos, bem como a quantidade de SCDs que cada subgrupo contém.

Figura 1 — Categorias de SCDs

——— Grupo Empresarial nao financeiro (21)

« Lojistas e associagbes comerciais (3)

» Fornecedores de produtos e servigos de tecnologia da informacéo (4)
* Empresas de cartdes de pagamento (4)

* Empresas de fomento mercantil (5)

* Holdings e empresas de setores diversos (4)

» Concessionaria de energia (1)

—— Grupo financeiro (13)

« Securitizadoras e Fundos de Investimento em Direitos Creditérios — FIDCs (3)
« Instituicdes de Pagamento — IPs (7)

« Sociedade de Crédito, Financiamento e Investimentos — SCFI (1)

« Instituicdo Financeira Internacional (1)

« Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios (1)

——— Sem vinculos confirmados (4)

Ex-Sociedades de Crédito ao Microempreendedor e a Empresa de Pequeno
Porte (SCMEPPs) ou ligadas a SCMEPP em atividade (4)

Os grupos de ex-SCMEPPs/ligadas a SCMEPP e de SCDs sem vinculo confirmado possuem o menor nimero
de instituigdes. As institui¢des do primeiro grupo carregam os clientes e a carteira de operagdes de quando eram
SCMEPPs — uma delas indica a pretensdo de focar no crédito rotativo, ¢ as demais apenas ampliam seu leque
de clientes potenciais e de servigos ofertados, sem se voltar a nicho especifico.

Ja o grupo formado por instituicdes que ndo demonstraram ter vinculos preestabelecidos recebeu autorizacao
recentemente, ndo tendo ainda iniciado suas atividades.

O maior grupo ¢ formado pelas instituicdes atreladas a grupo empresarial nao financeiro, contando com metade
do total de SCDs autorizadas. A exce¢do de uma SCD controlada por concessionaria de energia, esse grupo

pode ser dividido em cinco subgrupos, de acordo com o tipo de empresas a que se encontram ligadas:

* lojistas e associagOes comerciais: com sede em Sao Paulo e Minas Gerais, essas SCDs voltam-se as empresas
associadas e seus clientes — pessoas fisicas e/ou juridicas — desses comércios;
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» fornecedores de produtos e servigos de tecnologia da informacdo: com sede no Rio de Janeiro e em Sao
Paulo, destinam maior atencao a pessoas fisicas, tendo como nichos especificos trabalhadores autonomos e
empregados em busca de crédito consignado. Entre as pessoas juridicas atendidas, encontram-se outras fintechs;

* empresas de cartdes de pagamento: subgrupo que se apresenta mais disperso geograficamente, com sede
em Sao Paulo, Parana, Goias e Minas Gerais. Tém como publico as pessoas fisicas e juridicas que utilizam
os cartoes de pagamento emitidos por tais empresas, havendo uma SCD com foco em pessoas fisicas sem
condigOes de prestar garantias;

» empresas de fomento mercantil: com maioria sediada no Rio Grande do Sul, o subgrupo ainda conta com
institui¢des no Sergipe e Parana. Apenas uma pequena parcela iniciou suas atividades, tendo uma delas
confirmado sua pretensdo de atuar com clientes de agéncias de fomento;

* holdings e empresas de setores diversos: com sede em Sao Paulo, Minas Gerais, Parana e Bahia, essas SCDs
possuem publico-alvo diversificado, assim como sua gama de linhas de crédito ofertadas.

Aquelas ligadas a grupos financeiros, por sua vez, constituem-se na segunda maior categoria em numero de
institui¢des e, na sua maioria, estdo divididas em dois segmentos principais:

» securitizadoras e Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs): todas sediadas no estado de Sao
Paulo, atuam como plataforma de conexao entre fundos/securitizadoras e clientes ¢ algumas ofertam o servigo
de gerenciamento de garantias. Entre o publico-alvo, estao pessoas juridicas de micro, pequeno e médio portes,
bem como tomadores de crédito que possuem automaoveis para constituir garantia e envolvidos no agronegocio;

* institui¢des de pagamento (IPs): distribuidos entre Sao Paulo e Minas Gerais. A maioria tem como publico-
alvo tanto pessoas fisicas como juridicas, voltando-se as micro, pequenas ¢ médias empresas € a clientes
das IPs parceiras, sendo a antecipagdo de recebiveis e o capital de giro suas principais linhas de crédito.

Diante da categorizacao apresentada, percebe-se que a grande maioria das SCDs foi constituida para viabilizar
a realizagdo de negocios para outras pessoas juridicas, financeiras ou ndo, ao propiciar a concessao de crédito
no ambito do conglomerado ou grupo de parceiros.

Do total de 42 SCDs autorizadas a funcionar, dezesseis ja haviam concedido crédito até o més de dezembro
de 2020. Destas, quatro eram SCMEPPs que foram gradativamente convertendo-se em SCDs, e as demais sao
novas instituigdes que iniciaram suas operagoes no periodo analisado. O Grafico 2 mostra o0 aumento do numero
de SCDs que passaram a conceder crédito, com a reducdo gradual das SCMEPPs convertidas no periodo.
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Grafico 2 - Namero de SCDs e SCMEPPs em
atividade com operagodes de crédito
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De total do crédito gerado pelas SCDs, parte permanece em seus ativos (“carteira ativa”), contabilizado no balango
patrimonial como operacdes de crédito, cujos riscos sao assumidos pelas proprias institui¢cdes. Outra parte € objeto
de cessdo a fundos de investimento, a companhias securitizadoras e a outras instituigdes financeiras, transferindo
a elas os direitos creditorios sobre essas operacdes cedidas. Caso essas cessoes se deem sem coobrigagdo, ao
deixarem de ser a ponta credora, deixam, portanto, de incorrer nos riscos de crédito atrelados a essas operagoes,
tirando de seus ativos essa carteira cedida. Ao mesmo tempo, obtém funding para a realizagao de novas operagoes.
Até a data considerada, pouco menos da metade das SCDs realizou operagdes de cessao de crédito.

Avaliando-se a evolugdo da carteira ativa (Grafico 3),' verifica-se que esta ndo sofreu grandes oscilagdes ao
longo dos dezenove meses em questao, tendo sua média mensal ficado em torno de R$35,7 milhes, o que indica
que as instituicdes, em nimero crescente, estdo realizando cessoes de suas operagdes de crédito, sem manter o
risco dessas operagdes em seu balango.

Grafico 3 — Evolugao da carteira ativa e carteira
cedidadas SCDs
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As cessoes, por sua vez, sdo, até o presente momento, todas efetuadas sem coobrigacdo e ganharam volume
expressivo, tendo aumentado em 33.182,6 % no periodo de margo de 2019 a dezembro de 2020, atingindo um
total de R$4,5 bilhdes. Os fundos foram os principais cessionarios no periodo, com 81,1% dos valores cedidos,
seguidos das securitizadoras com 15,4% (Tabela 1).

1 Ressalta-se que os valores mensais contém os estoques das carteiras das SCMEPPs enquanto ainda ndo haviam se transformado em SCDs.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 174



Tabela 1 — Distribuicao da carteira cedida segundo o tipo de cessionario
Margo de 2019 a dezembro de 2020

Tipo de cessionario Valor cedido
R$ %
Fundo de investimentos 3.610.258.151 81,1
Securitizadora 687.702.728 15,4
Instituigao financeira 150.668.940 3,4
Né&o especificado 4.748.250 0,1
Total cedido 4.453.378.069 100,0

Ao longo dos trés primeiros trimestres de 2019, os créditos concedidos® pelas SCDs estavam quase totalmente
direcionados para as pessoas fisicas. No entanto, a partir do final de 2019 e ao longo de todo o ano de 2020,
novas instituicdes passaram a atuar com grandes volumes na concessao de crédito voltado a pessoas juridicas,
provocando uma mudanga profunda no perfil de clientes (Grafico 4).

Grafico 4 — Proporgao das concessoées de crédito
das SCDs segundo perfil do cliente
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O detalhamento da composicao da carteira concedida no ultimo trimestre de 2020 (Grafico 5) mostra uma maior
participacdo de grandes e pequenas empresas buscando crédito nas SCDs, respondendo por 32,6% dos recursos
liberados. Quanto as pessoas fisicas, a maior participagao fica por conta daquelas com rendimentos informados entre
trés e dez salarios minimos, que foram responsaveis por 14,6% dos créditos concedidos pelas SCDs no periodo.

2 Acarteira concedida é composta pelas operagdes originadas no més de referéncia. Elas podem permanecer no balango da SCD, constituindo, assim,
a sua carteira ativa (CA), ou serem cedidas a terceiros, deixando de fazer parte dos ativos da instituigdo financeira.
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Grafico5 — Composicao da carteiraconcedida
pelas SCDs no 4° trimestre de 2020 segundo o
porte do tomador de crédito
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Os dados relativos a concessao de crédito para pessoas fisicas mostram que as SCDs ja atingiram todas as
unidades federativas (UFs) do pais. Os maiores valores concentram-se na Regido Sudeste, onde encontra-se a
maioria de suas sedes. As demais regioes alternam seus niveis de representatividade entre os trimestres analisados,
conforme demonstrado no Grafico 6.

Grafico 6 — Participagao na concessao de crédito
das SCDs para pessoas fisicas segundo a regiao
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Também foram registradas concessdes de crédito a pessoas juridicas pelas SCDs em todas as UFs do Brasil. O
Grafico 7 mostra que a Regiao Nordeste se destacou no primeiro semestre de 2019, ao lado da Regido Sudeste,
enquanto o comportamento verificado no ano de 2020 mostra grande variagdo na participagao das regides.
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Grafico 7 — Participagao na concessao de crédito
das SCDs para pessoas juridicas segundo a regidao
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Em termos de setores de atividade dos clientes, no 2° semestre de 2020, o destaque fica com o setor de transporte
rodoviario de carga, com 53,4% da CA das SCDs, composta pelas operagdes de crédito cujo risco € mantido
pelas instituicdes em seus balangos (Tabela 2).?

Tabela 2 — Participagao no saldo da carteira ativa das SCDs segundo setor de atividade dos clientes
0/0

CNAE DESCRICAO 1°sem. 2019  2°sem. 2019  1°sem. 2020 2° sem. 2020
4930202 Transporte rodoviario de carga, exceto produtos perigosos e mudangas, intermunicipal, interestadual e internacional - - - 33,1
4930201 Transporte rodoviario de carga, exceto produtos perigosos e mudangas, municipal - - - 20,3
7490104 Atividades de intermediagéo e agenciamento de servigos e negécios em geral, exceto imobilidrios - - 0,3 12,7
7020400 Atividades de consultoria em gestao empresarial, exceto consultoria técnica especifica 8,4 1,2 6,3 9,2
4693100 Comeércio atacadista de mercadorias em geral, sem predominancia de alimentos ou de insumos agropecuarios - - 10,8 3,3
4530703 Comeércio a varejo de pegas e acessorios novos para veiculos automotores 9,0 12,7 10,9 2,4
1533500 Fabricagao de calgados de material sintético 2,1
4763602 Comeércio varejista de artigos esportivos - - 3,8 1,5
1531901 Fabricagéo de calgados de couro - - - 1,2
3092000 Fabricag&o de bicicletas e triciclos ndo motorizados, pegas e acessorios - - - 1,2

A distribuigdo da carteira ativa das SCDs de acordo com as faixas de valor das operagdes que a compdem
(Tabela 3) revela ter havido uma migracao ao longo do tempo, das operagdes de menor valor para aquelas de
valor mais elevado, em linha com o crescimento do percentual de pessoas fisicas de maior renda e de pessoas
juridicas como tomadores, exposto anteriormente.

Tabela 3 — Participagao no saldo da carteira ativa das SCDs segundo faixa de valor das operagoes

%

Faixa de valor (em R$) 1° sem. 2019 2° sem. 2019 1° sem. 2020 2° sem. 2020
De 0 a 50.000 96,9 96,0 93,6 85,9
De 50.000 a 500.000 3,1 4,0 6,1 8,4
De 500.000 a 2.000.000 - - 0,3 4,5
Maior que 2.000.000 - - - 1,1

Em relagdo a composic¢ao do valor total da carteira ativa das SCDs em termos de modalidades de operagdes,
observa-se aumento nos percentuais apresentados pelo capital de giro com prazo de vencimento superior a 365
dias, ao contrario do capital de giro com prazo de vencimento até 365 dias, o qual reduziu significativamente

3 Considerando a soma das CNAEs 4930201 e 4930202. A Classificacdo Nacional de Atividades Econdomicas (CNAE) ¢ aplicada a todos os agentes
econdmicos envolvidos na produgdo de bens e servigos, incluindo até mesmo agentes autonomos (pessoas fisicas).
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sua participa¢ao, em movimento iniciado antes mesmo da pandemia (Tabela 4). Nota-se uma participagao pouco
representativa da modalidade Microcrédito (codigo 212), ndo obstante algumas SCDs terem origem em SCMEPPs.

Tabela 4 — Participagao no saldo da carteira ativa das SCDs segundo a modalidade de crédito
%

Modalidade 1° sem. 2019 2° sem. 2019 1° sem. 2020 2° sem. 2020
Crédito pessoal — Sem consignagdo em folha de pagamento 0,7 8,2 11,1 13,1
Microcrédito - - 0,0 0,0
Capital de giro com prazo de vencimento até 365 dias 83,0 67,4 54,1 37,2
Capital de giro com prazo de vencimento superior a 365 dias 14,4 21,8 27,7 29,3
Outros empréstimos - - - 0,0
Desconto de duplicatas 0,7 2.1 1,9 0,6
Desconto de cheques 0,1 - - -
Outros direitos creditérios descontados - - 0,0 0,0
QOutros titulos descontados 1,2 - - -
Aquisigéo de bens — Veiculos automotores - 0,5 4.7 9,3
Outros financiamentos - - 0,4 10,4

No que se refere a classificagao de risco das operagdes da carteira ativa das SCDs, os destaques ficam por conta
do aumento significativo do percentual de créditos classificados no nivel de risco A, contrastando com a reducao
do percentual da carteira classificada em nivel de risco H, conforme demonstra a Tabela 5.

Tabela 5 — Distribuigdao do saldo das operacoes da carteira ativa das SCDs por classificacado de risco
%

RISCO 1° sem. 2019 2°sem. 2019 1° sem. 2020 2° sem. 2020
AA - 0,1 0,7 0,0
A 45,6 53,8 56,0 66,9
B 57 4,8 5,0 3,0
C 53 43 54 3,0
D 4,9 3,7 4,1 2,5
E 4,8 3,5 3,4 2,2
F 4,8 3,5 3,1 2,1
G 4,0 3,8 2,9 2,3
H 24,9 22,5 19,3 17,8

SEPs: perfil e atuacao na intermediacao de crédito

A ampla maioria das SEPs possui seu escritorio fisico no estado de Sdo Paulo e oferece empréstimos e financiamentos
tanto a pessoas fisicas quanto a juridicas, exclusivamente por meio de plataforma eletronica. As microempresas,
assim como as empresas de pequeno e médio portes constituem o publico-alvo pretendido por um maior nimero
de institui¢des, embora haja SEPs constituidas especialmente para atender estudantes universitarios, funcionarios
de um determinado grupo de empresas € classes sociais mais baixas da populacdo. Todas foram autorizadas a
oferecer servigos de seguros, analise de crédito e de cobranca a terceiros. Quanto a emissao de moeda eletronica,
um pequeno nimero ja opera com esse tipo de servico, € boa parte das instituicdes pretende fazé-lo.

As SEPs se caracterizam pela realizacao de operagdes de intermediagao financeira, coletando recursos financeiros

de credores (ou “investidores”) e direcionando-os a tomadores. Essas operacdes devem ser efetuadas sem
retengdo de risco de crédito, direta ou indiretamente, por parte da SEP e de empresas controladas ou coligadas.
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Portanto, diferentemente das demais institui¢cdes financeiras, as SEPs ndo possuem carteira ativa, isto €, as
operagoes que elas intermedeiam — ou “originam” — ndo fazem parte do ativo no seu balango patrimonial € ndo
sdo contabilizadas como operagoes de crédito no ativo, constando apenas de contas de compensagao. O risco
de crédito ¢ assumido integralmente pelos credores.

Os créditos originados pelas SEPs totalizaram R$247,9 milhdes no periodo de setembro de 2019 a dezembro
de 2020, com uma média mensal de R$15,5 milhdes (Grafico 8).* O més de maio de 2020, terceiro més da
pandemia, mostrou-se especialmente impactante as SEPs, as quais intermediaram apenas R$3,8 milhdes, mas
com uma consistente recuperacao nos meses seguintes.

Grafico 8 — Evolugao do volume de créditos
intermediados pelas SEPs
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Em relagao ao perfil dos credores, ou “investidores”, das operagdes intermediadas pelas SEPs, verifica-se que,
até dezembro de 2019, havia registro somente de pessoas fisicas nessa condicao. Contudo, a partir do inicio

de 2020, houve um aumento expressivo na participagdo de pessoas juridicas, que atuaram como credoras em
praticamente 60% das operagdes originadas no 4° trimestre de 2020 (Grafico 9).

Grafico 9 — Participacao nas operagées
intermediadas pelas SEP segundo o perfil dos
credores (investidores)
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4 Até dezembro de 2019, eram trés SEPs em atividade. Com a entrada em operagdo de mais uma SEP em janeiro de 2020, o segmento passou a contar
com quatro institui¢des.
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Ja os primeiros tomadores de crédito do segmento foram exclusivamente pessoas juridicas (Grafico 10), que se
mantiveram predominantes em todo periodo analisado. A participagdo das pessoas fisicas apresentou aumento mais
expressivo apenas no quarto trimestre de 2020, quando chegou a representar 15,2% do total acumulado naquele periodo.

Grafico 10 — Participacao nas operagoes
intermediadas pelas SEPs segundo o perfil dos
tomadores de crédito

%
100 99,9 99,8
100 — 97,6

84,8

75 —

50 —

25 —
15,2

3° trim. 4° trim. 10 trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.
2019 2020
m Pessoa fisica = Pessoa juridica

O detalhamento da carteira concedida no quarto trimestre de 2020 (Grafico 11) destaca a participagdo das
pequenas empresas, responsaveis por 36,7% dos recursos liberados pelas SEPs no periodo. Quanto as pessoas
fisicas, aquelas com rendimentos acima de 20 salarios minimos tiveram a maior parcela de recursos tomados
nesse tipo de instituigao.

Grafico 11 — Composigao da carteiraintermediada

pelas SEPs no 4° trimestre de 2020 segundo o
porte do tomador de crédito
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Em termos de distribuigdo geografica da carteira intermediada, verifica-se que as SEPs ja possuiam, em dezembro de
2020, clientes pessoas fisicas em 25 UFs, ndo tendo ainda atingido apenas os estados do Acre e Sergipe.” A Regido
Sudeste, embora apresente diminuigdo em sua participagdo, permanece como a maior destinataria dos recursos,
tendo obtido a totalidade dos créditos nos trés primeiros trimestres analisados (Grafico 12). A partir do 2° trimestre
de 2020, inicia-se a participagdo das demais regides do pais, em um aumento significativo da capilaridade das SEPs.

5 Cabe lembrar que as duas primeiras SEPs iniciaram suas atividades nos dias 19 e 22 de agosto de 2019.
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Grafico 12 — Participagdo na carteira intermediada
pelas SEPs para pessoas fisicas segundo a regido
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Em relacdo aos tomadores pessoa juridica, as SEPs conseguiram alcangar todas as unidades federativas do pais, tendo
sido atingidas 25 das 27 UFs logo no primeiro trimestre de funcionamento. Em termos regionais (Grafico 13), o Sudeste

desponta como o maior destinatario dos créditos, seguido pela Regido Sul. A Regidao Norte, até o encerramento de
2020, foi quem menos recebeu recursos concedidos pelas SEPs.

Grafico 13 — Participagao na carteira intermediada
pelas SEPs para pessoas juridicas segundo a
regiao

%
80

60

40

20

3° trim. 4° trim. 1° trim. 2° trim. 3° trim. 4° trim.
2019 2020
m Sudeste Sul Nordeste Centro-Oeste = Norte

Em relagdo ao setor de atividade para o qual se destinaram os empréstimos concedidos pelas SEPs, verifica-se uma
ampla pulverizagao (529 CNAE:s diferentes), sendo que os dez CNAEs com maiores percentuais de participacao
da carteira intermediada foram responsaveis por 22,3% do total no 2° semestre de 2020 (Tabela 6). Desse grupo,

destaca-se o setor de alimentacao, que aqui envolve trés CNAEs, e que recebeu 9,3% das concessoes das SEPs
no 2° semestre de 2020.
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Tabela 6 — Participagdo no saldo da carteira intermediada das SEPs segundo setor de atividade dos tomadores de crédito
%

CNAE DESCRIGAO 2°sem. 2019 1°sem. 2020 2°sem. 2020
5611201  Restaurantes e similares 21 2,4 4,8
5611203 Lanchonetes, casas de cha, de sucos e similares 0,8 0,9 2,9
7020400 Atividades de consultoria em gestdo empresarial, exceto consultoria técnica especifica 2,2 24 2,5
4930202 Transporte rodoviario de carga, exceto produtos perigosos e mudangas, intermunicipal, interestadual e internacional 2,6 2,8 2,2
4781400 Comércio varejista de artigos do vestuario e acessorios 1,5 2,1 21
4110700 Incorporagdo de empreendimentos imobilidrios 0,4 1,0 2,0
5620104 Fornecimento de alimentos preparados preponderantemente para consumo domiciliar 0,1 0,4 1,6
6920601  Atividades de contabilidade 2,0 1,9 1,5
4744099 Comeércio varejista de materiais de construgéo em geral 0,9 1,3 1,4
6204000 Consultoria em tecnologia da informagao 1,8 1,4 1,3

Distribuindo-se a carteira intermediada pelas SEPs de acordo com as faixas de valor das suas operacdes (Tabela
7), constata-se uma migracdo dos créditos da faixa intermediaria (entre R$50.000 e R$500.000), as quais
sofreram redugdo de 10,9 p.p. entre o 2° semestre de 2019 e 0o mesmo periodo de 2020, para as demais faixas, em
especial, para as operagdes de valor até R$50 mil, que registraram um aumento de 9,9 p.p. no mesmo periodo.

Tabela 7 — Participagao no saldo da carteira intermediada das SEPs segundo faixa
de valor das operagoes

%

Faixa de valor (em R$) 2° sem. 2019 1° sem. 2020 2° sem. 2020
De 0 a 50.000 13,6 13,3 23,5
De 50.000 a 500.000 83,2 80,7 72,3
De 500.000 a 2.000.000 3,2 2,7 3,8
Maior que 2.000.000 - 3,3 0,4

No que se refere as modalidades de operagdes concedidas pelas SEPs (Tabela 8), chama a atencao a queda
acentuada, de 19,5 p.p., da participagdo da modalidade Capital de Giro com prazo de vencimento superior a 365
dias, quando comparados os dados do 2° semestre de 2019 com o mesmo periodo de 2020. Ao mesmo tempo,
verifica-se um aumento expressivo, de 13,5 p.p., na modalidade “Outros Empréstimos”, além do incremento
no crédito pessoal sem consignacdo em folha de pagamento.

Tabela 8 — Participagao no saldo da carteira intermediada das SEPs segundo a modalidade

de crédito
%

Modalidade 2°sem. 2019 1°sem. 2020 2°sem. 2020
Crédito pessoal — Com consignacédo em folha de pagamento - - 0,1
Crédito pessoal — Sem consignagdo em folha de pagamento 0,1 0,7 3,4
Capital de giro com prazo de vencimento até 365 dias 1,2 1,5 3,6
Capital de giro com prazo de vencimento superior a 365 dias 98,5 92,7 79,0
Capital de giro com teto rotativo - - 0,1
Outros empréstimos 0,3 5,1 13,8
Aquisigdo de bens — Veiculos automotores - - 0,0
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Consideracoes finais

As SCDs e as SEPs constituem dois segmentos autorizados pelo Banco Central do Brasil (BCB) com vistas
ao incremento da inclusdo financeira e da competitividade no SFN. Com novos entrantes a todo o0 momento e
apresentando-se sob variados perfis, ambos os segmentos, ainda que com participagdes modestas no total de
crédito do SFN, mostram-se baseados em modelos de negdcios com foco no atendimento a nichos de mercado
e formatados para envolver parcerias com agentes dos mais diversos setores da economia, criando cadeias
possivelmente capazes de proporcionar servigos cada vez mais customizados a seus clientes.

O panorama sobre sua atuacdo no que se refere a concessao de crédito, trazido neste boxe, revela aspectos
interessantes, como a rapida expansao territorial, a qual pode ser vista como indicativo do seu potencial de
capilaridade. E o fato de as regides Norte e Nordeste do pais terem sido menos atendidas até o0 momento nao
surpreende, dado ser esse 0 movimento usual das instituicdes financeiras e, em especial, das ndo bancarias.
Além disso, entende-se que a pandemia pode ter desacelerado seu crescimento, mas ndo foi fator impeditivo
para que as SCDs e as SEPs continuassem viabilizando seus negocios e alcangassem numeros consistentes.

Uma dinamica fundamental as SCDs esta na realizacao de cessoes de crédito, as quais ja atingiram volumes
significativos, tratando-se de importante meio de obtengdo de funding. Quanto as SEPs, até este momento em
pequeno numero, vém aumentando a intermediagao de crédito para pessoas fisicas, tendo ampliado fortemente
o percentual dos créditos inseridos na faixa mais baixa de valores (até R$50 mil). Contudo, 0 momento néo se
mostra propicio a que se apontem tendéncias, seja pela ja citada modesta participacdo em que se encontram
os dois segmentos, seja pelos efeitos da pandemia, ainda nao totalmente conhecidos sobre o segmento dessas
fintechs e, portanto, ndo adequadamente avaliados.

O BCB mantém-se atento a esses novos segmentos, por meio de constantes agdes de monitoramento e de

supervisao, realizadas por componentes organizacionais dedicados a acompanha-los. Frequentes aperfeicoamentos
vém sendo promovidos, em atuacdo coordenada entre as equipes envolvidas.
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Boxe 14 — Transformacao de instituicoes de
prestacao de servicos de pagamentos em

| los d I . .

A industria financeira tem experimentado, ha algum tempo, processos de transformagao nos modelos de
negocio verticais' das institui¢des mais tradicionais, que passam a fragmentar seus servigos financeiros com a
finalidade de obter menores custos e melhor experiéncia ao cliente. Essa desagregacgao de servicos (conhecida
internacionalmente como unbundling) tornou-se viavel devido a digitalizagdo de seus sistemas legados.?

Por outro lado, empresas como as fintechs® muitas vezes atuam como protagonistas quando o processo é de
reorganizagdo ou reagrupamento desses servicos (conhecido internacionalmente como rebundling). Ao se
integrarem a instituigoes financeiras (IFs) ou a outras plataformas tecnologicas do mercado, agregam valor e
eficiéncia a operagoes antes centralizadas em apenas uma instituicdo. Esses processos, aliados a modernizagao
da regulagdo, permitiram novos modelos de negocios e novos fornecedores.

No Brasil, uma estratégia utilizada por instituicdes de pagamento (IPs)* € o bundling, processo em que a empresa
inicia suas operagoes prestando apenas um servi¢co de pagamento e, 8 medida que aumenta a confianga dos
clientes na plataforma, agrega outros servigos conforme a necessidade do nicho escolhido para atuar.

Este boxe analisa a transforma¢do de modelos de negdcio de IPs autorizadas pelo Banco Central do Brasil
(BCB) em conglomerados prestadores de servicos financeiros, além do impacto desse processo na regulagdo e
na supervisao do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Bundling das IPs

A Lei 12.865, de 2013, langou as bases para a regulacdo das IPs na economia brasileira, reconhecendo a
importancia do segmento na provisao de servigos de pagamentos e visando potenciais beneficios, como maior
competigao, redugao de custos e pregos, aumento da conveniéncia para os usuarios, melhoria na qualidade dos
servigos e facilitacdo da inclusdo financeira. A necessidade de regulacdo e supervisdo deveu-se aos potenciais

1  Trata-se de estratégia de internalizacdo de varias etapas sucessivas de uma cadeia produtiva por uma empresa.

2 Otermo “sistema legado” descreve um sistema antigo que permanece em operagao em uma organizagao. Fonte: Ian Warren (1999). The Renaissance
of Legacy Systems. Method Support for Software System Evolution.

3 As fintechs sao reconhecidas pelo Banco Central do Brasil (BCB) como um grupo de institui¢des cujos modelos de negécio se baseiam fortemente
em tecnologia inovadora e na utiliza¢do intensiva de canais eletronicos de atendimento e de processamento de servigos financeiros e de pagamentos.
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 (SCDs) e as Sociedades de
Empréstimo entre Pessoas (SEPs), institui¢des financeiras regulamentadas pela Resolugdo 4.656, de 26 de abril de 2018, especializadas na concessao
ou intermedia¢do de empréstimos por meio de plataformas eletronicas. Sobre SCDs e SEPs, ver o boxe “SCDs e SEPs: atua¢do no mercado de
crédito”, neste Relatorio.

4  Fintechs que viabilizam transagdes comerciais ou financeiras e movimentacao de recursos, no ambito de um arranjo de pagamento, contudo sem
a possibilidade de conceder empréstimos e financiamentos a seus clientes. A Lei 12.865, de 2013, considera arranjo de pagamento o conjunto de
regras e procedimentos que disciplina a prestagao 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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riscos inerentes as atividades relacionadas a esses servigos, que, uma vez dimensionados, poderiam ser mitigados
com vistas a promover a solidez e a eficiéncia no ecossistema de pagamentos.

Os normativos infralegais relacionados a essa Lei ensejaram que IPs pudessem entrar no SFN com custos de
observancia equivalentes as operagdes que se propunham a prestar, ou seja, custos menores para instituicoes
menos complexas. Por exemplo, a Circular 3.885,° de 26 de margo de 2018, permitiu inicialmente que institui¢oes
de menor porte prescindissem de autorizacdo do BCB para iniciar suas opera¢des. Um indicio de incremento
na concorréncia do setor de pagamentos sdo as 190 fintechs de pagamento atuando no mercado brasileiro em
2020,° 26% a mais que no ano anterior, das quais 26 institui¢des atingiram os limites operacionais dispostos no
normativo supracitado e solicitaram autorizagao (Grafico 1).

Grafico 1 — Quantidade de instituices de
pagamentos autorizadas
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Uma das estratégias de bundling utilizada por essas instituicdes autorizadas € agregar os servigos de pagamento
dispostos na Circular 3.885, de 2018, que sdo emissdo de moeda eletronica, emissao de instrumento de pagamento
pos-pago, credenciamento e iniciacdo de transacao de pagamento. Em 2020, entre as instituicdes autorizadas
para funcionamento, foram emitidas dezenove autorizagoes, seis a mais em relagdo ao ano anterior, para as
trés primeiras modalidades. Como resultado, constatou-se que 85% das IPs autorizadas eram emissoras de
moeda eletronica, 38% emissoras de instrumento de pagamento pos-pago e 46% credenciadoras (Grafico 2).
A modalidade de iniciagdo de pagamento, que foi inserida no arcabougo regulatorio em outubro de 2020, ndo
obteve autorizag¢des nesse ano.’

5 Em2021, a Resolugdo 80 revogou a Circular 3.885, de 2018, e passou a disciplinar a constitui¢ao e o funcionamento das institui¢des de pagamento.
De acordo com o radar da FintechLab: https:/fintechlab.com.br/index.php/2020/08/25/edicao-2020-do-radar-fintechlab-detecta-270-novas-fintechs-
em-um-ano/, acessado em 11 de janeiro de 2021.

7 A primeira IP iniciadora de transag@o de pagamento foi autorizada em margo de 2021.
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Grafico 2 — Autorizagées concedidas por
modalidade
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Nota: O percentual de IPs autorizadas por modalidade considera o nimero de IPs autorizadas em cada
modalidade em cada ano. A soma total das P 100% devido & ibili de uma
mesma IP estar autorizada em mais de uma modalidade.

O crescimento ¢ a consolidagao das IPs em cada modalidade abrem caminhos para a expansao dos negocios de
cada instituicdo e do setor. A moeda eletronica, emitida pela maioria das IPs autorizadas, vem apresentando
forte crescimento nos ultimos anos (Grafico 3), destacando-se a atuacdo das IPs ndo ligadas/controladas por
bancos do S1,* que tiveram o volume de depdsitos em conta de pagamento pré-paga aproximadamente seis
vezes maior no terceiro trimestre de 2020 em comparac¢do ao mesmo periodo de 2018.

Grafico 3 — Depositos em conta de pagmento pré-paga
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Fonte: Cosif — Documento 4010; Selic; ST.

Notas: Para fins de avaliagdo do volume de moeda eletrénica emitido pelas instituicdes autorizadas a funcionar
pelo BCB, foram considerados dados dos balancetes individuais, evitando eliminagéo de saldos em fungdo de
consolidagao.

Volume de salvaguarda inclui todos os titulos em custédia na conta 028 do Selic, além de saldo de conta CCM.

Em relagdo aos cartdes emitidos pelas IPs ndo ligadas/controladas por bancos do S1 (Tabela 1), o nimero de
pos-pagos ativos mais que dobrou em 2019° e representou 10% de todo o SFN, atingindo R$58 bilhdes em
valores de transa¢des. Em relacao aos pré-pagos, o nimero de ativos representou aproximadamente metade de
todos os ativos do SFN nessa categoria em 2019, movimentando quase R$20 bilhes.

8  Entendem-se como bancos do S1 as instituigoes enquadradas no Segmento 1 da Resolugéo 4.553, de 30 de janeiro de 2017, que estabelece a segmentagdo
do conjunto das institui¢des financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB para fins de aplicag@o proporcional da regulacao prudencial.
Para este boxe, foi incluida nessa categoria a IP cuja fundagao esta ligada a grandes bancos, mesmo néo fazendo parte do conglomerado prudencial deles.

9  Os dados de 2020 ainda ndo estavam disponiveis para publicagdo no periodo de elaboragio deste boxe.
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Tabela 1 — Cart6es emitidos por Instituicoes de Pagamento

2018 2019
Modalidade de cartao Categoria N° %SFN N° %SFN
Emitidos 7.751.506 1% 38.013.508,00 4%
Cartdes poés-pagos  Ativos 5.399.048 5% 12.034.033,00 10%
Volume de transagées nacionais (R$) 9.640.993.666,34 1% 58.487.436.742,03 5%
Emitidos 9.180.630 21% 61.049.022,00 53%
Cartdes pré-pagos  Ativos 2.388.918 33% 6.152.353,00 49%
Volume de transagées nacionais (R$) 1.604.993.207,56 21% 19.708.991.096,12 68%
Fonte: Emissores
Notas: Os dados de cartoes de pagamentos, varejo e canais de i aqui i i as Oes enviadas pelas instituicoes até 31/8/2020.
A estrutura de coleta dos dados desta icagao pode ser na pagina da internet "Remessa de informagdes ao Banco Central"
(https: beb.gov. i i i j
Foram considerados os cartoes ativos no 4° trimestre de cada ano.
Para essa tabela, foram i as IPs nao li por bancos do S1.

Outra dimensdo com destaque de crescimento sdo os direitos relativos a transacdes de pagamento, que estao
relacionados aos valores que as instituigoes credenciadoras tém a receber das IFs e das demais institui¢des
participantes do arranjo (emissores) € que os emissores de instrumentos pos-pagos t€m a receber dos usuarios
finais (majoritariamente operagdes de pagamento via cartdo de crédito). De setembro de 2018 a setembro de
2020, enquanto o crescimento desses direitos nos bancos foi de 35% e, nas IPs ligadas a bancos do S1, foi de
10%, nas demais IPs' foi de 349% (Grafico 3). O percentual das IPs em relagdo ao total do SFN ndo apresentou
grande variagdo (em torno de 40%), mas o de IPs ndo ligadas a bancos do S1 variou de 4% para 12% nesses
dois anos.

Grafico 4 — Direitos a receber por transacdes de pagamento
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Fonte: Cosif - Documento 4010. Dados incluem apenas instituigoes autorizadas a funcionar pelo BCB.

O crescimento nessas modalidades amplia a base de clientes e, por conseguinte, auxilia a consolidagao das IPs,
favorecendo a diversificagao dos servigos oferecidos. Em 2020, havia catorze IPs autorizadas com IFs em seus
grupos, como bancos, SCDs, Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento (SCFIs ou financeiras) e
Distribuidoras de Titulos e Valores Mobiliarios (DTVMs). Algumas dessas empresas iniciaram seus negocios
principais na drea de pagamentos; entretanto, viram a necessidade de prestar também outros servicos financeiros
e instituiram ou incorporaram instituicdes que pudessem prestar tais servigos. Tais IPs, que no Grafico 4 fazem
parte das “demais IPs”, apesar de serem poucas, em setembro de 2020 representavam 78% dos direitos de
transacOes de pagamentos dessa categoria, o que corresponde a R$42 bilhdes apenas desses ativos. Mesmo sendo
recentes as inclusdes dessas estruturas financeiras!' em seus grupos, em novembro de 2020, somavam R$2,5
bilhdes em volume de operagdes de crédito e em dezembro ja totalizavam quase 40,5 milhdes de clientes.!?

10 Para este boxe considerou-se “demais IPs” as instituigdes de pagamento autorizadas pelo BCB que néo séo ligadas ou controladas por bancos do S1.

11 Institui¢des que podem oferecer operagdes de crédito.

12 Numero total de CPFs/CNPJs tnicos que constam da base de dados do Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro (CCS) nas institui¢des referenciadas
(data-base de dezembro de 2020).
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Entretanto, nem todas as IPs pretendem se estruturar dessa forma. Outros modelos de negécio também tém sido
explorados pelas IPs, como as que fazem parte do rebundling das instituigdes tradicionais e s6 fazem sentido dentro
de um grupo, além das empresas que focam exclusivamente na prestagdo de servicos de pagamento ou, ainda,
das que pretendem fazer parte da viabilidade de negdcios dentro da economia formal (fora do ramo financeiro),
ou seja, fornecem servigos de pagamento especificos e personalizados para atender determinada empresa.'?

Além das modalidades de servigos de pagamento dispostos na Circular 3.885, de 2018, e da possibilidade de
obterem em seus grupos institui¢des que prestem servigos financeiros, as [IPs podem ainda prestar outros servigos
compativeis com o objeto social, como participa¢ao no Pix'* e, futuramente, no Open Banking."

Como a regulacao e a supervisao tém se adaptado essa mudanca
de estrutura

Ciente de todas essas transformagdes ocorridas nas IPs ao longo do tempo, do aumento de complexidade das
operagoes de seus grupos e da consequente incorréncia em riscos intrinsecos a essa atuacdo expandida, o BCB
¢ 0 Conselho Monetario Nacional (CMN) tém buscado harmonizar o tratamento regulatorio e de supervisao de
tais instituigdes com outras entidades autorizadas. Entende-se que, mesmo com objetos sociais distintos, por
prestarem servigos correlatos, tais instituicdes tendem a se tornar analogas.

No ano de 2020, algumas agdes foram realizadas nesse sentido. Um exemplo ¢ a realiza¢do da Consulta publica
78, a respeito da harmonizagdo do tratamento prudencial aplicavel as transagoes de pagamento. A proposta de
alteragdo normativa busca harmonizar os requerimentos minimos de capital de acordo com a complexidade e risco
das operagoes em que qualquer instituicao autorizada atuar, independentemente de quem € o lider do conglomerado.

Outra acdo que pretende aumentar a competitividade no mercado de cambio, mas também se alia ao interesse
das IPs em atender cada vez mais as necessidades especificas de seus clientes, € a Consulta Publica 79,' também
de 2020. Propde-se aumentar a eficiéncia na prestacao de servigos aos cidadaos e empresas que interagem com
o0 exterior, permitindo que o atendimento ao publico relativo a pagamentos e transferéncias internacionais seja
realizado em ambiente mais competitivo, inclusivo e inovador. Para isso, entre outras alteracdes no normativo
atual, pretende-se permitir que IPs possam também ser autorizadas a operar no mercado de cambio.

Ainda na linha da harmonizagdo do tratamento regulatério, a Resolugdo 4.871, de 27 de novembro de 2020,
alterou as regras relativas a constitui¢do, organizagao e funcionamento das sociedades corretoras e sociedades
DTVMs, de forma a permitir que elas também emitam moeda eletronica e, portanto, possam gerenciar contas
de pagamento do tipo pré-paga, criada inicialmente para atender as IPs.

Diante de todas essas transformagdes, a supervisdo também teve que se adaptar. O processo de supervisao,
que busca assegurar a solidez do SFN, a seguranga, a integridade e a confiabilidade do Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB) e o regular funcionamento das entidades supervisionadas, passa a ter que considerar cada vez
menos o objeto social e mais o modelo de negocio da entidade supervisionada e dos grupos de que ela faz parte
para compreender e avaliar se os riscos que incorrem estdo adequadamente mitigados.

13 Um maior detalhamento sobre modelos de negécios de IPs pode ser encontrado no boxe “Instituigdes de Pagamento e Seus Modelos de Negocio”,
no REB de 2019, acessivel em: https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/relatorioeconomiabancaria/REB_2019.pdf.

14 Pix € o pagamento instantaneo brasileiro. Mais informagdes em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/pix.

15 O Open Banking, ou sistema financeiro aberto, ¢ a possibilidade de clientes de produtos e servigos financeiros permitirem o compartilhamento de
suas informagdes entre diferentes institui¢des autorizadas pelo BCB e a movimentagéo de suas contas bancarias a partir de diferentes plataformas.
Mais informagdes em: https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/openbanking.

16 Para mais detalhes sobre a Consulta Publica 79, consultar boxe “Consulta Pablica sobre Norma de Inovagdes no Mercado de Cambio”, neste Relatorio.
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Entre os desafios dessas constantes inovacdes, estao a dificuldade em categorizar os novos produtos e servigos dentro
do arcabougo regulatorio e em determinar responsabilidades em fluxos de pagamento cada vez mais complexos.

Consideracoes finais

No campo das IPs, os processos bundling e rebundling ocorrem pela necessidade do mercado de ampliar a
experiéncia do usudrio em plataformas de pagamentos, ou seja, apresentar ainda mais solugdes para as diferentes
necessidades do cliente, impulsionados pelos prestadores de servigos de pagamento que buscam consolidacao
e expansao no mercado.

A plataforma que oferece servigos de pagamento muitas vezes serve como forma de entrada no SFN para prestagao
de outros servigos, antes privativos de outras institui¢des. Os provedores desses servi¢os, conforme se consolidam
no mercado, tendem a ampliar suas operacdes, se aproximando de um conceito de banco digital. No entanto, os
modelos de negodcio e as estratégias das [Ps sdo plurais. Ha também as que focam na prestagao exclusiva dos
servigos de pagamento ¢ as que sdo constituidas para viabilizar outros negécios, inclusive nao financeiros.

Entre os servicos de pagamento, os nimeros apresentados ao longo deste boxe mostram que o aumento de
participa¢do no mercado (market share)'” é relevante para esse segmento, especialmente entre as que institui¢des
nao estdo ligadas aos maiores bancos.'® Quanto aos servigos financeiros, hoje prestados por mais da metade dos
conglomerados com IPs autorizadas, ainda é cedo para avaliar o impacto dos grupos que nao iniciaram nesse
ramo, mas, considerando o niimero expressivo de clientes e o aumento de confianga por parte da populacao,
pode-se prever uma expansdo semelhante aos demais servigos ja prestados.

De forma mais abrangente, toda a industria financeira e o ecossistema de pagamentos continuam encontrando
oportunidades para oferecer novas solucdes e servigos mais adequados aos seus clientes. A entrada de players
ndo tradicionais, modelos de negocios inovadores e produtos e servicos com base em novas tecnologias sao os
novos desafios que a supervisao deve enfrentar com cada vez mais frequéncia. Nesse sentido, a regulacao tem
forte influéncia na abertura para a criagdo de novos modelos de negdcios, na mitigacao dos riscos e na inclusao
financeira que isso pode gerar.

Por fim, o caminho ja esta sendo tragado pelo BCB para reduzir assimetrias na regulacdo e na supervisao
perante um mercado cada vez mais complexo, dindmico e conectado. Alinhado a Agenda BC#, especialmente as
dimensoes Competitividade e Inclusdo, o BCB deve continuar buscando harmonizag@o e tratamento equanime
para modelos de negocio semelhantes, independentemente de seu objeto social.

17 Porcentagem que corresponde a participagao do segmento diante dos competidores da industria em que ela atua.
18 Bancos do Segmento 1 (S1) da Resolugéo 4.553, de 2017.
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O modelo do crédito rural no Brasil

O setor agropecuario ¢ considerado estratégico pelos paises, tanto como forma de garantia do abastecimento
interno de alimentos (seguranga alimentar) quanto pela disputa por mercados para exportagdo. Por essas razdes,
recebe diferentes formas de subsidio ou de apoio dos governos.!

Em 2020, a balang¢a comercial teve um superavit de US$50,9 bilhdes.> As exportagdes totais do agronegocio
orbitaram em torno de US$100 bilhGes,* de um total exportado de cerca de US$210 bilhdes em 2020.

A Lei4.829, de 5 de novembro de 1965, institucionalizou o crédito rural e, entre outras providéncias, estabeleceu
em seu art. 4° as competéncias do Conselho Monetario Nacional (CMN) e, nos artigos 5° e 6°, as atribuicdes do
Banco Central do Brasil (BCB) para a disciplina do crédito rural. O art. 21 dessa lei ampliou a base dos recursos
das instituicdes financeiras sujeitos ao direcionamento para o crédito rural.

O modelo atual de crédito rural permitiu o desenvolvimento da agricultura brasileira nas décadas de 1960, 1970
e 1980, com o alcance da autossuficiéncia em diversos produtos. As transformagoes economicas da década de
1990, com a estabilizacdo da moeda proporcionada pelo Plano Real e a mudanga do regime cambial, levaram
a insercdo destacada da agropecuaria brasileira nas cadeias internacionais de commodities.

Todavia, com a mudanga do ambiente economico, tornaram-se evidentes que o modelo atual ¢ incapaz de
atender a demanda e a dindmica do agronegocio brasileiro, por diversos motivos, dentre os quais destacamos:
(1) a complexidade de controle, que eleva o custo de observancia para as instituicdes financeiras e atrasa a
disponizacao dos recursos para os produtores; e (ii) a incapacidade da fonte de recursos direcionados em atender
a demanda efetiva para o custeio e investimentos necessarios do agronegocio.

Além disso, ha evidentes externalidades negativas, como: (i) as possiveis distor¢cdes alocativas de recursos
decorrentes dos subsidios cruzados implicitos no modelo atual; e (ii) a redugdo na poténcia da politica monetaria
decorrente do direcionamento de recursos.

O BCB, na Agenda BC#, propde que o modelo atual de crédito rural baseado no direcionamento de recursos das
institui¢oes financeiras evolua para o modelo de financiamento do custeio e principalmente dos investimentos do
segmento com base em recursos livres, com maior participagdo do mercado de capitais. Assim, 0s mecanismos
do crédito rural em vigor ficardo restritos apenas ao pequeno produtor, que tem maior dificuldade na obtengao
do financiamento privado.

1 Mais informagdes sobre subsidios agricolas em diferentes paises podem ser encontradas no sitio eletronico da Organizagédo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico, disponivel em: https://data.oecd.org/agrpolicy/agricultural-support.htm.

2 Dados obtidos no sitio eletronico da Secretaria Especial de Comércio Exterior e Assuntos Internacionais, disponiveis em: http://comexstat.mdic.
gov.br/pt/home.

3 Estimativas do Insper Agro Global.
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O modelo proposto se alinha ao praticado nos demais paises com agricultura desenvolvida, nos quais a taxa
de juros ¢ pactuada livremente entre as instituigdes financeiras e o produtor rural, que recebe subsidio para a
cobertura de parte dos custos do seguro rural.* A opgdo pelo segmento segurador tem por objetivo mitigar os
riscos inerentes desse segmento, tornando desnecessarias as renegociagdes de dividas quando ocorrem eventos
adversos a produgdo, e reduzindo o custo de observancia para as instituigoes financeiras.

Evolucao recente da contratacao de crédito rural e das taxas de juros

A Tabela 1 mostra a evolugao das contratagdes do crédito rural no Brasil. Observa-se redugdo na contratagao
de crédito rural lastreado em recursos controlados e aumento das operagdes com recursos livres e direcionados
nao controlados. A participag@o do crédito rural contratado em condigdes livremente pactuadas foi de 14,5%

no ano agricola® 2015/2016, e atingiu 30,2%, em 2019/2020.

Tabela 1 — Crédito rural

Crédito rural contratado por fonte de recursos em R$ bilhées
T
A |

Fonte de recursos No agrico’a

15/16 17/18 19/20
Controlados? 142,6 131,0 133,3
Direcionados néo controlados® 16,2 33,6 44,0
Livres” 7,9 6.8 13,8
Total 166,7 171,4 1911
Direcionados nao controlados + Livres / Total (%) 14,5% 23,6% 30,2%

Fonte: Boletim Derop
1/ Periodo de 1° de julho a 30 de junho do ano seguinte.

2/ Recursos que o CMN fixa a taxa maxima de juros, o prazo e o limite das operagoes.
3/ O CMN determina o percentual de direcionamento dos recursos captados pela instituigéo financeira, mas

nao fixa juros, prazo e limite da operagéo.

4/ Recursos da tesouraria que a instituicdo financeira decidiu liviemente aplicar no setor agropecuario.

A reducao da Selic influenciou, em larga medida, a queda das taxas de juros das operagoes de crédito rural
livremente pactuadas. Esse movimento permitiu a convergéncia das taxas praticadas nas linhas de crédito rural
livremente pactuadas com as fixadas pelo CMN, conforme apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 — Crédito rural

Taxas médias de juros do crédito rural” em % a.a.
Fonte de recursos Porte do Ano agri cola?
produtor 15/16 17/18 19/20
Pequeno 5,0% 4,5% 4,2%
Controlados® Médio 7,7% 7.4% 6,1%
Grande 8,9% 7.9% 7.2%
Direcionados néo controlados® Todos 16,1% 9,1% 8,2%
Livres” Todos 14,1% 10,1% 9,1%

Fonte: Boletim Derop
1/ Média ponderada das taxa de juros pré-fixadas.
2/ Periodo de 1° de julho a 30 de junho do ano seguinte.

3/ Recursos que o CMN fixa a taxa maxima de juros, o prazo e o limite das operagoes.
4/ O CMN determina o percentual de direcionamento dos recursos captados pela instituicdo financeira, mas nao

fixa juros, prazo e limite da operagéo.

5/ Recursos da tesouraria que a instituicao financeira decidiu livremente aplicar no setor agropecuario.

4  Dados do Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento indicam que, no Brasil, cerca de 20% da area cultivada ¢ segurada. Informacoes detalhadas
sobre o Seguro Rural podem ser encontradas no Atlas do Seguro Rural, disponivel em: http://indicadores.agricultura.gov.br/atlasdoseguro/index.htm.

5 Ano agricola € o periodo de 1° de julho a 30 de junho do ano seguinte.
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Concentracao e competicao no mercado de crédito rural

A transicao do modelo atual de financiamento da agropecuaria para outros que incluam mecanismos de mercado
de forma mais abrangente deve evitar riscos a organizacdo da produgdo primaria e das cadeias produtivas e de
comercializagdo do agronegdcio.

Dentre as medidas conduzidas ou apoiadas pelo BCB que podem ter contribuido para a maior competi¢ao na
concessao de crédito rural, destacam-se as seguintes:

a) reducdo da taxa basica de juros da economia de forma sustentada, o que viabilizou a convergéncia
das taxas de juros do crédito rural controlado as do livre;

b) medidas que ampliaram a atratividade da Letra de Crédito do Agronegocio (LCA) como funding das
operagoes de crédito rural (Resolugdo CMN 4.709, de 31 de janeiro de 2019; Lei 13.986, de 7 de
abril de 2020; e Resolugdo CMN 4.829, de 18 de junho de 2020);

c) acesso de todas as instituicdes financeiras que concedem credito rural a subvencao, antes somente
concedida aos bancos oficiais federais, aos bancos cooperativos e as confederagdes de crédito (Lei
13.986, de 2020); e

d) autorizagdo de captagdo de poupanca rural por cooperativas de crédito (Resolugado CMN 4.716, de
25 de abril de 2019).

O Banco do Brasil tem ocupado tradicionalmente papel de destaque no mercado de crédito rural, com participacdo
de mercado nunca inferior a 50%. Ressalte-se que, até a publicagao da Lei 13.986, de 2020, somente os bancos
oficiais federais, os bancos cooperativos e as confederagdes de crédito concediam créditos equalizados pelo
Tesouro Nacional nesse segmento.

O indice Herfindahl-Hirschman (IHH) ¢ do crédito rural declinou de 3.275 (RC57 73,4%), em dezembro de
2017, para 2.999 pontos (RC5 69,2%), em dezembro de 2020 (Grafico 1), indicando queda na concentracao
no segmento. Ao se considerar isoladamente a concessao de crédito rural por fonte de recursos (direcionados
e livres), observa-se que tal reducdo foi resultante da diminui¢ao do IHH das operagdes com recursos livres,
que declinou de 1.418 (RC5 68,9%), em dezembro de 2017, para 635 (RC5 49,2%), em dezembro de 2020.
Esse impacto nao foi maior porque os recursos livres correspondiam a somente 13,1% do total de recursos, em
dezembro de 2020, tendo, no entanto, aumentado 6,3 p.p. desde dezembro de 2017.

O setor agropecuario, cujos principais produtos (soja, milho e pecuaria) estdo cada vez mais integrados as
cadeias internacionais, tem investido em mecanizacao, especialmente nas areas médias e grandes de lavoura.
Esse fato pode ser uma possivel explicagdo da maior demanda por recursos de bancos néo estatais. Assim, por
exemplo, de dezembro de 2019 a dezembro de 2020, as instituicdes publicas foram responsaveis por 30,1% do
crescimento observado no total de crédito com recursos livres, ao passo que as institui¢cdes privadas responderam
por 69,9% desse crescimento. Ao se examinarem os recursos livres destinados a investimento, essas instituigdes
foram responsaveis por 76,5% do crescimento desses recursos, enquanto as instituicdes estatais responderam
por 23,5% em 2020.

6 O IHH ¢ utilizado pelas autoridades nacionais e internacionais de defesa da concorréncia como instrumento acessorio na avaliagao de niveis de
concentragdo econdmica. Os 6rgaos antitrustes dos principais paises desenvolvidos consideram o mercado altamente concentrado a partir de 2.500
pontos do IHH. Ver Capitulo 6 deste Relatorio.

7 O RCS compreende a soma das participagoes de mercado dos cinco maiores institui¢des financeiras ofertantes do mercado.
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Grafico 1 — IHH por destinacao
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O exame dos recursos livres por destinagdo (custeio, investimento e comercializagdo) mostra que as maiores
quedas do IHH referem-se a custeio e investimento, cada qual participando com 55,2% e 34,8% do total de
recursos livres em dezembro de 2020. Desde dezembro de 2017, o custeio tem permanecido proximo de 55%
dos recursos livres, ao passo que a participagao dos investimentos aumentou 10,1 p.p. no periodo.

O saldo devedor das operacoes de crédito rural concedidas com funding em recursos livres aumentou
nominalmente 126,7% entre 2017 e 2020 (atingindo R$43,6 bilhdes em 2020), enquanto aquelas concedidas
com base nos recursos direcionados aumentaram 10,5% (totalizando R$289,7 bilhGes). Com relagdo aos
recursos livres, os valores para custeio aumentaram nominalmente 128,6% (atingindo R$24,1 bilhdes), e os
investimentos aumentaram 219,6% (totalizando R$15,2 bilhdes). Com relagdo aos recursos direcionados,
observa-se fato similar, com o aumento dos valores totais referentes ao custeio em 10,8% (atingindo R$107,9
bilhdes) e com o crescimento dos investimentos em 15,5% (totalizando R$171,3 bilhGes). Vale destacar que
os recursos direcionados destinados a comercializagdo reduziram-se em 37,7% (atingindo R$10,2 bilhdes) e
os com recursos livres aumentaram 10,4% (totalizando R$4.,4 bilhGes). Cabe ressaltar que esse aumento foi
inferior a variagdo acumulada do indice Nacional de Pregos ao ConsumidorAmplo (IPCA) no periodo (13,1%).

O maior nivelamento do ambiente competitivo no qual operam as institui¢des financeiras que atuam na

modalidade de crédito rural, com a redug@o das assimetrias normativas entre os diversos segmentos, tem sido
fundamental para a melhoria das condicdes de oferta e a maior eficiéncia no funding dessas operagoes.
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Agenda BC#

Neste capitulo, tratamos das medidas implementadas no
contexto da Agenda BC#. Essa agenda de trabalho do
Banco Central do Brasil (BCB) ¢ composta por dimensdes
e acOes estratégicas, e tem como fundamento a promogao
da democratizagao financeira. Por meio da Agenda BC#,
o0 BCB vem realizando um amplo conjunto de reformas
para ampliar o acesso a produtos e servigos financeiros,
estender a disponibilidade de crédito mais barato para
um numero maior de pessoas e aumentar a transparéncia
do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Adicionalmente,
a agenda esta centrada na evolugdo tecnoldgica para
desenvolver solucdes estruturais para o SFN e facilitar
a prestagdo de contas de agdes desenvolvidas no curto,
médio e longo prazo pelo BCB.

A Agenda BC# esta estruturada em cinco dimensdes:
Inclusdao, Competitividade, Transparéncia, Educagdo e
Sustentabilidade, sendo que esta ltima dimensao foi
incluida na Agenda BC# em setembro de 2020.

Em 2020, a Agenda BC# compreendeu 51 agdes, das
quais 14% foram concluidas, enquanto 86% ainda
estdo em andamento. As segdes 7.1 a 7.5 apresentam
os principais resultados alcangados em cada uma das
dimensdes, enquanto a se¢do 7.6 trata de algumas das
ac¢oes ainda em andamento.

7.1 Inclusao

A dimensao Inclusdo busca facilitar o acesso ao mercado.
As agdes e iniciativas dessa dimensdo visam expandir
0 segmento cooperativista; simplificar ¢ modernizar a
regulamentacdo de cambio e de capitais internacionais;
avangar nas mudangas que permitam o desenvolvimento
pleno do mercado de capitais brasileiro, com base no livre
mercado; e aprofundar o acesso a servigos financeiros e
ao microcrédito.
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Entre os meios para alcancar esse objetivo, estdo o
fomento a plataformas digitais, a redug¢ao da burocracia
e a simplificacao 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 relac@o as cooperativas de crédito, o BCB autorizou
a emissdo de Letras de Crédito Imobiliario (LCI).
Essa medida apresenta duas vantagens: possibilita ao
segmento cooperativo fazer uso de instrumentos de
funding apropriados para a atuagc@o no mercado de
crédito imobilidrio e propicia condigdes para aumentar
a concorréncia e a oferta de produtos e de servigos no
sistema financeiro.

Sobre 0 mercado de cimbio, o BCB diminuiu entraves
para pagamentos internacionais. A partir de agora, os
contratos de cambio podem ser assinados de forma
eletronica. Além disso, os pagamentos internacionais
podem ser feitos a partir de contas de pagamento pré-
pagas. Sdo contas com caracteristicas parecidas as das
contas-correntes, mas que funcionam de forma mais
simples e tém sido amplamente disseminadas no Brasil.*

Houve ainda o aperfeicoamento das regras de contas em
reais de ndo residentes. O valor a partir do qual deve ser
registrada a movimentagdo ocorrida em conta de depdsito de
pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com
sede no exterior foi elevado de R$10 mil para R$100 mil 3

Foram simplificados também os procedimentos para
investidores. Os investidores ndo residentes pessoas
fisicas estdo dispensados da obrigacdo de constituir
custodiante. As alteragdes permitem reduzir os custos
relacionados a nomeagdo de custodiante, tornando-os
acessiveis para pessoas fisicas ndo residentes que queiram
realizar investimentos de portfolio por meio de operacdes
de varejo. A medida esté alinhada as iniciativas que tém
buscado aperfei¢oar o marco regulatorio para o mercado
de capitais no Brasil.¥’

O BCB langou consulta ptiblica®® sobre a regulamentagao
cambial considerando as inovagdes tecnologicas e os
novos modelos de negocio relacionados a pagamentos
e transferéncias internacionais. A proposta consolida e

84 Circular 4.000, de 9 de abril de 2020.

85 Resolugdo BCB 16, de 17 setembro de 2020.

86 Resolucdo CMN 4.844, de 30 de julho de 2020.
87 Resolugdo CMN 4.852, de 27 de agosto de 2020.
88 Consulta Publica 79, de 2020.
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moderniza a regulamentacdo de servigos de pagamento ou
transferéncia internacional no mercado de cambio, além
de facilitar a realizacdo de operagdes de transferéncias
pessoais (remittances). A proposta prevé ainda a
autorizagdo de institui¢des de pagamento para a pratica
de determinadas operagdes no mercado de cambio e
amplia as possibilidades de uso de contas de pagamento
em operacgdes cambiais.

Na area de microcrédito, foi editada regulamentagdo®
para agilizar e ampliar a concess@o de microcrédito, de
forma que as institui¢des financeiras atendam a um maior
numero de pequenos empreendedores. O processo para
orientacdo dos pequenos empreendedores na obtencgdo
de microcrédito produtivo orientado passa a ser feito
de forma 100% digital. Até entdo, estava em vigor a
exigéncia de que o primeiro contato entre a institui¢ao
financeira e o microempresario fosse presencial. Agora,
todas as etapas da concessao de crédito podem ser feitas
a distancia. Isso agiliza o processo e reduz os custos de
deslocamento dos agentes de crédito, consideravelmente
elevados em relagdo ao valor das operagdes de
microcrédito.

A nova legislagcdo também aumentou a faixa de renda
dos microempresarios potencialmente contemplados. O
limite de receita bruta anual para ser aceito no programa
de microcrédito passou de R$200 mil para R$360 mil.

7.2 Competitividade

A dimensdo Competitividade tem como propdsito buscar
a adequada precificacdo por meio de instrumentos de
acesso competitivo aos mercados. Essa dimensao ¢é
dividida em trés temas: inovagdes, reservas internacionais
e eficiéncia do mercado.

O desenvolvimento tecnologico propicia o surgimento
de diversas inovagdes, com potencial de gerar maior
competicdo no SFN.

A principal medida dessa dimensdo foi a implementagao
do Pix, o sistema de pagamentos instantdneos instituido
pelo BCB. O Pix permite transferéncias e pagamentos
entre pessoas, empresas € governo, a qualquer hora do
dia, inclusive no fim de semana e em feriados, com
recebimento em poucos segundos.

89 Resolucdo 4.854, de 24 de setembro de 2020.
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A implementagdo do Pix disponibiliza um meio de
pagamento seguro, pratico, inclusivo e inovador a cidadaos
e empresas. Certamente o Pix trard mais competitividade
e eficiéncia para o mercado de pagamentos e com ele
surgirdo muitas oportunidades.

O registro das Chaves Pix (como numero de telefone
celular, e-mail, CPF, CNPJ) teve inicio no dia 5 de
outubro de 2020, e o langamento oficial do sistema de
pagamentos ocorreu no dia 16 de novembro.

Antes do langamento operacional do Pix, contudo, foi
necessario elaborar o seu regulamento. A elaboracao
do regulamento contou com a participacdo dos agentes
de mercado e dos potenciais usuarios, por meio de
discussoes do Forum Pix e de contribuicdes recebidas
na consulta publica.

O regulamento do Pix contempla varios manuais técnicos,
entre eles 0 Manual de Uso da Marca, que disciplina como
os participantes devem utilizar a marca Pix. Também fazem
parte do regulamento aprovado os Requisitos Minimos para
a Experiéncia do Usuario, que preveem que os participantes
do Pix devem ofertar ao usuario final uma experiéncia
simples, agil, segura, transparente e conveniente.

Também foi incluida no regulamento do Pix a possibilidade
de ofertar o “Pix Agendado”, que ¢ a realizacdo de um
Pix com liquidagao em data futura.

Além disso, por meio de acordo do BCB com o Tesouro
Nacional, os cidaddos brasileiros podem utilizar o Pix
para fazer seus recolhimentos a Unido, portanto, de uma
forma muito mais simples e rapida, melhorando bastante
a experiéncia atual.

Outra importante medida dessa dimensdo € o Sistema
Financeiro Aberto (Open Banking), que permite o
compartilhamento das informagdes dos clientes (desde
que com sua autorizagdo) entre institui¢cdes 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.

Em 2020, diversas etapas foram cumpridas para a
implementacdo do Open Banking. Inicialmente, foram
aprovadas as regras de funcionamento. Também
foram aprovadas as regras relativas a estrutura inicial
responsavel pela governanga da implementagao do Open
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Banking. Com a medida, o BCB criou as condicgodes
para a elaboracdo da convengdo das instituigdes
participantes sobre os padrdes tecnologicos e os
procedimentos operacionais necessarios a implementagao
do Open Banking, assegurando a representatividade, a
pluralidade, o acesso ndo discriminatdrio das instituicdes
participantes, a mitigacdo dos conflitos de interesse e a
sustentabilidade do Open Banking.

Outra medida importante dessa dimensao foi a aprovacao
da convengdo que estipula as regras para o registro dos
recebiveis de arranjos de pagamentos, facilitando seu uso
em operagdes de crédito pelos lojistas.*

A convencgdo contribuird para o aumento da seguranga
e para o incremento da competicdo e transparéncia nas
operagdes com esses recebiveis, beneficiando os lojistas na
obtengao de crédito garantido por esses ativos financeiros.

A aprovagdo da convencgao torna o recebivel de arranjos de
pagamento (tipicamente, aquilo que o lojista tem a receber
com as vendas realizadas por meio de cartio de crédito e/ou
de débito) um instrumento cada vez mais seguro e eficaz
para a realizacdo de transa¢des financeiras (empréstimos
garantidos por esses recebiveis). A convengao normatiza
a propria cessdo (venda) desses recebiveis.

Na convengdo, sdo abordados assuntos tais como a
constituicdo e desconstitui¢cdo de 6nus e gravames,
o registro do ativo e verificagdo de unicidade, a
portabilidade desses ativos de uma registradora para
outra, além do proprio funcionamento do ambiente que
suporta a interoperabilidade entre as registradoras.

Com o registro desses recebiveis e a possibilidade de
constituicao de 6nus e gravames nos sistemas das proprias
entidades registradoras, sera possivel ampliar o rol de
agentes que podem adquirir ou aceitar esses ativos em
garantia em operagdes de crédito, tanto de lojistas, como
de credenciadores e subcredenciadores, ampliando e
trazendo mais liquidez para o mercado desses ativos, ao
mesmo tempo que aprimora a seguranga dessas transagoes.

O processo de elaboragdo da convencdo contou com
a participacdo das associagdes representativas das
institui¢coes financeiras, dos credenciadores, dos
subcredenciadores, e do proprio BCB.

Em 2020, também foi regulamentado o primeiro ciclo
do Sandbox regulatorio — ambiente de testes para novas

90 Publicada em 25 de agosto de 2020.
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tecnologias, com flexibilidade e orientacao do regulador.
Em outubro, foram estabelecidas as diretrizes para a acdo
e as condicdes para o fornecimento de produtos e servigos
por meio dessa experiéncia.”’ Em dezembro de 2020, o
BCB estabeleceu os requisitos e procedimentos para o
servigo e definiu o prazo de inscri¢do para o Ciclo 1 da
iniciativa: de 22 de fevereiro a 19 de margo de 2021.”
A selegdo dos projetos — serdo dez escolhidos, podendo
chegar a quinze — sera feita pelo BCB entre 22 de marco e
25 de junho. O Ciclo 1 tera duracdo de um ano, podendo
ser prorrogado por igual periodo.

O BCB elencou como prioridades os seguintes temas:
* solugdes para o mercado de cambio;

+ fomento ao mercado de capitais por intermédio de
mecanismos de sinergia com o mercado de crédito;

+ fomento ao crédito para microempreendedores e
empresas de pequeno porte;

* solugdes para o Open Banking;
* solugdes para o Pix;
* solugdes para mercado de crédito rural;

* solugodes para o aumento da competi¢do no SFN
e no SPB;

* solugdes financeiras e de pagamento com potenciais
efeitos de estimulo a inclusao financeira;

« fomento a finangas sustentaveis.

O BCB também regulamentou um novo tipo de
institui¢do, Iniciador de Transagdo de Pagamentos, que
atuara no Open Banking e no Pix,” e podera iniciar
transagdes sem deter as contas envolvidas nas compras
e nas transferéncias.

Atualmente, para a realizagdo de compras ou
transferéncias, os clientes precisam de um instrumento
de pagamento, sendo o cartdo um dos mais conhecidos.
A partir de agora, a compra podera ser iniciada por essa
nova institui¢do, que ndo gerencia nem movimenta os
recursos da conta.

91 Resolugdes CMN 4.865, CMN 4.866 ¢ BCB 29, de 26 de outubro de 2020.
92 Resolugdo BCB 50, de 16 de dezembro de 2020.
93 Resolugdo BCB 24, de 22 de outubro de 2020.
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O iniciador de pagamentos é responsavel por disparar
o comando do cliente pagador, mesmo sem deter a
conta dele, e faz o recurso cair diretamente na conta do
recebedor. Cabe ao iniciador tdo somente esse comando
inicial, ou seja, ele ndo precisa nem pode ter acesso aos
fundos movimentados pelo cliente.

Outras inovagdes regulamentadas em 2020 e que
merecem destaque so:

* novas regras para as autorizagdes de débitos nas
contas de depositos e nas contas-salario, bem como
regras similares para as autorizagdes de débitos em
contas de pagamentos pré-pagas. A realizacdo de
débitos em contas de depositos, em contas-salario
e em contas de pagamentos pré-pagas devera ter
prévia autorizacao do cliente, finalidade especifica
e conter, entre outras informagdes, a discriminacao
da conta a ser debitada. Desse modo, o débito
ocorrera somente nas contas especificas informadas
pelos titulares e tera finalidade definida;*

* normas disciplinando as condi¢des para a emissao
da duplicata em forma eletrénica, bem como a
negociacdo dessas duplicatas no sistema financeiro
em operacdes de desconto e operacdes de crédito
garantidas por esses titulos.”

7.3 Transparéncia

A dimensdo Transparéncia aprimora o processo de
formagdo de preco e democratiza a disseminagdo das
informa¢des de mercado e do BCB. Ela investe no
incremento da comunicacao da Politica Monetaria, na
avaliacdo de resultados e na simetria de informacao.

Para tanto, ¢ fundamental o relacionamento com
parlamentares, investidores internacionais de portfolio e
grande publico. O BCB trabalha para que a informagao
flua transparentemente em todas as operagdes, como no
direcionamento de crédito imobiliario e crédito rural e
nos servi¢os financeiros.

Uma medida que merece destaque € o langamento do Portal
de Transparéncia ¢ Prestagdo de Contas.”® O objetivo é

94 Resolugdo BCB 51, de 16 de dezembro de 2020.

95 Resolugdo BCB 4.815 e Circular BCB 4.016, de 4 de maio de 2020.

96 A criagdo do portal responde a Instrugdo Normativa 84, de 22 de abril de
2020, do Tribunal de Contas da Unido. Para isso, a Diretoria Colegiada
aprovou o Regulamento do Portal de Transparéncia e Prestagdo de Contas
do Banco Central — Portaria 108.398, de 30 de setembro de 2020.
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aumentar a transparéncia e demonstrar, de forma clara e
objetiva, a boa e regular aplicagdo dos recursos publicos,
bem como o resultado das acdes empreendidas pela
Autarquia, fortalecendo assim o controle social.

Além de fazer a prestagdo de contas sobre os fatos
passados, o BCB ainda apresenta no portal a diregdo
estratégica da Organizacdo na busca de resultados para
a sociedade e evidencia o uso que faz dos recursos
publicos, bem como os produtos, os resultados e os
impactos produzidos.

Para fortalecer a transparéncia e a comunicagdo com a
sociedade, o BCB também atualizou as orientagdes ja
praticadas para agendamento de reunides de membros da
Diretoria Colegiada com audientes externos para tratar de
conjuntura econdmica, com destaques para os encontros
com investidores.”’

Os documentos de comunicacao relacionados a politica
monetaria também foram objeto de aperfeicoamento e
aumento de transparéncia. O Relatorio de Inflagdo passou
a trazer mais detalhes sobre os determinantes da inflacdo,
os condicionantes utilizados nas projecdes € 0s riscos
envolvidos. O texto passou a ser mais analitico e de leitura
mais facil. Também no sentido de maior transparéncia,
os modelos macroecondmicos utilizados pelo BCB
passaram a ser divulgados com nivel de detalhamento
inédito. Ressalta-se ainda que as atas das reunides do
Comité de Politica Monetaria (Copom), além do formato
usual em PDF, passaram a ser divulgadas também em
HTML, facilitando a sua leitura.

O BCB também esta trabalhando na revisdo e na
consolidacdo dos atos normativos de competéncia
da autarquia e do CMN, em atendimento ao Decreto
10.139, de 28 de novembro de 2019. A medida tem como
objetivo simplificar o arcabougo regulatério, melhorar
seu gerenciamento, extinguir normas obsoletas e
aumentar a transparéncia nos 6rgaos e entidades do poder
publico. No ambito do BCB, ela vai afetar circulares,
cartas circulares, atos normativos conjuntos, decisdes
conjuntas, regulamentos, regimentos e outros atos de
carater normativo em vigor.

Houve também o aprimoramento das regras relativas
as Politicas de Prevencdo a Lavagem de Dinheiro e
Financiamento do Terrorismo (PLDFT). Desde julho
de 2020, as institui¢cdes autorizadas deverdo fazer
avaliagdo interna para o risco de lavagem de dinheiro,

97 Comunicado 36.035, de 12 de agosto de 2020.
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que devera considerar os perfis de todos os seus clientes,
da institui¢do, dos produtos e servicos e dos funcionarios,
parceiros e terceirizados, sem excegdo.”®

O objetivo das mudancas é dar maior eficiéncia e
efetividade aos procedimentos adotados na PLDFT,
ampliando a adocdo de abordagem com base no risco,
que prevé a aplicacd@o de controles proporcionais ao risco.

Em 2 de setembro de 2020, entrou em circulagio a
cédula de R$200,00, a nova integrante da familia do
real. Com os efeitos econdmicos trazidos pela pandemia
da Covid-19, o BCB entendeu que o momento era
oportuno para o langamento, pois a procura da populagao
pelo dinheiro em espécie aumentou, ocorréncia que
pode ser observada ndo somente no Brasil, como
em varios paises. A quantidade de dinheiro em
circulagdo subiu de cerca de R$260 bilhdes para R$351
bilhdes entre marco e agosto de 2020. A demanda
excepcional dos brasileiros pelo papel-moeda foi algo
inédito desde que o real entrou em circulag@o, ha 26 anos.

O debate em torno da autonomia do BCB teve avangos
importantes em 2020, tendo sido sancionada a Lei
Complementar 179, em 24 de fevereiro de 2021. A
nova legislagdo estabelece que a estabilidade de pregos
continua sendo o objetivo fundamental do BCB, que,
sem prejuizo desse objetivo, também ird zelar pela
estabilidade e pela eficiéncia do sistema financeiro,
suavizar as flutuagdes do nivel de atividade econémica e
fomentar o pleno emprego. As principais caracteristicas
da lei estdo representadas na Figura 1.

7.4 Educacao

Essa dimensdo 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 orcamentario doméstico equilibrado. Para a
consecugao desse objetivo, € importante a participagdao
de diversos agentes.

Nesse sentido, foi criado, em junho de 2020, o Férum
Brasileiro de Educac¢do Financeira (FBEF), com os
objetivos de implementar e estabelecer os principios da
Estratégia Nacional de Educagio Financeira (Enef) e de
divulgar, compartilhar e promover as acdes de educagao
financeira, securitaria, previdenciaria e fiscal propostas

98 Circular BCB 3.978, de 23 de janeiro de 2020.
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por seus membros, por outros 6rgaos e entidades publicas
ou por institui¢des privadas.

A presidéncia do FBEF ¢ ocupada pelo BCB até 2022.
Além do BCB, compdem o FBEF a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), a Superintendéncia de Seguros
Privados (Susep), a Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), a Secretaria de Previdéncia da Secretaria Especial
de Previdéncia e Trabalho do Ministério da Economia
(SPrev), a Superintendéncia Nacional de Previdéncia
Complementar (Previc), a Secretaria Nacional do
Consumidor do Ministério da Justi¢a e Seguranga Publica
(Senacon) e o Ministério da Educa¢ao (MEC).

Para a promogdo da educagdo financeira, foi realizada
entre 23 e 30 de novembro de 2020, a 7* edi¢ao da Semana
Nacional de Educagdo Financeira (Semana Enef).
Durante o periodo, milhares de pessoas participaram de
inameras acdes de educagdo financeira promovidas no
ambito da iniciativa. Com o tema “Resiliéncia Financeira:
como atravessar a crise?”, a Semana Enef teve como
enfoque as dificuldades de boa parte da populacido
brasileira em virtude da pandemia da Covid-19. Com as
restricdes impostas pela crise sanitaria, as agdes foram
realizadas, em sua grande maioria, no formato on-/ine.

Os principais temas foram financas pessoais,
endividamento, educac¢do financeira nas escolas e
educacdo financeira para grupos especificos (refugiados,
indigenas e pescadores).

Dentre as agoes coordenadas pelo BCB durante a Semana
Enef, destacam-se:

» oficina on-line com os coordenadores do
Programa Aprender Valor. O Programa, que possui
financiamento do Fundo de Defesa de Direitos
Difusos (FDD) do Ministério da Justiga e Seguranga
Publica, visa desenvolver nas criangas e jovens trés
competéncias financeiras essenciais, explicitadas
no conceito de Cidadania Financeira: (i) planejar
0 uso dos recursos; (ii) poupar ativamente; e (iii)
gerenciar o uso do crédito. Tem o potencial de
atingir 21 milhdes de estudantes dos nove anos do
ensino fundamental da rede publica, por meio de
projetos escolares prontos para uso em sala de aula.
Nesses projetos escolares, a educagdo financeira ¢
desenvolvida de forma transversal as disciplinas
obrigatérias (Lingua Portuguesa, Matematica e
Ciéncias Humanas);
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* langamento da 3° versdo da Cartilha de Informagoes
Financeiras para Refugiados e Migrantes, em
parceria com o Alto Comissariado da Organizacao
das Nagdes Unidas para Refugiados (Acnur).
O proposito do documento é contribuir para
que migrantes e refugiados tenham acesso a
informagdes sobre produtos e servicos financeiros,
ampliando, assim, a inclusdo financeira dessa
parcela vulneravel da populagao;

* lancamento do “Quem Sonha, Poupa”, programa
idealizado de forma conjunta pelo BCB, pela
Federagdo Brasileira de Bancos (Febraban) e pelos
bancos. O projeto tem o objetivo de estimular o
conhecimento, a reflexdo e a conscientizacdo da
importancia do habito de poupar, especialmente
entre jovens em idade entre 18 a 28 anos.

Também merece destaque o Programa de Aceleragdo
“Meu Bolso em Dia”. A iniciativa, que faz parte do
Acordo de Cooperagdo Técnica entre o BCB ¢ a
Febraban, pretende impulsionar empresas com projetos
de educacdo financeira com alto potencial de ganhos
de escala. O programa busca o desenvolvimento
de solugdes inovadoras, abrangentes, inclusivas e
gratuitas ou sem custo adicional para o usuério final. Os
pilares para as iniciativas participantes sdo inovagao,
autossustentabilidade financeira do projeto, relevancia
do problema, alcance e escala.

Outra importante a¢ao nessa dimensao foi a publicagdo em
junho de 2020 de estudo sobre endividamento de risco no
Brasil, bem como uma analise do perfil socioeconémico. O
trabalho, inédito, apresenta um panorama dos tomadores de
crédito classificados nessa situag@o a partir de pardmetros
objetivos e descreve o perfil desta populagao, considerando
fatores como a idade, sexo, renda e localizagdo geografica.
Os dados analisados foram extraidos do Sistema de
Informagdes de Crédito (SCR) e sdo relativos ao periodo
de junho de 2016 a dezembro de 2019.

7.5 Sustentabilidade

A nova dimensao da agenda de trabalho do BCB,
langada em setembro de 2020, reconhece a importancia
da Sustentabilidade na economia e no SFN. A dimensao
nasce com o objetivo de responder a mais um conjunto
de transformagdes estruturais na economia. Trata da
promogdo de finangas sustentaveis, do gerenciamento
adequado dos riscos socioambientais e climaticos na
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economia e no SFN, além de integrar variaveis de
sustentabilidade no processo de tomada de decisdes do
BCB.

O tema tem um papel fundamental no direcionamento de
recursos para o desenvolvimento de uma economia mais
sustentavel, dinamica e moderna.

A atuagdo de bancos centrais e do mercado financeiro em
finangas sustentaveis e na mitigag¢ao dos efeitos dos riscos
socioambientais ¢ um tema em franco desenvolvimento
no Brasil € no mundo.

Como regulador do SFN, o BCB desenvolveu uma série
de medidas e normas voltadas ao tema ao longo dos
ultimos anos.

As agodes incluidas na dimensdo Sustentabilidade
englobam medidas de responsabilidade socioambiental

direcionadas tanto ao sistema financeiro quanto ao
proprio BCB.

Entre as diversas medidas dessa dimensdo, temos:
* Responsabilidade socioambiental do BCB

o inclusdo do tema sustentabilidade no Museu de
Economia;

o redugdo do impacto ambiental nos processos
de meio circulante; e

o Gestao de Riscos Integrada no BCB;
» Politicas

o inclusdo de critérios sustentaveis nas reservas
internacionais;

o criagdo de linha financeira de sustentabilidade;
*  Supervisao

o estruturacdo ¢ ampliagdo da coleta de
informacdes sobre riscos socioambientais; e

o monitoramento de riscos climaticos e testes de
estresse;
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Regulagdo

o aprimoramento da gestdo dos riscos
socioambientais pelas institui¢des financeiras;

o criagao do Bureau Verde do crédito rural; e

o estabelecimento de incentivos para o crédito
rural verde.

Um importante conjunto de agdes dessa dimensdo
envolve o estabelecimento de parcerias entre o BCB e
diversos agentes. Dentre elas, merecem destaque:

entrada do BCB para o Network for Greening the
Financial System (NGFS);

memorando de entendimento com a Climate Bonds
Initiative (CBI). Essa parceria tem por objetivo
trocar informagdes relacionadas a promocao de
finangas sustentaveis e ao gerenciamento adequado
dos riscos socioambientais e climaticos no setor
financeiro;

potencializa¢do de parcerias com outros bancos
centrais € organismos internacionais.

7.6 Acoes em andamento

Desde o antncio da Agenda BC#, varias agoes foram
concluidas e outras 44 de grande relevancia estdo em
andamento. Parte desse conjunto de agdes em andamento
esta em discussdo no Congresso Nacional, pois depende
de alteracdes legais, enquanto outras agdes dependem
de colaborag@o com outros 6rgdos governamentais, com
alteragdes infralegais. Dentre essas a¢oes, destacam-se:

Lei de Resolug@o Bancaria:* propde novo marco
legal de resolug¢ao no caso de quebra de grandes
institui¢des que envolvam risco sistémico,
inclusive bancos publicos federais, bolsas e
centrais depositarias. Essa lei encontra-se no bojo
do compromisso firmado pelo Brasil no ambito do
G-20, para que o BCB disponha de instrumentos
mais eficientes para lidar com crises financeiras;

99 Projeto de Lei Complementar 281, de 23 de dezembro de 2019.
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» Lei Cambial:'” o BCB enviou ao Congresso
Nacional um projeto de lei cambial que busca
simplificar e modernizar a regulamentagao de
cambio e capitais internacionais;

* Relagdo BC-Cade: dispde sobre a defesa
da concorréncia no ambito de atuacdo das
institui¢des financeiras e demais institui¢cdes
sujeitas & supervisdo ou a vigilancia do BCB.
Visa estabelecer formas de cooperagao e a partilha
de competéncias entre o BCB e o Conselho
Administrativo de Defesa Econémica (Cade) em
matéria concorrencial;'®!

* PL de Infraestruturas do Mercado Financeiro:
proposta em discussao no ambito do governo, visa
consolidar e atualizar as normas legais aplicaveis
as infraestruturas do mercado financeiro e as
respectivas entidades operadoras, tornando-as
mais claras e seguras, em linha com as melhores
praticas internacionais;

* Emissdo de moeda digital: constituido um grupo
de trabalho com o objetivo de estudar moedas
digitais emitidas por bancos centrais e avaliar
beneficios e impactos da eventual emissdo do real
em formato digital. Entre os resultados esperados,
estdo a proposicdo de modelo de emissdo de
moeda digital, com identificacdo de riscos,
incluindo a seguranca cibernética, a protegao de
dados e a aderéncia normativa e regulatoria, bem
como a analise de impactos da moeda digital do
banco central sobre a inclusdo e a estabilidade
financeiras e a condu¢do das politicas monetaria
e econOmica;'??

* PL de Autorizagdes: propde a modernizagio
do processo de autorizacdo e de aspectos de
supervisdo e regulacdo correlatos.

100 Projeto de Lei 5.387, de 2019.
101 Projeto de Lei Complementar 499, de 2018.
102 Portaria BCB 108.092, de 20 de agosto de 2020.
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Boxe 16 — Cheque especial: avaliacao do impacto

I limitacio d I

A edigdo da Resolugdo CMN 4.765, de 27 de novembro de 2019,! entre outros pontos, estabeleceu limite para
taxa de juros (8% a.m.; 151% a.a.) para o cheque especial’> em conta de depositos a vista de pessoas fisicas e
microempreendedores individuais (MEIs). O presente estudo busca avaliar a evolugdo da oferta e do uso do
cheque especial um ano apos a edigdo do normativo.?

Contexto

A participag@o do cheque especial na carteira de crédito pessoa fisica tem apresentado tendéncia sistematica de
queda nos ultimos anos, passando de 3,4% em janeiro de 2014 para 1,5% em dezembro de 2020. Como o saldo
do cheque especial se manteve praticamente estavel ao longo desse periodo até o inicio de 2020, com média de
R$25,6 bilhdes, o declinio de sua participagdo na carteira livre reflete o aumento do saldo das demais modalidades
no periodo (Grafico 1.A). Comparando-se as carteiras de cheque especial e cartdo de crédito rotativo,* ambas
modalidades rotativas, verifica-se que o saldo do cheque especial era similar ao do cartdo de crédito rotativo
em janeiro de 2014, caindo para metade em dezembro de 2020 (Grafico 1.B).

Grafico 1.B — Saldo do cartéo rotativo e do cheque
especial
Pessoa fisica

Grafico 1.A — Saldo do crédito livre e do cheque
especial
Pessoa fisica
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1 A resolugdo entrou em vigor em 6 de janeiro de 2020, produzindo efeitos imediatos para contratos firmados a partir dessa data e estabelecendo o
prazo de 1° de junho de 2020 para efeitos sobre contratos firmados em data anterior.

2 Cheque especial ¢ o crédito rotativo vinculado a conta-corrente, em que um limite pré-aprovado de recursos ¢ disponibilizado para utilizagao pelo
cliente, por meio de saques, cheques, pagamentos ou transferéncias bancarias. Em caso de insuficiéncia de saldo durante a execugao de uma transagao,
¢é realizada uma operagao de crédito a taxa prefixada com renovagao didria. As operagoes classificadas nessa modalidade tém como caracteristica a
amortizagdo automatica do saldo devedor quando ocorrer depdsitos na conta corrente do tomador do crédito.

3 A resolugdo também facultou a cobranga de tarifa de até 0,25% sobre o valor disponibilizado para limite que ultrapasse R$500,00. A eficacia da
integralidade do art. 2° dessa resolugdo esta suspensa por for¢a de medida liminar deferida nos autos da Argui¢do de Descumprimento de Preceito
Fundamental (ADPF) 645, referendada pelo Superior Tribunal Federal (STF) e convertida em Agéo Direta de Inconstitucionalidade (ADI) 6047.

4 Dados referente a Série 20587 divulgada no Sistema de Gerenciamento de Séries Temporais pelo BCB (SGS). Como cartdo rotativo, consideram-se
as modalidades de cartdo rotativo regular, rotativo ndo migrado e rotativo consignado.
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Entre 2017 € 2019, a taxa de juros do cheque especial aumentou — a despeito da queda na taxa basica de juros, da
manutencao do nivel de inadimpléncia e da queda dos spreads bancérios para a quase totalidade das operagoes
de crédito com taxas livremente pactuadas entre institui¢oes financeira e clientes. Em dezembro de 2019, o saldo
do cheque especial para pessoas fisicas totalizou R$24,1 bilhdes, representando 36,4% da carteira de crédito
rotativo com uma taxa média de juros de 272,7% a.a., uma das mais altas do mercado.

A combinacao de baixa elasticidade da demanda a taxa de juros, algum grau de poder de mercado, regressividade
e presenca de desvios comportamentais do modelo racional canonico, especialmente entre tomadores de menor
renda e escolaridade, entre outros fatores justificaram a intervengao regulatoria.’

Variacao dos juros

A taxa de juros média do cheque especial caiu de 272,7% a.a. em dezembro de 2019, antes da entrada em vigor
do normativo, para 140,0% a.a. em janeiro de 2020, periodo imediatamente posterior. Em dezembro de 2020,
essa taxa média chegou a 127,0% a.a., portanto, 24 p.p. abaixo do limite estabelecido pela resolucdo, de 151%
a.a. (Grafico 2).°

Grafico 2 — Taxa de juros média cheque especial
Ponderada pela carteira ativa
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Adicionalmente, analisando a distribuigdo da redugao das taxas entre os diferentes perfis de clientes, nota-se que
houve redugao na dispersao das taxas por faixa de renda. Quedas mais acentuadas foram observadas nas taxas
de juros cobradas de clientes de renda mais baixa, o que indica que esses clientes se beneficiaram da medida
proporcionalmente mais do que aqueles de renda mais alta (Gréfico 3).

5 O texto completo da nota técnica que motivou a atuagao do regulador esta disponivel em: https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/download Voto.
asp?arquivo=/Votos/CMN/201981/Voto 0812019 CMN.pdf.

6 Destaca-se que os dados aqui apresentados sdo obtidos a partir do Sistema de Informagdes de Crédito (SCR) e podem apresentar pequenas variagdes
em relagdo ao dado disponibilizado no SGS. Ressalta-se ainda a alteragao metodologica realizada em fevereiro de 2020, quando o calculo das taxas
médias de juros do cheque especial passou a considerar periodos sem cobranga de juros na sua ponderag@o. Para garantir a consisténcia dos dados,
a série historica da taxa de juros do cheque especial divulgada pelo Banco Central do Brasil (BCB) foi integralmente revisada, considerando a nova
metodologia de calculo. Por exemplo, em dezembro de 2019, a taxa para pessoa fisica passou de 302,5% ao ano (estatistica divulgada em janeiro)
para 247,6% ao ano (estatistica revisada).
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Grafico 3 — Taxa de juros do cheque especial
Média ponderada pela carteira ativa
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1/ Nao considera as operagdes vencidas ha mais de 90 dias.

Variacao no saldo da carteira ativa

O acesso a modalidades rotativas de crédito, como ¢ o caso do cheque especial, € util para acomodar choques
pontuais de renda dos individuos. Por outro lado, a facilidade de acesso a esse tipo de crédito, associada a
taxas de juros mais elevadas que a média do mercado, exige maior aten¢do do consumidor financeiro. Como
em qualquer limitagdo de prego, é importante avaliar se a limitagdo da taxa de juros maxima, com potencial
reducdo na rentabilidade das institui¢des financeiras com o produto, teria levado a restricdo na oferta.

O crédito as familias estava em crescimento durante todo o segundo semestre de 2019. Essa tendéncia sofreu
reversao com a eclos@o da pandemia da Covid-19 no final do primeiro trimestre de 2020. Entre as modalidades
mais impactadas, encontram-se o cartao de crédito a vista, cartao de crédito rotativo e o cheque especial. Mesmo
com a reducdo das taxas médias de juros a patamares inferiores ao do cartdo de crédito rotativo, o cheque especial
foi a modalidade que apresentou maior redugdo da carteira ativa entre dezembro de 2019 e dezembro de 2020.
Vale ressaltar que a reducdo sé é percebida a partir de abril, ou seja, trés meses depois de instituido o limite
superior e coincidente com a eclosdo da pandemia. O papel da pandemia, e ndo da limitagao da taxa de juros,
fica claro também quando se observa que, no primeiro trimestre de 2020, a variagdo da carteira em relagdo ao
ano anterior seguiu no mesmo nivel que do ultimo trimestre de 2019 (graficos 4.A e 4.B).

Grafico 4.A — Variagao do saldo por modalidade Grafico 4.B — Taxa de juros média por modalidade
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Complementando as analises da varia¢ao do saldo, comparamos o volume de concessdes entre cheque especial
e cartdo de crédito. Verifica-se que a dinamica de concessdes de ambas as linhas segue de forma similar durante
todo o periodo observado. As fortes reducdes do saldo e concessdes em ambas as modalidades sugerem ser
decorrentes de fatores externos (em especial, da pandemia da Covid-19) e nao da mudanga regulatoria, aplicavel
apenas ao cheque especial (Grafico 5).

Grafico 5 — Comparagao entre saldo e concessao:
modalidades rotativas
Variagdo em 12 meses (%)
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A queda nas concessoes tem maior impacto no saldo do cheque especial do que no saldo do cartdo rotativo
devido a dinamica das carteiras, medida pela relagdo concessao/saldo. Nota-se que as concessoes representam
mais de 100% do saldo médio do cheque especial e aproximadamente 40% do cartdo rotativo. A razao
concessao/saldo mais baixa no rotativo do cartdo de crédito indica que os clientes permanecem por longos
periodos nessa modalidade, contribuindo para a estabilidade do seu saldo, o que ndo se verifica para o cheque
especial (Grafico 6).

Gréfico 6 — Velocidade de concesséao das

modalidades
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7 O saldo corresponde ao somatorio do saldo devedor dos contratos de crédito em final de més. O saldo do cartdo de crédito divulgado pelo BCB inclui
rotativo regular (consignado e ndo consignado) e rotativo ndo migrado. Entretanto, essas modalidades apresentam dindmicas bastante distintas. O
saldo do cartdo rotativo ¢ muito influenciado pelo rotativo do cartdo consignado, que correspondia a aproximadamente 40% da carteira do rotativo
em dezembro de 2020.
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Variacao no numero de tomadores

O cheque especial se caracteriza como um hibrido de produto de crédito com servico financeiro, estando associado
a uma conta bancaria. O total de clientes com relacionamentos bancarios ativos manteve-se estavel no periodo
analisado, com aproximadamente 187 milhdes de pessoas.® Embora em patamar um pouco mais baixo do que
2019, a quantidade de clientes que usam cheque especial permaneceu constante apos a Resolugdo CMN 4.765,
de 2019, havendo redugao significativa somente com o inicio da pandemia, em abril de 2020, o que corrobora os
resultados de redug@o de uso do produto das analises anteriores (Grafico 7). Observa-se a comportamento sazonal
de redugdo do uso do cheque especial em dezembro, resultado possivelmente influenciado pelo recebimento
do décimo terceiro salario’.

Grafico 7 — Percentual de clientes com contas
ativas que utilizam cheque especial
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Com a intensificagdo da pandemia da Covid-19, verifica-se uma tendéncia de queda no nimero de usuarios
tanto do cheque especial como do cartdo rotativo para todas as faixas de renda. A reducdo dos tomadores
que utilizam o cheque especial ¢ mais acentuada para os tomadores de maior renda, o que nao se verifica
de forma tdo significativa para o cartdo de crédito (graficos 8.A e 8.B). Vale notar ainda que, na margem, o
numero de tomadores do cartao rotativo apresenta elevacao ao final de 2020, enquanto no cheque especial esse
comportamento ndo ¢ tdo pronunciado.

8 Uma pessoa possui um relacionamento com instituigdes financeiras quando mantém uma conta-corrente ou poupanga em instituicao financeira ou
de pagamento. Os dados s2o do Cadastro de Cliente do Sistema Financeiro Nacional (CCS), o qual ndo contém dados de valor e inclui todas as
contas nao encerradas, até mesmo aquelas que possuem saldos muito baixos ou que nao registraram saques, depositos e transferéncias por periodos
longos.

9 O ntmero de tomadores ¢ calculado a partir dos dados do SCR, que inclui informagdes identificadas de tomadores que possuam saldo de cheque
especial no ultimo dia de cada més. Dessa forma, ndo sao aqui considerados tomadores que utilizaram o cheque por pequenos periodos ao longo
dos meses. A partir de maio de 2019, limites de crédito superiores a R$200,00, associados a individuos cujo conjunto das operagdes era inferior a
R$200,00 passaram a ter que ser informados no SCR, o que resultou na maior identificagdo desses tomadores.
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Grafico 8.A — Tomadores cheque especial Grafico 8.B — Tomadores cartéo rotativo
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Um dos fatores apontados para a reducao do uso de modalidade rotativas pelos tomadores de menor renda,
em geral, mais suscetiveis a choques de renda e necessidade de utilizagdo de linhas de crédito emergencial, €
a abrangéncia alcancada pelo auxilio emergencial.'” Analise preliminar realizada com dados disponibilizados
pelo governo federal!! indica que a redugdo do uso de modalidade rotativas entre os beneficidrios do auxilio foi
um pouco maior do que o observado para os demais tomadores (Tabela 1).

Tabela 1 — Comparagéao variagao uso modalidades rotativas

Beneficiario auxilio emergencial Outros individuos

Cheque especial Outros livres  Cartdo rotativo  Direcionado Cheque especial Outros livres  Cartdo rotativo  Direcionado

Mar/2020 3,4 123,2 9,9 101,3 18,9 1.029,9 30,9 819,8
Ago/2020 2,4 124,3 7,9 104,7 14,6 1.047,3 26,5 856,0
Dif (R$) -1,0 11 -1,9 3,4 -4,3 17,4 -4.4 36,2
Dif (%) -28,61 0,9 -19,6 33 -22,9 1,7 -14,4 4,4

Fontes: SCR e Portal da Tranparéncia

Contudo, a mensuragdo do impacto especifico do beneficio na reducao do uso de crédito rotativo s € possivel
por meio de analises com técnicas de identificagdo mais aprofundadas, o que néo foi objeto do presente estudo.

Evolucao na oferta do cheque especial

Em relagao a quantidade de instituicdes financeiras que oferecem o cheque especial, ndo se verifica alteracao
relevante nessa quantidade, mesmo com a edi¢ao do normativo. Em janeiro de 2018, um total de 30 bancos e de
701 cooperativas de crédito ou bancos cooperativos ofereciam o produto, passando para respectivamente 31 e
618 em novembro de 2020 (Grafico 9). A reducao no niumero cooperativas € uma tendéncia que se verifica desde
2014 e decorre da consolidac¢ao do Sistema Nacional de Cooperativas de Crédito (SNCC), com diminui¢do na
quantidade de cooperativas de crédito em atividade.?

10 O Auxilio Emergencial instituido pela Lei 13.982, de 2 de abril de 2020, regulamentada pelo Decreto 10.316, de 7 de abril de 2020 e pela Portaria
351, de 7 de abril de 2020, do Ministério da Cidadania, ¢ um beneficio financeiro concedido pelo governo federal destinado aos trabalhadores
informais, MEIs, autonomos e desempregados, ¢ tem por objetivo fornecer prote¢ao emergencial no periodo de enfrentamento a crise causada pela
pandemia da Covid-19.

11 Dados dos beneficios concedidos até agosto de 2020 podem ser obtidos em: http://www.portaltransparencia.gov.br/pagina-interna/603519-download-
de-dados-auxilio-emergencial.

12 Mais informagdes no relatério “Panorama do sistema nacional de crédito cooperativo”, disponivel em: https://www.bcb.gov.br/content/
estabilidadefinanceira/coopcredpanorama/9 panorama_sncc 2018.pdf.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 213


http://www.portaltransparencia.gov.br/pagina-interna/603519-download-de-dados-auxilio-emergencial
http://www.portaltransparencia.gov.br/pagina-interna/603519-download-de-dados-auxilio-emergencial
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/coopcredpanorama/9_panorama_sncc_2018.pdf
https://www.bcb.gov.br/content/estabilidadefinanceira/coopcredpanorama/9_panorama_sncc_2018.pdf

Grafico 9 - Instituigées que ofertam cheque
especial por segmento
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Estimativa da reducao do pagamento de juros pelos tomadores

A redugdo de taxas de juros resultante das novas regras se traduziu em economia para o consumidor. Para
inferir os valores economizados, primeiramente, comparam-se as taxas de juros cobradas entre pessoas fisicas
e juridicas. Embora em patamares diferentes, as taxas de pessoa fisica (PF) e pessoa juridica (PJ) aparentemente
seguem uma mesma tendéncia. A Resolucdo CMN 4.765, de 2019, estabelece limite para taxa de juros (8% a.m.)
apenas para cheque especial concedido por instituigdes financeiras em conta de depdsitos a vista titulada por
PFs."3 Com a edi¢ao do normativo, ha expressiva reduc@o da taxa para PF, a qual ndo se reflete na taxa PJ, que
permanece no mesmo patamar.

Assim, utiliza-se a variagdo de doze meses da taxa de juros das pessoas juridicas para se estimar qual seria a
taxa de juros das pessoas fisicas caso ndao houvesse ocorrido a edicdo da norma. Aplicando-se a taxa estimada
para calcular o montante dos juros pagos sobre a carteira ativa, tem-se como resultado uma reducao média de
R$866 milhdes mensais. Portanto, estima-se uma reducéo total de R$10,4 bilhGes entre janeiro e dezembro de
2020 (Grafico 10).

Grafico 10 — Estimativa de redugdo do montante de

juros pagos
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Alternativamente, estima-se a taxa de juros de cheque especial das pessoas fisicas apds a introdugdo da norma
pela propria variagdo de sua série historica. Como a variacao da taxa de juros em relacdo ao mesmo més do ano
anterior se manteve praticamente constante entre agosto de 2016 e dezembro de 2019, pode ser considerada

13 A resolugdo também abrange os MEIs, os quais ndo estdo incluidos na analise.
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uma boa proxy para a estimativa da taxa de juros sem a emissao do normativo. Assim, a taxa de juros de um
dado més em 2020 ¢ calculada aplicando-se a variagao média para esse més ocorrida nos dois anos anteriores
a taxa de juros de 2019. A diferenca entre o0 montante dos juros efetivamente cobrados e o montante estimado
para o caso de ndo edi¢do da norma é de, aproximadamente, R$1 bilhdo por més, totalizando uma reducdo de
R$11,6 bilhdes entre janeiro e dezembro de 2020 (Grafico 11).

Grafico 11 — Estimativa de redugao do montante de
juros pagos
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Observamos, entdo, que as duas estimativas apresentam resultados similares. E importante ressaltar ainda que
as estimativas se baseiam na carteira ativa observada em 2020.

Conclusao

A analise dos dados indica que o normativo foi efetivo na reducao das taxas de juros praticadas, levando a uma
redugdo anual com pagamento de juros estimada na ordem de R$10 bilhdes.!* Observou-se ainda que a redugéo
no volume de concessoes de cheque especial ocorreu no mesmo patamar do cartdo rotativo, ambas modalidades
rotativas de uso emergencial e com patamares similares de taxa de juros até a edigdo do normativo, indicando
que a queda apresentada foi resultado de fatores externos (Covid-19) e nao da mudanga regulatéria. Parte da
redugdo observada nas concessdes e no saldo do cheque especial pode ser atribuida também a tendéncia cadente
do uso de cheque especial no periodo que precede a resolugao.

A queda de taxa de juros e os indicios de que ndo houve restricao na oferta do produto indicam aumento de
bem-estar do consumidor, sem perda de eficiéncia econdmica. Conclui-se, assim, que a politica de limitacao
de juros avaliada atingiu os efeitos esperados.

As condigdes especificas do cheque especiais, tais como baixa elasticidade da demanda a taxa de juros, algum
grau de poder de mercado e regressividade, dentre outros fatores, justificaram a intervengao regulatoria. Além
disso, a adequada calibragem da medida adotada foi fator essencial para que nao se afetasse a quantidade ofertada
do produto. Ressalta-se que intervencdes em taxas de juros sem as devidas calibragem e analise das condigoes
do mercado podem afetar a oferta e, portanto, o bem-estar.

14 Esse resultado corrobora a estimativa apresentada no boxe “Mudangas no Cheque Especial e Simulagdo de Seus Impactos nos Dispéndios dos
Correntistas”, apresentado no Relatorio de Economia Bancaria de 2019. O exercicio considerou taxas de juros mais altas do que tem sido percebido
ao longo de 2020 e considerou a cobranga de tarifas que acabou nao se efetivando, de forma que a economia para os consumidores verificada foi
superior a0 montante estimado, que era de R$7,2 bilhdes.
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Como continuidade do presente trabalho, ¢ importante manter o acompanhamento do mercado para melhor
compreender suas tendéncias e dindmicas. Em especial, ¢ importante monitorar a evolu¢ao do uso e dos limites
ofertados no cheque especial e no cartio de crédito e suas possiveis implicagdes em um cenario em que se espera
a expansao do uso de pagamentos instantaneos. A avaliagao dessas tendéncias serd beneficiada pela ampliagao
do periodo de observacdo, uma vez que as analises ficam prejudicadas pelos eventos adversos decorrentes
da pandemia da Covid-19. Além disso, a partir de maio de 2021, o BCB passara a receber o dado de limite
desagregado entre as modalidades rotativas, o que deve enriquecer as analises.
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Boxe 17 — Analise do processo de implementacao
do Cadastro Positivo

Introducao

Em atendimento ao artigo 5° da Lei Complementar (LC) 166, de 8 de abril de 2019, o Banco Central do Brasil
(BCB) apresentou ao Congresso Nacional um relatorio sobre os resultados alcancados com as alteragcdes no
Cadastro Positivo, com énfase na ocorréncia de redugdo ou aumento no spread bancario, para fins de reavaliagcao
legislativa.

Neste boxe, apresentamos resumidamente a primeira parte do relatorio’, em que é feita uma analise do processo
de implementacao do Cadastro Positivo, baseada em informagoes colhidas em reunides com representantes de
entidades relacionadas ao Cadastro Positivo? € em questionarios enviados aos Gestores de Bancos de Dados?
(GBDs) — Boa Vista, Quod, Serasa ¢ SPC Brasil — e a institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB.

Ambiente institucional

O Cadastro Positivo foi criado pela Lei 12.414, de 9 de junho de 2011, que autorizou a formagao de bancos de
dados com informagdes de adimplemento de pessoas naturais € de pessoas juridicas para formagao de historico
de crédito. As redacdes originais do inciso I1I do Artigo 2° e do Artigo 4° determinavam que cada pessoa natural
ou juridica s6 poderia ser cadastrada caso autorizasse a inclusdo de suas informagdes no banco de dados. Ou
seja, a pessoa precisava optar expressamente para ter seus dados incluidos nos cadastros positivos de crédito
(também conhecido como regime opt-in).

A dificuldade em obter um nimero expressivo de cadastrados motivou a alteracao da Lei 12.414/2011 por meio
da Lei Complementar 166, de 8 de abril de 2019, que deu novas redagdes para o inciso III do Artigo 2° ¢ para o
Artigo 4°, passando a exigir que pessoas naturais ou juridicas optassem expressamente para nao ter seus dados
incluidos (também conhecido como regime opt-out).

Como se v€ nos graficos 1 e 2, o numero de cadastrados ativos permanece por alguns meses em valores muito
baixos ap6s a promulgacao da LC 166/2019, no més de abril, mas da um salto nos meses de novembro e dezembro

1 A segunda parte esta no boxe “Analise dos efeitos do Cadastro Positivo”, neste Relatorio, em que se apresenta a analise econométrica dos efeitos
do Cadastro Positivo nos spreads do crédito.

2 Foram feitas reunides separadamente com (i) Gestores de Bancos de Dados e Associagdo Nacional dos Bureaus de Crédito (ANBC); (ii) Associa¢ao
Brasileira de Crédito Digital (ABCD); (iii) instituigdes autorizadas a funcionar pelo BCB e Federagao Brasileira de Bancos (Febraban); e (iv) Camara
Interbancaria de Pagamentos (CIP).

3 Deacordo com o Artigo 2° da Lei 12.414/2011, com redagao dada pela LC 166/2019: i. banco de dados ¢ o conjunto de dados relativo a pessoa natural
ou juridica armazenados com a finalidade de subsidiar a concessao de crédito, a realizagdo de venda a prazo ou de outras transagdes comerciais €
empresariais que impliquem risco financeiro; e ii. gestor ¢ a pessoa juridica que atenda aos requisitos minimos de funcionamento previstos nesta Lei
e em regulamentagdo complementar, responsavel pela administragdo de banco de dados, bem como pela coleta, pelo armazenamento, pela analise
e pelo acesso de terceiros aos dados armazenados.
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de 2019.* Esse fendmeno ¢ explicado por dois fatores. O primeiro e mais importante ¢ a mudanga de paradigma
da legislacdo, de regime de opt-in para o de opt-out, € € o que causa o grande salto em si. O segundo refere-se
ao tempo transcorrido para esse salto acontecer. Ambos os fatores sao detalhados a seguir.

A ciéncia comportamental explica o salto do nimero de cadastrados pelo conceito de viés do status guo. Como
apresentado por Thaler e Sustein (2008), o viés do stafus quo nada mais é do que a inércia. Em outras palavras,
as pessoas t€ém uma forte tendéncia a preferir o estado atual das coisas, ou a op¢ao padrao (default), que nao
exige uma agao deliberada. No caso da redagéo original da Lei 12.414/2011, a situagdo padrao ¢ estar fora do
Cadastro Positivo, e a pessoa teria que optar por entrar. A principal modificagao trazida pela LC 166/2019 ¢
a de que a inscrigdo no cadastro se da automaticamente, ou seja, a situacdo padrdo passa a ser estar dentro do
Cadastro Positivo.” Vale destacar que o inciso I do artigo 5° da Lei 12.414/2011, com redagdo dada pela LC
166/2019, da direito ao cadastrado de obter o cancelamento ou a reabertura do cadastro, quando solicitado.
Portanto, a liberdade de decidir estar ou ndo no cadastro € preservada. Contudo, a mudanga da situagao padrao
serve como incentivo para manter as pessoas dentro do cadastro, favorecendo/levando a que poucas pessoas
optem por sair (opt-out).

Ao final de 2020, pouco menos de 330 mil pessoas naturais e 3.500 pessoas juridicas haviam sido retiradas, a
pedido, do Cadastro Positivo.® Em contraste, pelo menos 100 milhdes pessoas naturais estavam com cadastro
ativo, o que equivale a aproximadamente 66% da populacdo com idade acima de 19 anos, de acordo com
a projecdo da populacdo do Brasil para o periodo 2010-2060 feita pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE).’

Grafico 1 — Evolugao do estoque de pessoas naturais com
cadastro positivo ativo
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4 Foisolicitado a cada GBD o numero de cadastrados em suas bases de dados via questionario apresentado no anexo A do relatorio “Analise dos efeitos
do Cadastro Positivo”, disponivel para consulta em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/Documents/outras pub_alfa/analise_dos_efeitos
do_cadastro_positivo.pdf. Para o calculo do total de cadastrados, realizou-se a soma das informagdes das quatro GBDs e adotado o valor referente a
abril/2019 como base 100. Entende-se que esse valor é superestimado devido a duplicidade de registro de um mesmo cadastrado em cada uma das
GBDs, Contudo, o objetivo desse grafico € apenas mostrar o relevante aumento no nimero de cadastrados com a mudanga de regime.

5 Aideia de dar empurrdezinhos (nudge) com o objetivo de alterar o comportamento das pessoas, mas preservando sua liberdade de escolha, tornou-se
popular depois da edi¢do do livro Nudge, escrito por Richard Thaler (prémio Nobel de Economia em 2017) e Cass Sustein. Diversos paises criaram
grupos de trabalho para pensar politicas publicas a partir de iniciativas baseadas na ciéncia comportamental. No Reino Unido, por exemplo, existe a
Behavioural Insights Unit, que ja desenhou e testou intervengdes comportamentais em areas diversas, como impostos, finangas, satde e educagio.
O sistema opt-out trazido pela LC 166/2019 da um “empurrdozinho” que leva a maioria da populagdo para dentro do Cadastro Positivo.

6 Tendo em vista a obrigatoriedade de comunicagado da opgao de cancelamento do cadastrado para todos os GBDs (artigo 5°, paragrafo VII, inciso 6°,
alinea II), foi considerado como numero de cancelamentos o valor maximo reportado entre os GBDs.

7 Nao foi possivel levantar a quantidade exata de cadastrados porque o BCB ndo teve acesso a relagdo de CPFs e CNPJs cadastrados em cada GBD,
0 que permitiria eliminar contagens multiplas de um mesmo individuo que esteja cadastrado em diversos GBDs.
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Grafico 2 — Numero de cadastros ativos — PJ
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O segundo fator relativo a elevacdo no nimero de cadastros ativos explica o tempo decorrido entre abril e
novembro para que o salto do nimero de cadastrados fosse observado. Devido ao Decreto 9.936, de 24 de julho
de 2019, e a Resolucao 4.737, de 29 de julho de 2019, o envio de dados foi interrompido em 7/7/2019 e retomado
apenas em 28/10/2019, depois de os GBDs obterem seus registros junto ao BCB. Em 28/10/2019, a Camara
Interbancaria de Pagamentos (CIP)® enviou aos GBDs os pedidos de cancelamentos (opt-out prévio). Entre
31/10/2019 e 6/11/2019, as fontes’ enviaram para a CIP os dados cadastrais dos tomadores para que os GBDs
pudessem realizar a comunicacao de abertura do Cadastro Positivo. Como o nimero de pessoas que possuem
operagoes de crédito nas institui¢des financeiras que enviam os dados para a CIP ¢ bastante significativo, boa
parte do crescimento se da quando a CIP comega a enviar os dados cadastrais e os GBDs iniciam a comunicagao
a essas pessoas, de acordo com os paragrafos 4°, 5° e 6° do artigo 4° da Lei 12.414/2011, com redagao dada
pela LC 166/2019.

Importante destacar que se manteve uma caracteristica de opt-in na legislagio vigente. Os GBDs estao autorizados
a disponibilizar a consulentes'* a nota ou pontuagio de crédito de todos os cadastrados ativos, mas s6 poderdo
disponibilizar o historico de crédito mediante autorizagao prévia do cadastrado, conforme estabelecido na alinea
b, inciso IV do artigo 4° da Lei 12.414/2011, com redacdo dada pela LC 166/2019. O artigo 8° do Decreto
9.936/2019 define que a autorizagdo sera concedida para cada acesso pelo consulente autorizado ou para acesso
pelo consulente autorizado por um prazo fixado nas alineas “a” e “b”. Na pratica, a conjuncao da necessidade
de opt-in (viés do status quo) para a disponibilizagao do historico de crédito e das restri¢des dessa autorizagao
resultaram em aproximadamente 2% das pessoas naturais cadastradas terem autorizado o acesso a seus historicos
de crédito para algum consulente ao final de 2020.

Coleta de informacoes sob o regime opt-out

De acordo com o reportado nas reunides e questionarios com os GBDs, a coleta das informagdes positivas
de algumas das fontes definidas no inciso IV do artigo 2° da LC 166/2019 ocorreu a partir de novembro de

8 A CIP ¢ uma organizagdo civil que opera a Plataforma Cadastro Positivo (PCPO).

9 De acordo com o artigo 2° da Lei 12.414/2011, com redagdo dada pela LC 166/2019, fonte é a pessoa natural ou juridica que conceda crédito,
administre operagdes de autofinanciamento ou realize venda a prazo ou outras transagdes comerciais € empresariais que lhe impliquem risco financeiro,
inclusive as institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e os prestadores de servigos continuados de agua, esgoto, eletricidade,
gas, telecomunicagdes e assemelhados.

10 De acordo com o artigo 2° da Lei 12.414/2011, com redagao dada pela LC 166/2019, consulente € a pessoa natural ou juridica que acesse informagoes
em bancos de dados para qualquer finalidade permitida por esta Lei.

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 219



2019. Até o final do primeiro trimestre de 2021, as institui¢des autorizadas a funcionar pelo BCB sao as fontes
responsaveis pela maior parcela das informagdes do Cadastro Positivo. Novamente, destaca-se o papel da
CIP, que, depois de enviar os dados cadastrais das pessoas naturais e juridicas, passa a enviar para os GBDs
os historicos de crédito em 19/11/2019 de forma assistida, entrando em produgdo padrdo no modelo Aub'' da
plataforma a partir de 9 de dezembro de 2019.

Os GBDs preveem receber as informagdes de prestadores de servigos continuados de telecomunicagdes ao
longo de 2021. Nao ha previsao para incorporacao de grande parte das informagdes provenientes de prestadores
de servigos continuados de eletricidade, gés, agua e esgoto. Apenas um GBD considera haver incorporado, ao
final de 2020, a maior parcela das informacdes provenientes de outras categorias de fontes (pessoa natural ou
juridica fora do Sistema Financeiro Nacional que conceda crédito, administre operacdes de autofinanciamento
ou realize venda a prazo ou outras transagdes comerciais € empresariais que lhe impliquem risco financeiro).
Os demais ndo tém previsao para que as informacdes dessas fontes sejam incorporadas.

Desafios na implementacao do Cadastro Positivo

Nao obstante o sucesso no envio das informagdes de grande parte das instituigdes autorizadas a funcionar pelo BCB
aos GBDs, bem como as expectativas de ampliacao da base do Cadastro Positivo com informagdes de outras fontes
de dados, os GBDs apontam que o baixo engajamento das fontes de dados tem gerado dificuldades relevantes para a
implementacao do Cadastro Positivo. A primeira dificuldade € o nao recebimento de dados provenientes dos prestadores
de servicos continuados de agua, esgoto, eletricidade, gas e telecomunicagoes. De fato, ndo ha previsao legal de
penalizagdo para fontes que se negam ou alongam o prazo para o credenciamento e envio dos dados de pagamento para
0s GBDs. Os GBDs consideram desafiador o recebimento de dados de prestadores de servigos continuados por diversas
razoes, dentre as quais foram mencionadas: (i) a desconsideragao da importancia e dos beneficios do Cadastro Positivo
para a sociedade; (ii) a inexisténcia de um ponto concentrador que organize ¢ integre os dados, como faz a CIP para um
numero significativo de institui¢des financeiras; e (iii) o custo para as empresas se prepararem para o envio de dados.

A necessidade de inclusdo dessas novas fontes foi um ponto de aprimoramento citado pelas consulentes que sdo
instituicoes financeiras, tanto por aquelas “tradicionais” quanto pelas fintechs. A modelagem das pontuagoes de
crédito tende a se fortalecer a partir do momento em que os GBDs incorporarem os dados de prestadores de servigos
continuados. Além disso, aumenta a probabilidade de que pessoas ndo bancarizadas aparecam no cadastro positivo
e sejam beneficiadas com as suas informagdes de adimplemento sendo incorporadas nas pontuagoes de crédito.

A segunda dificuldade apontada pelos GBDs ¢ a qualidade inicial dos dados recebidos. Segundo eles, ndo raro as
fontes descumpriram o prazo maximo de dez dias tteis para atualizar e corrigir informacoes enviadas aos gestores,
estabelecido no inciso [V do artigo 8° da Lei 12.414/2011 com redacdo dada pela LC 166/2019. Também nao ha
previsao legal de penalizagdo no caso de descumprimento dessa e de outras obrigacdes das fontes. Dados com
baixa qualidade afetam a nota do consumidor injustamente, provocam um numero maior de contestagdes, reduzem
a confianca dos cadastrados e consulentes e deterioram a qualidade dos modelos de nota ou pontuagao de crédito.
De acordo com informagdes da CIP, aproximadamente 23% das contestagdes ndo haviam sido respondidas pelas
fontes até fevereiro de 2021.

Uma terceira dificuldade que os GBDs enfrentaram refere-se aos primeiros envios (no final de 2019) de dados
pelas fontes no regime opt-out, que continham historico de pagamentos de apenas treze meses. Alguns GBDs

11 No modelo Aub da PCPO, vigente até junho de 2020, a CIP recebe os arquivos de historico de crédito de diversas institui¢ces financeiras e envia
os dados aos GBDs sem armazena-los. A partir de julho de 2020, a PCPO adota o modelo integrador, no qual a CIP valida as informagdes antes do
compartilhamento com os GBDs, bem como possibilita o envio incremental do Histdrico de Crédito.
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mencionaram que um historico de pelo menos 24 meses teria permitido uma melhor avaliagdo da inadimpléncia
e o desenvolvimento de pontuacdes de crédito ainda mais precisas.

Comercializacao das notas ou pontuacoes de crédito sob o regime opt-out

Até o final do primeiro trimestre de 2021, metade dos GBDs ndo comercializava notas ou pontuagdes de crédito
com informagdes positivas de pessoas juridicas cadastradas. Por outro lado, todos os GBDs comercializaram as
notas para as pessoas naturais cadastradas desde o primeiro trimestre de 2020. Segundo os GBDs, a defasagem
entre a coleta das informagdes (novembro de 2019) e o inicio da comercializagao ocorreu devido ao prazo legal
minimo de 60 (sessenta) dias apos a abertura do cadastro para que as informagdes possam ser disponibilizadas
a consulentes.'?

O Grafico 3 mostra que as pontuagdes de crédito das pessoas naturais cadastradas passam a ser consultadas pelo
mercado com maior intensidade apenas no segundo semestre de 2020. No tltimo trimestre de 2020, o nfimero
de consultas feitas por empresas nao financeiras a pontuagoes de pessoas naturais cadastradas representou
aproximadamente 60% do total. Isso sugere que os efeitos do Cadastro Positivo ndo se restringem ao Sistema
Financeiro Nacional (SFN) e que as empresas nao financeiras enxergam valor nas notas ou pontuacgdes de crédito
com informagdes positivas das pessoas naturais cadastradas. Corroborando esse argumento, os GBDs anteveem
que as empresas de menor porte estardo entre os consulentes que mais colherdo beneficios pela utilizagao do
Cadastro Positivo, pois, em geral, ndo dispdem de massa de dados suficiente nem pessoal especializado para
desenvolver modelos sofisticados de tomada de decis@o de crédito.

Grafico 3 — Quantidade trimestral de consultas
a cadastrados pessoas naturais
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Utilizacao das notas ou pontuacoes de crédito sob o regime opt-out
por consulentes que sao instituicoes autorizadas a funcionar pelo BCB

A utilizacdo das pontuagdes de crédito foi avaliada por meio de questionarios enviados juntamente a Pesquisa
Trimestral de Condigdes de Crédito (PTC)' para as institui¢des com os seguintes segmentos de crédito: (i) micro,
pequenas ¢ médias empresas (MPMEs); (ii) crédito voltado ao consumo de pessoa natural (Consumo — PF);
e (iil) crédito habitacional de pessoa natural (Habitacional — PF). Para os cinco maiores bancos do pais foram
enviados questionarios ampliados, com um numero maior de questdes qualitativas e outros detalhamentos, tais

12 Ver o paragrafo 7° do artigo 4° da Lei 12.414/2011, com redagdo dada pela LC 166/2019.
13 Por meio da PTC, o BCB coleta as avaliagdes das instituigdes financeiras de maior representatividade dentro de cada segmento sobre as condi¢oes
do crédito bancario nacional desde margo de 2011.
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como a utiliza¢do de informagdes do Cadastro Positivo durante o periodo de opt-in.’? Foram também enviados
questionarios para algumas instituicdes ndo incluidas na PTC, com o intuito de também ouvir instituigoes
representativas dos nichos de crédito digital (fintechs) e confederagdes de cooperativas de crédito.

O Grafico 4'° mostra que o segmento que incorporou as informagdes do Cadastro Positivo mais rapidamente
nos processos de concessao de crédito foi o Consumo — PF. Metade das instituigdes consultadas que atuam
nesse segmento ja realizou alteragdes no processo de concessao de crédito para incluir o uso de informagdes
do Cadastro Positivo, 11% estdo realizando e outro 1/3 delas pretende realizar. O segmento MPME foi o que
apresentou menor percentual de instituigdes ja utilizando informacdes do Cadastro Positivo, mas a maior parte
indica que esta realizando ajustes para utilizagdo dos dados ou que pretende realizar.

Grafico 4 — Alteragao na analise de crédito
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Entre as institui¢des que ndo tém interesse em utilizar informagdes do Cadastro Positivo, no caso de MPME,
75% indicaram utilizar outras fontes para analise de crédito e que as informacdes disponiveis ndo agregam
valor aos processos de analise de modelos de negocios. No caso das fintechs, questdes operacionais e custo de
acesso também foram indicados como entraves importantes.

Os cinco maiores bancos informaram no questionario ampliado que comegaram a usar os dados em seus processos
de analise de crédito a partir de junho de 2020. Destacaram o uso nas seguintes modalidades de Consumo — PF:
cartdo de crédito, crédito pessoal sem consignagdo e cheque especial. A utilizagdo do Cadastro Positivo para
avaliagdo de aquisi¢do de veiculos e de crédito pessoal consignado é mais restrita. E possivel conjecturar que
0 uso mais intensivo do Cadastro Positivo nas modalidades sem garantia deve-se a importancia primordial da
avaliacdo do risco do tomador.

As confederacdes de cooperativas centrais de crédito informaram que ou ja utilizam o Cadastro Positivo, ou
pretendem fazé-lo para alteragdo no processo de analise e concessao de crédito.

Todos os segmentos indicaram o escore (pontuagao) de crédito como o produto mais utilizado, sendo expressivo
também o uso de escores customizados para grupos especificos, em especial, pelas fintechs. Em linha com o

14 Nenhum dos cinco maiores bancos afirmou ter utilizado informagdes do Cadastro Positivo durante o periodo em que vigorou o modelo opt-in. Um
dos motivos alegados foi a percepcdo de que os produtos até entdo disponiveis ndo agregavam valor ao conjunto de informagdes que ja possuiam e
eram, na pratica, de custosa incorporagao, devido ao baixo nimero de cadastrados. Além disso, outro entrave citado foi o significativo viés amostral
dos cadastrados, pois nio raro os GBDs obtinham a adesdo ao Cadastro Positivo durante feirdes de renegociagdo, fazendo com que o perfil dos
cadastrados fosse mais arriscado do que a média da populagio.

15 Atualmente, sua institui¢ao ja realizou, esta realizando ou pretende realizar alguma alteragao no processo de analise e concessao de crédito em fungdo
da disponibilizagdo de informagdes provenientes do Cadastro Positivo?
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resultado anterior, o Grafico 5'® mostra que um percentual expressivo das institui¢des participantes ainda ndo
havia definido os produtos a serem utilizados para o segmento MPME.

Grafico 5 — Produtos do Cadastro Positivo Utilizados
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Efeitos relatados pelos GBDs e pelas consulentes instituicoes financeiras
acerca da inclusao de informacgoes positivas nas pontuacoes de crédito

De acordo com estimativas feitas pelos GBDs baseadas em dados de dezembro de 2020, a inclusao de informagdes
do Cadastro Positivo nas pontuacdes de crédito resultou em migragdo de 41% das pessoas naturais cadastradas,
em média, para faixas de menor risco. Em meédia, 33% das pessoas naturais cadastradas se manteve na faixa
de risco. Por outro lado, em média, 26% das pessoas naturais cadastradas migraram para faixas que denotam
maior risco de crédito.

Dois dos GBDs destacaram que as pessoas naturais com idade inferior a trinta anos foram especialmente
beneficiadas com a inclus@o de informagdes provenientes do Cadastro Positivo. Para essas, a migragdo para
faixas de menor risco foi, em média, de 59%, ao mesmo tempo que a migracdo para faixas de maior risco foi
de 16%, em média.

Os GBDs que geram pontuagdes para pessoas juridicas relataram que, em média, 30% delas se beneficiaram
com migragdo para faixas de menor risco. Aproximadamente metade manteve a faixa de risco e, em média,
20% passaram a ser classificados em faixas de maior risco.

Os GBDs informaram os valores da estatistica Kolmogorov-Smirnov (K-S)'” para o modelo sem informagao
do Cadastro Positivo e com essas informag¢des. Cada GBD utilizou um diferente horizonte de verificagao de
negativacdo. Enquanto alguns estimaram para pessoas naturais e pessoas juridicas, outros so para as primeiras.
Houve uma grande dispersao das alteragoes de K-S informadas, mas a média geral das estatisticas aponta um
ganho de aproximadamente 4 pontos de K-S.

As consulentes institui¢des financeiras ja observam efeitos da utilizagao dos dados do Cadastro Positivo, apesar
do pouco tempo decorrido desde o inicio da comercializagdo das pontuagdes de crédito sob o regime opt-out. A

16 De qual(is) bird(s) de crédito sua institui¢ao utiliza ou pretende utilizar informagoes do Cadastro Positivo e quais seriam os produtos? (¢ possivel
selecionar mais de uma resposta)

17 A estatistica de K-S ¢ um teste estatistico que compara a distribui¢do acumulada de duas variaveis; neste caso, dos escores dos “bons” e “maus”
pagadores. Para tanto, considera-se a maior distancia entre as curvas dessas distribui¢cdes. Assim, quanto maior o valor dessa estatistica, o qual esta
limitado no intervalo [0,1], maior o grau de discrimina¢do do modelo; ou seja, maior a capacidade do modelo de diferenciar os “bons” dos “maus”
pagadores. O calculo do K-S utilizando o escore sem as informagdes provenientes do Cadastro Positivo apresentou valores inferiores aos observados
com a utilizagdo dessas informagdes.
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analise das respostas dos questionarios indica que os impactos foram maiores para as institui¢oes tradicionais
(29,4% das fintechs alegaram que ndo houve qualquer beneficio) e no segmento de Consumo — PF (apenas 3,7%
das respondentes afirmaram nao terem verificado qualquer efeito nessa modalidade).

O principal efeito reportado pelas consulentes instituicdes financeiras é o aumento do poder de discriminagao
dos modelos de risco de crédito (Grafico 6'®). O segundo efeito mais relatado pelo segmento Consumo — PF ¢
fintechs foi nas taxas de aprovacao de operacoes de crédito para novos tomadores. Ja os segmentos Habitacional — PF
e MPME destacaram a reducdo de atrasos.

Grafico 6 — Efeitos observados
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Comparativamente a maior concentragdo dos tipos de efeitos ja observados, o Grafico 7'° mostra uma maior
dispersao dos efeitos esperados a partir da plena utilizacdo das informagdes do Cadastro. Em outras palavras,
depois do aumento do poder discriminante, os consulentes esperam efeitos nas taxas de aprovagdo de clientes
novos e correntes, na reducao de atrasos, na renegociacao e na precificagao.

Grafico 7 — Efeitos esperados
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Porém, quando questionadas sobre as modalidades de crédito que se espera terem as taxas de juros mais
sensibilizadas com a incorporagao plena de informagdes do Cadastro Positivo, o maior ntimero de mengdes das
consulentes institui¢des financeiras foi para a modalidade de Crédito Pessoal.

18 Quall(is) o(s) efeito(s) que sua instituicao ja observa com a utilizagao de informagdes do Cadastro Positivo? (€ possivel selecionar mais de uma resposta)
19 Qual(is) o(s) resultado(s) que sua institui¢do espera observar apos a utilizagao plena de informagdes do Cadastro Positivo? (€ possivel selecionar
mais de uma resposta)
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Considerando o perfil dos cadastrados, as consulentes instituigdes financeiras anteveem que microempresas,
microempreendedores individuais e pessoas naturais com baixa renda tendem a ser mais beneficiadas quando
o Cadastro Positivo estiver plenamente implementado.

Enquanto isso ainda nao ¢ realidade, as consulentes do segmento MPME informam maiores beneficios para
empresas de pequeno porte, seguidas pelas microempresas e microempreendedores individuais (MEIs) (Grafico
8a?’). Contudo, os resultados observados estdo ainda aquém do potencial esperado para todos os perfis. As
consulentes que atuam no segmento Consumo — PF observam um beneficio maior para cadastrados de renda
inferior, enquanto as do segmento Habitacional, apesar de esperarem maiores beneficios para essa faixa de renda
na implementac¢ao plena do Cadastro Positivo, at€ 0 momento observam beneficios também para cadastrados
de renda superior (graficos 8b e 8c).

Grafico 8 — Relevancia dos resultados esperados e observados por tipo de agente
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Alinhado aos resultados dos demais segmentos, nas fintechs espera-se que as pessoas naturais com baixa renda,
as microempresas € MEIs se beneficiem mais com o pleno funcionamento do Cadastro Positivo (Grafico 8d). No
estagio atual de desenvolvimento, porém, o perfil em que mais se observam resultados é o de pessoas naturais
com renda média.

As consulentes institui¢cdes financeiras t€ém visdes diversas sobre os beneficios observaveis do Cadastro Positivo
para a sociedade em geral. Para algumas, ainda é prematuro observar efeitos maiores na sociedade. Outras ja
enxergam um movimento incipiente de maior acesso e oferta de crédito e de pessoas naturais e empresas buscando
entender melhor as pontuagoes de crédito e utilizar suas pontuagdes para obter condigdes mais favoraveis no que
se refere a prazos e taxas. Acredita-se que isso deva levar a um beneficio maior de conscientizagado financeira,
tendo em vista que todo o historico de informagdes e habitos de pagamento sdo utilizados na construgdo das
pontuacdes de crédito.

20 Perguntas do questionario relativas a esses dados:
Questdo 5. Os resultados observados atualmente sao mais relevantes para: (¢ possivel selecionar mais de uma resposta)
Questao 8. Apos a utilizagao plena de informagdes do Cadastro Positivo, os resultados observados serao mais relevantes para: (¢ possivel selecionar
mais de uma resposta).
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Corroborando com essa avaliacdo de uma melhora na conscientizagao financeira, alguns GBDs reportam que as
pessoas naturais cadastradas tém consultado a propria pontuagao de crédito com frequéncia. Ao identificarem algo
inconsistente, questionam os GBDs. Entre julho de 2019 e fevereiro de 2021, foram abertas aproximadamente
766 mil contestagdes. Dessas, cerca de 178,8 mil ainda ndo foram solucionadas pelas fontes de dados. Isso indica
que os cadastrados percebem o valor de monitorar de perto a maneira como a pontuacao responde a dinamica
de seus comportamentos financeiros e exigem a corre¢ao de erros.

Conclusoes

A Lei Complementar 166/2019, de 8 de abril de 2019, modificou a Lei 12.414, de 9 de junho de 2011, que
autorizou a formacao de bancos de dados com informagdes de adimplemento de pessoas naturais e de pessoas
juridicas para formacao de historico de crédito (Cadastro Positivo), instituindo o regime opt-out.

Observou-se um aumento significativo no niimero de cadastrados sob o regime opt-out, mas o processo de
implementacdo do Cadastro Positivo ainda esta incompleto. Os motivos sdo: (i) muitas fontes definidas na LC
166/2019 ainda nao enviam dados para os GBDs; (ii) apenas dois dos quatro GBDs comercializavam pontuagdes
baseadas no Cadastro Positivo para pessoas juridicas no final de 2020; (iii) o inicio da comercializagdo das
pontuacgdes baseadas no Cadastro Positivo para pessoas naturais ocorreu no primeiro trimestre de 2020,
coincidindo com a pandemia da Covid-19 e consequente crise economica; e (iv) as pontuagoes de crédito
baseadas no Cadastro Positivo ainda ndo estdo totalmente incorporadas aos processos de concessao de crédito
de institui¢des financeiras.

Apesar de ainda ndo concluida a implementagdo integral do Cadastro Positivo, institui¢gdes usudrias das
pontuacgdes de crédito baseadas no cadastro — grandes bancos, confederagdes de cooperativas e outras instituigdes
financeiras que atuam no segmento de crédito ao consumo — ja mencionam efeitos como o aumento do poder
de discrimina¢do dos modelos de risco de crédito e das taxas de aprovagdo de novos tomadores.
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Boxe 18 — Anali fei ro Positivo'

Introducao

O artigo 5° da Lei Complementar (LC) 166, de 8 de abril de 2019, solicitou que o Banco Central do Brasil (BCB)
apresentasse um relatorio sobre os resultados alcangados com as alteragdes no Cadastro Positivo, com énfase
na ocorréncia de redu¢do ou aumento no spread bancario, para fins de reavaliacdo legislativa. Este boxe relata
estudo empirico de analise dos efeitos do Cadastro Positivo, utilizando bases de dados disponiveis no BCB,
sujeitos a sigilo bancério, e dos Gestores de Bancos de Dados (GBDs), sujeitos a sigilo comercial, com essa
finalidade. Os GBDs compartilharam amostra de 200 mil CPFs com o BCB exclusivamente para a realizagdo
da andlise dos efeitos do Cadastro Positivo.

O Cadastro Positivo foi criado pela Lei 12.414, de 9 de junho de 2011, que autorizou a formagao de bancos de
dados com informacdes de adimplemento de pessoas fisicas (PFs) e de pessoas juridicas (PJs) para formacao de
historico de crédito. Por essa legislagao, a pessoa precisava optar expressamente para ter seus dados incluidos
no Cadastro Positivo (regime opt-in). A dificuldade em obter um nimero suficientemente grande de cadastrados
motivou a LC 166/2019, em que a situacao padrdo passa a ser estar incluido no Cadastro Positivo, a menos que
se expresse o desejo de sair dele (regime opt-out). A situagao padrio age como um forte estimulo para manter
as pessoas dentro do Cadastro Positivo. Vale destacar a manutengdo da liberdade de decisdo: seja no sistema
opt-in, ou opt-out, as pessoas tém o direito de escolher participar ou ndo do Cadastro Positivo.

Até o momento, a implementacgdo do Cadastro Positivo ainda ndo esta totalmente concluida, sendo que a maior
parcela das informacdes utilizadas nos modelos que definem as notas ou pontuagdes de crédito € proveniente
de instituigdes autorizadas a funcionar pelo BCB. Os dados provenientes das cessionarias de telefonia, energia
elétrica, gas, agua e esgoto ainda ndo estdo incorporados no Cadastro Positivo.

Em decorréncia dos procedimentos de implementagdo do Cadastro Positivo,? apenas no segundo semestre
de 2020 foi possivel a consulta com maior intensidade das notas ou pontuagdes de crédito com informagoes
positivas das PFs cadastradas. Entretanto, foi bastante heterogénea a utilizagdo das informagdes provenientes
do Cadastro Positivo, para fins de concessdo de crédito pelas institui¢des financeiras. Segundo relato das
instituigoes consultadas, o segmento de crédito para consumo de pessoas fisicas (Consumo — PF) foi o segmento
que incorporou as informagdes do Cadastro Positivo mais rapidamente. Por outro lado, no segmento de crédito
a micro, pequenas e médias empresas (MPME), embora a grande maioria das instituigdes terem manifestado
interesse no uso dessas informacdes, a maior parte das institui¢des indicaram que ainda esta realizando ajustes
para utilizacdo dos dados, ou que pretende realizar futuramente.

Tendo em vista que o processo de implementacdo do Cadastro Positivo ainda estd em andamento, a analise
focou nas operagdes de crédito pessoal ndo consignado para as pessoas fisicas (uma modalidade pertencente

1 O relatério completo da avaliagdo dos efeitos do Cadastro Positivo pode ser obtido em https://www.bcb.gov.br/content/publicacoes/Documents/
outras_pub_alfa/analise_dos_efeitos_do_cadastro_positivo.pdf.

2 Mais detalhes sobre o processo de implementa¢ao do Cadastro Positivo, ver boxe “Analise do Processo de Implementagdo do Cadastro Positivo”,
neste Relatorio.
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ao segmento de Consumo — PF), considerando tomadores novos em cada instituigdo financeira, mesmo que
j& sendo tomador de crédito anteriormente em outra instituicao. A escolha dessa modalidade decorre de dois
fatores. O primeiro ¢é sua utilizagdo ampla. Em segundo lugar, sio modalidades sem garantias ndo fidejussorias.’
A auséncia de garantias ndo fidejussorias torna primordial a avaliagdo do risco do tomador, pois o credor nao
consegue mitigar eventual perda por inadimpléncia com a execucdo da garantia. Portanto, é razoavel supor
que o impacto da informagao adicional das pontuagdes com base no Cadastro Positivo seja mais relevante para
operagdes de crédito sem garantias ndo fidejussérias.* O foco nas operagdes de tomadores novos explica-se
pelo fato de que as institui¢des financeiras mantém usualmente registros historicos detalhados sobre concessao
e pagamento de operacdes anteriores dos seus tomadores antigos (ou correntes). Esses historicos representam,
inclusive, a maior massa de dados positivos recebidos pelos GBDs no periodo amostral dessa anéalise. Portanto,
da mesma forma que para as modalidades sem garantias, o valor informacional adicional das pontuacdes com
base no Cadastro Positivo deve ser maior para novos tomadores do que para aqueles com quem a institui¢ao
financeira ja tem um relacionamento estabelecido.

Estratégia de identificacao

Como citado anteriormente, apenas no segundo semestre de 2020 as notas ou pontuagdes de crédito (escores’)
com informagdes positivas das pessoas fisicas cadastradas passam a ser consultadas pelo mercado com maior
intensidade, em meio a crise decorrente da pandemia da Covid-19.

Assim, apesar da reducdo do spread bancario verificada para pessoas fisicas e juridicas apos fevereiro de 2020
(Gréfico 1), tal reducao ndo pode ser atribuida apenas ao Cadastro Positivo. Para a identificacdo dos efeitos da
mudanga no Cadastro Positivo, é necessario construir uma estratégia para comparar o que se observa (factual)
com o0 que se observaria na auséncia da alteragdo legal (contrafactual). Se bem desenhada, essa estratégia reduz
confusdes provocadas por fenomenos concomitantes que nao sdo decorrentes das alteragoes adotadas e que
poderiam levar a conclusdes erradas.

Grafico 1 — Evolugao do spread bancario
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3 Eventuais operagdes com garantias pertencentes as modalidades selecionadas foram eliminadas. Garantias fidejussorias ou pessoais € quando
alguém se compromete a assumir uma obrigagao contraida por outro. Garantias ndo fidejussorias ou reais ¢ aquela baseada em bens. Sdo exemplos
de garantias nao fidejussorias o penhor e a hipoteca.

4  Adicionalmente, conforme pesquisa realizada entre as instituigoes financeiras, 44,4% delas indicaram que o crédito pessoal deveria ser uma das
modalidades de crédito para pessoas fisicas com a taxa mais afetada pelo Cadastro Positivo. No caso de crédito para MPMEs, o capital de giro foi
citado por 12% dos respondentes.

5 O termo “escore” ¢ o comumente adotado pelos GBDs e por esse motivo adotado nesta segao.
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Para efeitos dessa analise, sdo chamados de escores antigos as pontuacdes de crédito oferecidas ao mercado
antes da implementacao da LC 166/2019, que nao incluiam as informagdes do Cadastro Positivo. Esses escores
eram produzidos com base em informagdes coletadas diretamente pelos GBDs, baseados principalmente em
negativacoes registradas junto a eles por instituigdes financeiras, comércio, prestadores de servigos continuados
de telecomunicagoes, eletricidade, gas, agua e esgoto, entre outros. Por outro lado, nomeiam-se escores novos as
pontuacdes de crédito produzidas a partir da incorporagao de informagdes do Cadastro Positivo sob o regime opt-out.

Para identificar efeitos sobre o spread decorrentes do uso das informagdes do Cadastro Positivo pelas institui¢cdes
financeiras, comparam-se as taxas de juros de operacdes de crédito concedidas a tomadores que possuiam escore
novo com aquelas concedidas a tomadores muito parecidos com os primeiros, mas cujos escores novos ainda
nao estavam sendo comercializados. Essa estratégia permite conceber um contrafactual sobre como as taxas de
juros teriam se comportado caso a mudanga para o regime de opt-out ndo tivesse ocorrido. Mais especificamente,
o efeito da mudanca de regime poderia ser quantificado, em média, pela comparacao das taxas de juros obtidas
por tomadores com informagoes do Cadastro Positivo com aquelas obtidas por tomadores muito parecidos com
eles, mas que ndo as tém.

Para tornar mais apropriada a comparacao entre esses dois grupos de tomadores, varias informagdes foram
utilizadas como controles, com destaque para o escore antigo. Essa varidvel permite, por exemplo, comparar as
taxas de juros de operagdes de crédito de um tomador que teria um escore antigo® de 650 pontos, mas que apos
o cadastro positivo passou a ter um escore novo de 700 pontos, com um outro tomador que também possui um
escore antigo de 650 pontos, mas que ainda ndo tem o escore novo comercializado.

A principal equagao estimada (1), que incorpora os elementos destacados anteriormente, esta representada abaixo:

In(ry,:) = a+ B *1(info_p; ) +y * score_o;; + Opr + Tt + XipiA + Eipt (1)

onde i ¢ o indice que identifica o individuo cadastrado, b a instituicdo financeira credora e t o periodo (més)
de concessdo da operagdo de crédito. A variavel In(7;,,) representa o logaritmo da taxa de juros nominal. A
funcdo 1(info_p;) assume o valor 1, caso exista escore novo sendo comercializado por ao menos um GBD
para o individuo cadastrado i no periodo amostral’ e 0, caso contrario. A variavel score_o;, representa a média
dos escores antigos calculados pelos GBDs para o individuo cadastrado i, no periodo t, utilizando-se apenas as
categorias de informagdes que ndo fazem parte do Cadastro Positivo. O termo 8, representa o efeito fixo da
institui¢do financeira b no periodo t, que captura todos os efeitos observaveis e nao observaveis relacionados a
oferta de crédito, inclusive os custos de captag@o. De forma analoga, 1,,, representa o efeito fixo do municipio
m no periodo t e controla pelas condigdes de demanda locais, incluindo maior ou menor apetite por crédito em
decorréncia de restricdes a mobilidade e atividade econdomica na pandemia. Controles e efeitos fixos adicionais
sao representados pela matriz X;,,. Na equagdo (1), o coeficiente de interesse € £, que captura o efeito médio
da presenca de informagoes do Cadastro Positivo sobre o spread bancario.

Apesar de a variavel dependente da equacao ser o logaritmo da taxa de juros, essa especificacao permite identificar
efeitos sobre o spread devido a inclusdo de efeitos fixos de institui¢do financeira no tempo. O efeito do custo

6 Os GBDs estimaram os escores antigos desses tomadores exclusivamente para este estudo.
7  E digno de nota que ha poucas ocorréncias de variagio dessa medida para o mesmo individuo ao longo do periodo amostral, devido ao curto periodo
de vigéncia efetiva da LC 166/2019.
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de captagdo de recursos e de mudangas na estrutura a termo das taxas de juros € controlado por eles, ja que
ndo devem variar ao considerar operagdes concedidas simultaneamente pela mesma institui¢do financeira.®?

Investiga-se também se os tomadores receberam taxas de juros diferenciadas de acordo com o valor efetivamente
observado do novo escore. Para essa analise, foi calculada a diferenca entre o escore novo e o antigo de cada
cliente, informados por cada GBD. A média dessas diferengas para cada cadastrado representa a inovagao sobre
a opinido crediticia decorrente das informagdes do Cadastro Positivo.!® Os cadastrados foram agrupados em
quartis definidos ao longo dessa medida de inovagao sobre a opinido crediticia. Para cada quartil da diferenca
de escores, foi estimado um coeficiente andlogo ao 8 da equacdo (1), permitindo avaliar efeitos heterogéneos
entre esses grupos, medidos sempre em relagdo ao grupo de tomadores cujos escores novos ainda nao tinham
sido comercializados:

In(rype) = @ + Ygq Bgdgi + v * score_oy + Oy + e + Xipth + €1y )

onde d; assume valor 1 quando o individuo i pertence ao quartil g, e zero caso contrario.

Foram consideradas como varidveis de controle nas equacgdes (1) e (2) as varidveis referentes ao género
(assumindo o valor 1 para o género feminino e 0 caso contrario), idade e renda em logaritmo do tomador, prazo
da operacao em dias e valor contratado da operacao em logaritmo, além de efeitos fixos relacionados a natureza
da operagdo de crédito e classificagdo de risco ordinal atribuida a operacdo de crédito conforme a escala da
Resolugdo CMN 2682, de 22 de dezembro de 1999.

Base de dados

A base de dados empregada nesta analise foi construida a partir da jun¢ao de informagdes provenientes do Sistema
de Informagdes de Crédito (SCR)'! e de escores novos e antigos calculados pelos GBDs,!? para a amostra de 200
mil CPFs solicitados pelo BCB exclusivamente para a realizag@o da analise dos efeitos do Cadastro Positivo.
Ambos os escores correspondem aos primeiros dias dos meses de agosto de 2019 e de agosto a dezembro de 2020.

As estimagdes foram realizadas com base em uma amostra de pessoas fisicas maiores de dezoito anos que
tomaram crédito pessoal ndo consignado pela primeira vez em alguma institui¢do financeira nos periodos de
agosto de 2019 (2.100 pessoas) ou entre agosto e dezembro de 2020 (6.222 pessoas).

8  As analises apresentadas se restringem a operagdes com recursos livres, assim eliminando a preocupagdo com a varia¢ao de custo de captagao entre
operagdes com recursos de origem diferente.

9  Esses efeitos fixos também controlam pela influéncia de qualquer outra variavel definida no nivel do banco em cada unidade de tempo, inclusive
componentes do proprio spread, como custos administrativos, inadimpléncia da carteira como um todo, além de outras caracteristicas das institui¢cdes
que podem estar correlacionadas com valores médios da variavel de interesse na mesma dimensao de variagao.

10 Nessa equagdo, o score_o; ¢ uma média considerando apenas os GBDs que informaram escore novo para o individuo, visando manter a
comparabilidade com este.

11 O SCR ¢ um instrumento de registro gerido pelo BCB e alimentado mensalmente pelas institui¢oes financeiras desde 2003. Armazena informagdes
individualizada de cada operag@o de crédito e as garantias contratadas de cliente cujo risco direto na institui¢do financeira (somatério de operagdes
de crédito, repasses interfinanceiros, coobrigagdes e limites, créditos a liberar) ¢ igual ou superior a R$200,00 (duzentos reais). A base normativa é
a Resolucdo 4.571, de 26 de maio de 2017. A base ¢ sujeita a sigilo bancario.

12 A base de escores € proprietaria dos GBDs e ¢ sujeita a sigilo comercial.
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As variaveis descritas nas equacoes (1) e (2) e os controles anteriormente citados foram construidos a partir de
diversas fontes de dados. A principal foi o proprio SCR, administrado pelo BCB, de onde vieram as informagoes
de instituicao financeira credora, taxa de juros, existéncia de garantias, se o tomador € novo ou ndo na instituigao
financeira, renda ou faturamento, valor de exposi¢do crediticia do tomador na institui¢ao financeira, valor do
crédito concedido e prazo da operacgao.

Da base cadastral da Receita Federal, foram incorporadas informag¢des como municipio de residéncia, género
e idade da pessoa fisica.

Resultados

Os GBDs entregaram ao BCB medidas de escores novos e antigos. Conforme explicado anteriormente, a
estratégia de identificagdo é baseada na comparacgdo (dentro da mesma instituigdo financeira ¢ mesmo més)
das taxas obtidas por tomadores para os quais os escores novos estavam disponiveis para comercializagdo com
aquelas obtidas por tomadores cujos escores novos estavam indisponiveis para consulta dos potenciais credores.

A Tabela 1 estima o efeito médio da existéncia de informagao do Cadastro Positivo sobre o spread pago por
pessoas fisicas em operagdes de crédito pessoal ndo consignado com origem de recursos livres. Na coluna (1) é
ajustado um modelo utilizando-se as diversas variaveis de controle, com destaque para o escore antigo, bem como
os efeitos fixos de municipio, instituicao financeira e tempo. Nela o coeficiente de interesse ¢ estatisticamente
significativo a 5% e indica uma redu¢ao média dos spreads de 7,1%. Posteriormente, na coluna (2), ao permitir
que os efeitos fixos de institui¢cao financeira e municipio variem no tempo (especificacdo mais saturada), obtém-
se um coeficiente que indica uma reducao média dos spreads de 10,4% e estatisticamente significante ao nivel
de 1%. Essa queda equivale a spreads aproximadamente 31 p.p. menores, quando considerada a taxa de juros
média de 299% ao ano observada nessa amostra de operagdes.'

Entretanto, pela analise conduzida até aqui, ndo se pode descartar por completo a existéncia de caracteristicas
ndo capturadas pelas variaveis de controles utilizadas e possivelmente correlacionadas com a existéncia de
informagdes do Cadastro Positivo ou com o quartil da diferenca de escores. Um exemplo disso adviria do
caso em que as instituicdes financeiras conseguissem observar caracteristicas dos tomadores que fossem tao
informativas quanto o escore novo (e correlacionadas com ele), sem necessariamente adquirir esse escore. Nesse
caso, a analise econométrica estaria limitada pela disponibilidade de dados sobre os tomadores no ambito do
BCB, que nao reflete a totalidade das informagdes disponiveis as instituigdes financeiras sobre esses mesmos
clientes. A omissao dessas informagdes no modelo econométrico pode gerar viés cuja diregao € conhecida, isto
¢, uma sobreavaliacao do efeito dos efeitos causais relacionados a ado¢do do Cadastro Positivo.

Para testar a preocupagdo de sobreavaliacdo realizou-se um exercicio de estimagdo similar ao anterior, porém
agora utilizando dados de agosto de 2019, um periodo placebo, quando os escores novos ainda nao haviam
sido comercializados. Esse escore contrafactual para 2019 foi produzido pelos GBDs para apoiar essa analise.
Se a redug@o média de spread encontrada para os tomadores com informagdes positivas decorresse de outras
informagdes ndo observaveis no modelo econométrico, porém disponiveis as institui¢des financeiras, deveria
ser encontrado um coeficiente negativo e estatisticamente significante também em agosto de 2019, quando os
escores novos ainda ndo eram comercializados.

13 A Tabela 1 evidencia também uma fragilidade da estratégia de identificacdo adotada, em fungdo da pequena participagdo do grupo de controle na
amostra, girando em torno de 5%. Seria recomendével, para o exercicio, que esse grupo fosse maior. E digno de nota, entretanto, que isso resulta do
proprio processo de implementagdo do Cadastro Positivo, ja que a maior massa de informagdes aportada tem origem nos historicos de transagdes de
crédito no ambito do SFN e que os tomadores novos em uma institui¢do costumam ter transagdes anteriores com outros participantes do sistema.
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Na coluna (3) da Tabela 1,'* é possivel verificar que, conforme esperado, a existéncia de informagdo do
Cadastro Positivo, antes de sua disponibilizagao ao mercado por meio dos escore novos, ndo ¢ negativamente
correlacionada com spreads de forma estatisticamente significante. [sto reforca a interpretagao de que a queda de
spread observada para os tomadores melhor reavaliados resulta do compartilhamento de informacao viabilizado
pelo Cadastro Positivo e ndo de variaveis omitidas da especificagao.

Tabela 1 — Efeito médio da informagédo do Cadastro Positivo sobre spread bancario
Pessoas fisicas, clientes novos na IF"

(1) Agosto a (2) Agosto a

dezembro/2020  dezembro/2020 () AgOsto/2019
In(tx. juros) In(tx. juros) In(tx. juros)
1[info.Cadastro Positivo] -0,071** -0,104** -0,058
(0,032) (0,040) (0,086)
escore antigo -0,000*** -0,000%** -0,000*
(0,000) (0,000) (0,000)

Controles sim sim sim
Efeitos fixos

municipio sim sim

tempo sim sim

IF sim sim

IF x tempo nao sim nao

municipio x tempo nao sim nao
Observagdes 5.294 3.904 1.538
R2 0,83 0,85 0,90
Estatisticas complementares

Numero de IFs 92 54 35

Numero de municipios 797 454 295

nimero de meses 5 5 1

% tratados 95% 95% 98%

Tx media (% a.a) 295 299 392

1/ Desvios padréo entre parénteses.
*p<0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01

Em decorréncia do nimero reduzido de tomadores sem escores novos na amostra, a analise da intensidade da
inovagao sobre a opinido crediticia, conforme a equagao (2), torna-se mais relevante. Conforme explicado na
se¢do 2, os individuos cadastrados foram agrupados em quartis, de acordo com o valor observado para a diferenca
entre escores novo e antigo (Tabela 2). O primeiro quartil de diferengas de escore concentra os tomadores para
os quais a informacao aportada pelo Cadastro Positivo ocasionou piora de qualidade crediticia. A coluna (1) da
Tabela 3 mostra que, para esse grupo, ndo houve diferengas estatisticamente significantes do spread em relagao
ao grupo controle. Para dar maior robustez a analise sdo realizados testes de igualdade entre o coeficiente desse
primeiro quartil e o estimado para os quartis superiores,'® assim realizando comparagdes entre conjuntos com
numero similar de tomadores. A especificagdo mais completa da coluna (2) mostra que a redugdo de spread
verificada em relag@o ao grupo de tomadores sem escore novo disponivel se intensifica ao longo dos quartis com
as melhores reavaliagdes de escore, ou seja, ha inovagao positiva sobre a opinido crediticia. Assim, o quartil com
diferencas de escore mais altas chega a atingir uma reducdo de spread média de 15,9% (ou aproximadamente
40 p.p. quando considerado a taxa média de 257,0% deste grupo especifico). Na comparacao com o primeiro
quartil, ndo € rejeitada a igualdade com o coeficiente do segundo quartil. Entretanto, para os coeficientes do
terceiro e quarto quartis, essa rejeicdo ocorre a 5% e 1%, respectivamente. Isso implica que os tomadores que
tiveram melhoria expressiva de avaliagdo crediticia com a LC 166/2019 obtiveram operagdes crédito com
spreads significativamente reduzidos, e esse resultado independe da quantidade de tomadores sem escores novos.

14 Notar que, como as regressdes correspondem a apenas um periodo, ndo ha variagdo de tempo nessas subamostras.
15 Os valores-p desses testes de igualdade sdo mostrados nas ultimas trés linhas da tabela (2).
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A coluna (3) mostra resultados do exercicio de estimagao utilizando dados de agosto de 2019 (periodo placebo)
considerando os quartis de diferengas entre escores. De forma analoga ao observado no modelo (1), ndo se
verificam efeitos no periodo placebo, reforcando que os efeitos observados sao provenientes da implementacao
do Cadastro Positivo e ndo de varidveis omitidas da especificacao.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas por quartis

Agosto a dezembro de 2020 Agosto de 2019
Escore antigo Diferenca de escores Escore antigo Diferenca de escores
Média Minimo Méaximo Média Minimo Maximo Média Minimo Maximo Média Minimo Méaximo
Quartil de
escore:
Q1 426,7631 143 920 -39,3 -252,3 6,7 443,9 199,3 761 -41,0 -123,0 2
Q2 421,8393 101 828 33,7 7,0 57,3 413,8 199,3 761 24,8 1,7 49
Q3 404,8681 168,7 785,5 82,4 57,5 109,0 396.4 199,3 761 73,9 49,5 103
Q4 402,169 167,7 708 155,4 109,3 4445 393,8 199,3 730 155,0 103,5 245

Tabela 3 — Efeitos heterogéneos do escore novo sobre spread bancario
Pessoas Fisicas, clientes novos na IF - Agosto a Dezembro 2020"

(1) Agosto a (2) Agosto a 3)
Dezembro/2020 Dezembro/2020 Agosto/2019
In(tx. juros) In(tx. juros) In(tx. juros)
Quartil da Diferenga de escore:
Q1 -0,043 -0,065 -0,062
(0,034) (0,042) (0,087)
Q2 -0,046 -0,092** -0,019
(0,034) (0,042) (0,087)
Q3 -0,081** -0,122*** -0,128
(0,034) (0,042) (0,087)
Q4 -0,126*** -0,159*** -0,103
(0,034) (0,043) (0,088)
escore antigo -0,000*** -0,000*** -0,000*
(0,000) (0,000) (0,000)
Controles sim sim sim
Efeitos fixos
municipio sim nao sim
tempo sim nao sim
IF sim néo sim
IF x tempo nao sim nao
municipio x tempo nao sim nao
Observacoes 5.294 3.904 1.549
R2 0,83 0,85 0.90
Estatisticas complementares
Numero de IFs 92 54 35
NuUmero de municipios 797 454 298
numero de meses 5 5 1
% tratados 95% 95% 98%
Tx media (% a.a) 295 299 392
Valor-p Teste Q2-Q1 0,8541 0,2555 0,1755
Valor-p Teste Q3-Q1 0,0509 0,0155 0,0335
Valor-p Teste Q4-Q1 0,0000 0,0002 0,1973

1/ Desvios padrao entre parénteses
*p<0,10; ** p < 0,05; ***p < 0,01

Dessa forma, os resultados sobre a relagdo entre spreads e escores mostram evidéncia de que as informagdes
provenientes do Cadastro Positivo provavelmente levaram a uma queda, em média, dos spreads para clientes
novos de operagdes de empréstimo pessoal no periodo de agosto a dezembro de 2020. Essa queda foi
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estatisticamente significante e economicamente relevante para aqueles tomadores cujo escore novo era melhor do
que o escore antigo. Cabe ressaltar que o periodo amostral foi durante a pandemia da Covid-19, o que prejudica
a generalizacao de resultados para outros periodos.

Uma questao relevante adicional € se os escores conseguem prever a inadimpléncia para os empréstimos dessa
amostra. Isso porque a relagdo entre escores e taxas de juros torna-se irrelevante se os escores ndo possuem
poder preditivo sobre a inadimpléncia. Para avaliar a relacdo entre os escores e a inadimpléncia nessa amostra,
foi necessario limitar a amostra aos empréstimos feitos em agosto de 2020, e avaliar a existéncia de atrasos em
dezembro de 2020, ou seja, quatro meses apos a concessao. Considerou-se como atraso a existéncia de qualquer
parcela ndo paga ha mais de quinze dias. Com essas informagdes, calculou-se a estatistica de Kolmogorov-
Smirnov (K-S)'¢ para o escore antigo e para o escore novo, para cada bir6. Nessa amostra, tanto o escore novo
quanto o antigo foram capazes de discriminar os empréstimos em atraso, sendo que o escore novo obteve uma
estatistica K-S superior ao escore antigo para todos os birds. Os resultados nessa amostra estdo em linha com
o informado pelos GBDs. Dessa forma, obteve-se evidéncia de poder discriminatorio superior do escore novo,
com informagdes provenientes do Cadastro Positivo, em relagao ao antigo.

Conclusoes

O Cadastro Positivo foi criado pela Lei 12.414, de 9/6/2011, que autorizou a formagdo de bancos de dados com
informagdes de adimplemento de pessoas fisicas e de pessoas juridicas para formacao de historico de crédito.
A Lei Complementar 166/2019, de 8/4/2019, ao instituir o regime opt-out, estimulou as pessoas a se manterem
dentro do Cadastro Positivo, mesmo tendo garantido o direito individual de escolher estarem incluidas ou nao.
Com esse novo regime, o nimero de cadastrados aumentou em mais de quinze vezes, mas esse salto ocorreu
somente em novembro de 2019, em decorréncia de exigé€ncias regulatérias e questdes operacionais.

O processo de implementagdo do Cadastro Positivo ainda esta incompleto. Até o0 momento, a maior parcela
das informagodes utilizadas como base para os modelos que definem as pontuagoes de crédito ¢ proveniente
de instituicdes autorizadas a funcionar pelo BCB. Ainda faltam as informagdes de prestadores de servigos
continuados de telecomunicagdes, além de grande parte das informagdes provenientes de outras fontes, tais
como prestadores de servigcos continuados de eletricidade e de gés.

Os resultados do estudo empirico realizado a partir de bases de dados sigilosas disponiveis no BCB e preparadas pelos
GBDs para o periodo de agosto a dezembro de 2020 indicam que a LC 166/2019 resultou em uma queda média de
cerca de 31 p.p. nos spreads de operagdes de crédito pessoal ndo consignado para tomadores novos com pontuagdes
baseadas no Cadastro Positivo, em comparac@o aqueles que nao as possuiam. Além disso, a redugao de spread foi
estatisticamente significante € economicamente relevante para aqueles tomadores novos cuja sinalizagdo de boa qualidade
crediticia se intensificou mais em decorréncia da inclusao de informagdes do Cadastro Positivo na pontuagao de crédito.

Entre as principais limitagdes do estudo empirico, esta a coincidéncia do periodo amostral com a pandemia
da Covid-19, que prejudica a generalizagao de resultados para outros periodos. Além disso, a estratégia de
identificacao baseia-se na disponibilizacao das pontuagdes com informacdes do Cadastro Positivo, mas ndo na
efetiva utilizagdo dessas nos processos de concessio de crédito das instituigdes financeiras. A medida que mais
instituigdes financeiras incorporarem essas pontuagdes em seus processos, ¢ possivel que os efeitos encontrados
se intensifiquem. O BCB acompanhara continuamente a evolugao do Cadastro Positivo, avaliando, a medida
do possivel, a evolugdo destes efeitos em outras modalidades de crédito e perfis dos clientes.

16 A estatistica de K-S € um teste estatistico que compara a distribui¢do acumulada dos escores dos “bons” e “maus” pagadores. Para tanto, considera a
maior distancia entre essas curvas. Assim, quanto maior o valor dessa estatistica, o qual esta limitado no intervalo [0,1], maior o grau de discriminagéo
do modelo. O célculo do K-S utilizando o escore sem as informagdes provenientes do Cadastro Positivo apresentou valores inferiores aos observados
com a utilizagdo dessas informagdes.
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Boxe 19 - Pix: 0 novo meio de pagamento
brasileiro

Em 16 de novembro de 2020, os cidaddos, empresas e entes governamentais brasileiros passaram a ter o Pix
como uma nova alternativa para realizar seus pagamentos ¢ transferéncias. O Pix é um arranjo de pagamentos,
instituido pelo Banco Central do Brasil (BCB), que disciplina a prestacao de servigos de pagamento relacionados
a transagoes de pagamentos instantaneos. Ou seja, o Pix vem se somar ao dinheiro em espécie, ao cheque, a
Transferéncia Eletronica Disponivel (TED), ao DOC, ao boleto e aos cartdes de crédito, de débito e pré-pagos,
para compor a cesta de meios de pagamento disponiveis para a populagdo brasileira.

O Pix ¢ um meio de pagamento que permite a transferéncia de recursos de uma conta transacional (conta de
deposito a vista, conta de poupanga ou conta de pagamento pré-paga) para outra conta transacional, entre
diferentes instituicdes. Ele possui oito caracteristicas que o tornam Unico:

a) velocidade de disponibilizacdo dos recursos na conta do recebedor: os recursos sdo creditados em
até 10 segundos em 99% das transacdes e em até 6 segundos em 50%;

b) disponibilidade: o Pix pode ser feito 24 horas por dia, em todos os dias do ano, incluindo sabados,
domingos e feriados;

¢) multiplicidade de casos de uso: o Pix atende a todo e qualquer pagamento ou transferéncia feito hoje
no Brasil, incluindo transferéncias entre pessoas, compra de bens e servicos em estabelecimentos
fisicos e no comércio eletronico, transferéncias entre empresas, quitagdo de faturas e de cobrangas,
incluindo aquelas referentes a servigos publicos, e pagamentos envolvendo entes governamentais, tanto
para fins de cumprimento de suas obrigagdes quanto para fins de arrecadagio de taxas e impostos;'

d) conveniéncia: a iniciacao de um Pix, para os cidadaos, é centrada no uso do telefone celular, tornando-a
facil, simples e intuitiva, seja por meio do uso de uma chave Pix? ou da leitura de um QR Code;

e) facilidade de conciliagao e de automatizagdo de processos para os recebedores: o Pix permite que
informagdes relevantes sobre a transagdo cursem junto com a ordem de pagamento, permitindo
aumento da efici€ncia nos procedimentos internos de empresas que tém necessidade de conciliar
seus recebimentos;

f) ambiente aberto e competitivo: no final de dezembro de 2020, 735 participantes haviam aderido
ao Pix de forma bem sucedida, representando uma multiplicidade de agentes, como, por exemplo,
bancos tradicionais, bancos entrantes (conhecidos como “bancos digitais™), cooperativas, financeiras

1 Porrazdes de seguranga, os participantes podem impor limites de valor para as transagdes, com base no perfil de risco de cada cliente. Além disso,
os proprios clientes podem solicitar redugdo no limite de valor previamente disponibilizado.

2 Chave Pix ¢ uma informacdo relacionada ao titular de uma conta transacional (nimero do telefone celular, e-mail, CPF, CNPJ ou um codigo
alfanumérico aleatério) que permite obter as informagdes sobre o usuario recebedor e sua correspondente conta transacional (nome e CPF/CNPJ do
recebedor, instituicdo na qual detém conta, numero da agéncia, niimero da conta e tipo da conta).

2020 | Relatério de Economia Bancaria | 235



e fintechs (instituicdes de pagamento, inclusive aquelas que nao precisam de autorizacdo do BCB
para operar, e sociedades de crédito direto);

g) ambiente seguro: o Pix possui trés dimensoes de seguranca:

» autenticagdo digital do usuario: toda e qualquer transacdo, inclusive aquelas relacionadas ao
gerenciamento das chaves Pix, s6 pode ser iniciada em ambiente seguro que seja acessado por
meio de uma senha ou de outros dispositivos de seguranga integrados ao telefone celular, como
reconhecimento biométrico e reconhecimento facial;

» o trafego das informagdes das transagoes € feito de forma criptografada na Rede do Sistema
Financeiro Nacional (RSFN), que ¢ uma rede totalmente apartada da internet e na qual cursam
todas as transacdes do Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB). Todos os participantes do Pix
tém que emitir certificados de seguranca para conseguir transacionar nessa rede. Além disso, todas
as informagdes das transagoes e os dados pessoais vinculados as chaves Pix sdo armazenados de
maneira criptografada em sistemas internos do BCB; e

* regras de funcionamento do Pix: o regulamento do Pix prevé medidas que mitigam o risco de
fraudes, como, por exemplo: (i) a possibilidade de colocacao de limites maximos de valor, com
base no perfil de risco de seus clientes, por parte das institui¢des; (i1) tempo maximo diferenciado
para autorizacdo da transagdo, pelas instituigdes participantes, nos casos de transagdes nao
usuais iniciadas por seus clientes com elevada probabilidade de serem uma fraude; (iii) centro
de informagdes, compartilhadas com todos os participantes, sobre chaves Pix, numeros de conta
e CPF/CNPJ que se envolveram em alguma transacdo fraudulenta; e (iv) geracao de QR Code
permitida apenas para os participantes que enviam certificados de seguranca especificos para o
BCB; e

h) custo baixo: a iniciagdo de um Pix para pessoas fisicas ¢ sempre gratuita. Para pessoas juridicas, apesar
de a tarifacdo ser permitida tanto para a iniciagdo quanto para o recebimento de um Pix, espera-se que
as taxas sejam baixas, em decorréncia do ambiente aberto e competitivo e da existéncia de poucos
intermedidrios na cadeia de pagamentos.

Por causa dessas caracteristicas, o BCB entende que o Pix pode trazer diversos beneficios para a populagao
brasileira.

Para os pagadores, o Pix € o meio eletronico que mais se aproxima do dinheiro em espécie. Para os recebedores,
¢ possivel destacar a velocidade de disponibilizagdo dos recursos. O Pix € o inico meio eletronico de pagamento
que apresenta essa caracteristica. Essa velocidade permite o aprimoramento da gestdo de caixa de pessoas,
empresas e entes governamentais, diminuindo sua necessidade de crédito. Além disso, o Pix permite ganhos de
eficiéncia significativos nos processos internos das empresas e entes governamentais, ao facilitar a conciliagao
dos pagamentos e facilitar a automatizagao de processos e a integragao de sistemas. Por fim, o Pix tende a ter
um custo de aceitacdo menor que o dos demais meios eletronicos.

Para a economia brasileira, o Pix contribui para:

a) aumentar a eficiéncia do mercado via digitalizagao dos meios de pagamento, dada a redugdo relativa
do uso do dinheiro em espécie, que é 0 meio com maior custo social;
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b) aumentar a competicdo no SPB, ao permitir a entrada e a participagao de diversas instituigdes, inclusive
de institui¢cdes que nao precisem de autorizacdo do BCB para funcionar, e dar condi¢gdes equanimes
de competicao a todas elas;

c) aumentar a competicdo no proprio mercado de pagamentos de varejo, ao se constituir como um
concorrente direto de outros arranjos de pagamento, notadamente os arranjos de cartdo de crédito,
de débito e de pré-pago;

d) incentivar a inclusdo financeira, ao disponibilizar um servi¢o de pagamento eletronico barato e que
pode ser ofertado por diversas instituigoes que atuam em nichos pouco atendidos pelas instituicoes
tradicionais do Sistema Financeiro Nacional (SFN); e

e) aumentar a eficiéncia em alguns processos que precisam da notificagdo de crédito dos recursos na
conta do recebedor para serem iniciados, como transagcdes no comércio eletronico. A velocidade do
Pix acelera bastante esses processos.

Apesar do pouco tempo a disposi¢ao da populacdo, percebe-se que o Pix ja esta sendo bastante utilizado. Em
31 de marco de 2021, apenas quatro meses € meio apos o inicio de sua operagao, eram 206,6 milhoes de chaves
Pix registradas (Grafico 1). De fato, 75,6 milhdes de pessoas naturais e 5,0 milhdes de pessoas juridicas ja
haviam registrado pelo menos uma chave Pix, enquanto o niimero de pessoas naturais e de pessoas juridicas
que ja haviam feito pelo menos um Pix estava, respectivamente, em 53,0 milhdes e 4,1 milhdes. Do ponto de
vista do recebimento, 58,4 milhdes de pessoas naturais ja haviam recebido pelo menos um Pix, enquanto esse
numero era de 4,1 milhGes para pessoas juridicas.?

Grafico 1 — Distribuigao de chaves Pix por tipo de chave
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Com relagdo as transagdes propriamente ditas, entre novembro de 2020 e margo de 2021, ja foram feitas 1,0
bilhdo de transagdes Pix, movimentando R$787,2 bilhdes (Grafico 2). Em termos de quantidade, 79,9% das
transacdes ocorreram entre pessoas naturais. Essa participagéo cai para 44,3% em termos de valor. Transagdes
entre pessoas juridicas representaram 35,7% do valor total transacionado no periodo. Transagdes iniciadas
por pessoas naturais e recebidas por pessoas juridicas, que caracterizam, em geral, transa¢des de compra,
representaram 9,1% e 8,0% do total, em termos de quantidade e de valor, respectivamente.

3 Dados atualizados sobre o Pix estdo disponiveis em https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticaspix.
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Grafico 2 — Transagoes Pix
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Comparando com outros meios de pagamento, nota-se que o uso do Pix vem crescendo a cada més e ja € maior
que o uso de TEDs e de DOCs somados (Grafico 3). Em margo, a quantidade de Pix superou a quantidade de

boletos liquidados.

Grafico 3 — Pix e outros instrumentos
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O elevado uso do Pix fica ainda mais evidente quando a sua taxa de adocdo, definida como a quantidade de
transagdes por habitante do pais, ¢ comparada com a de arranjos de pagamentos instantaneos em outros paises.
Em seu primeiro ano de adogdo, considerando apenas cinco meses de dados, o Pix é o segundo arranjo de
pagamentos instantdneos com ado¢do mais rapida entre os paises identificados (Grafico 4). Tendo em vista a
taxa de crescimento mensal do uso do Pix, espera-se que a taxa de adog@o do Pix seja a maior ja identificada,
quando os dados completos do primeiro ano apos a implementagdo estiverem disponiveis.
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Grafico 4 — Taxa de adogao de arranjos de
pagamento instantaneo em diversos paises
(quantidade de transagées per capita)
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Em suma, o BCB entende que o elevado uso do Pix em pouco tempo de existéncia indica que a populacao
brasileira em geral tem sido bastante receptiva ao novo meio de pagamento. A sua crescente utilizagao, abarcando
cada vez mais casos de uso, tem contribuido para a constru¢cdo de um mercado de pagamentos de varejo mais
competitivo, mais eficiente, mais inclusivo e mais seguro.
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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 Informagdes de
Crédito (SCR) do Banco Central, considerando o periodo de dezembro de 2018 a dezembro de 2020.

Crédito
Credor original: instituicdo com a qual o cliente ja tem a operacao contratada.

Inadimpléncia: resultado da divisdo do somatoério das operagdes com parcelas vencidas acima de 90 dias
pelo somatodrio de todas as operagdes de crédito. Toda 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 “Instrugées de Preenchimento do Documento 3040, disponiveis em https://www.bcb.gov.
br/content/estabilidadefinanceira/Leiaute_de documentos/scrdoc3040/SCR _InstrucoesDePreenchimento
Doc3040.pdf. Para facilitar a analise, foram agrupadas algumas modalidades correlatas.

Operacoes identificadas: quando a soma das operagdes de um mesmo cliente em uma IF ultrapassa R$200,00,%3
a operacdo ¢ identificada no SCR, ou seja, cliente e operacdo sdo individualizados, e suas informagdes,
detalhadas. Quando a soma ¢é 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.

Portabilidade de crédito: possibilidade de o cliente solicitar transferéncia de operagoes de crédito (emprestimos
e financiamentos) e de arrendamento mercantil de uma institui¢do 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: institui¢ao ofertante de novo crédito para a qual a operagao 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 nao apenas as
concessoes realizadas na data-base, mas também ao estoque de operacdes de crédito nessa data, ndo importando
a data de concessao.

103 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.

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 nao 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 instituicdes financeiras concedentes das operagdes 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 bancario: cooperativas de crédito, bancos cooperativos e as instituigdes financeiras a seguir, desde
que ndo pertencentes a conglomerados bancarios (as chamadas instituicdes financeiras independentes): agéncias
de fomento, associagdes de poupanga € 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 ndo 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 ¢ mutudrios (taxas de mercado). Nas operagoes livres, as instituigoes
financeiras t€ém autonomia sobre a destinagao dos recursos captados no mercado.

Recursos direcionados: operacdes de crédito regulamentadas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) ou
vinculadas a recursos orgamentarios, destinadas basicamente a produgdo e ao investimento em médio e longo
prazo para os setores imobiliario, habitacional, rural e de infraestrutura. As fontes de recursos sao oriundas de
parcelas das captagdes de deposito a vista e de caderneta de poupanga, além de fundos e programas publicos.
O Programa Nacional do Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO) ¢ um exemplo.
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Anexo B — Anex Istico — itulo 1

Tabela A — Saldo das operagoes de crédito para pessoa fisica por unidade da Federagao

R$ milhdes
Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020 Variagado (%)
2018 2019 2020 Média

Total Brasil 1.803.027 2.017.046 2.242.450 8,6 11,9 11,2 1.055,0
Norte 88.358 102.304 116.626 9,9 15,8 14,0 1.324,1
Acre 4.464 5.199 5.971 11,8 16,5 14,8 1.436,3
Amapa 4.337 4.973 5.582 43 14,7 12,2 1.039,4
Amazonas 15.398 17.995 20.096 8,7 16,9 11,7 1.242,4
Para 33.100 38.689 43.990 9,6 16,9 13,7 1.340,2
Rondénia 16.101 18.802 22.122 15,0 16,8 17,7 1.648,8
Roraima 3.623 3.998 4.468 71 10,3 11,8 974,9
Tocantins 11.335 12.649 14.398 8,1 11,6 13,8 1.118,7
Nordeste 289.189 325.712 357.127 9,1 12,6 9,6 1.046,8
Alagoas 17.131 19.152 20.893 7,2 11,8 9,1 937,3
Bahia 75.871 84.919 92.642 9,1 11,9 9,1 1.002,7
Ceara 41.227 47.084 52.523 94 14,2 11,6 1.171,0
Maranhao 30.636 34.556 38.638 10,2 12,8 11,8 1.159,1
Paraiba 25.148 28.203 30.921 10,6 12,1 9,6 1.079,2
Pernambuco 46.893 53.729 58.910 11,1 14,6 9,6 1.177,0
Piaui 15.142 17.319 19.015 8,7 14,4 9,8 1.094,5

Rio Grande do Norte 22.584 24.628 26.530 6,0 9,1 7,7 759,9
Sergipe 14.556 16.121 17.055 5,8 10,8 58 744,7
Centro-Oeste 234.811 265.054 301.918 10,3 12,9 13,9 1.236,2
Distrito Federal 50.726 55.225 61.063 4,1 8,9 10,6 786,1
Goias 85.173 96.282 109.207 11,0 13,0 13,4 1.247,7
Mato Grosso 60.361 69.658 81.822 14,3 15,4 17,5 1.572,0
Mato Grosso do Sul 38.550 43.890 49.826 11,4 13,8 13,5 1.291,7
Sudeste 823.606 917.340 1.014.066 8,1 11,4 10,5 999,8
Espirito Santo 29.847 32.189 34.451 5,4 7,8 7,0 675,1
Minas Gerais 172.549 190.859 211.842 7,4 10,6 11,0 965,9

Rio de Janeiro 133.920 150.832 164.075 7,7 12,6 8,8 970,9
Sao Paulo 487.289 543.459 603.699 8,6 11,5 11,1 1.039,8

Sul 365.344 405.089 451.273 8,2 10,9 11,4 1.014,4
Parana 139.116 154.746 172.638 79 11,2 11,6 1.024,5

Rio Grande do Sul 140.734 155.207 171.718 7,9 10,3 10,6 960,3
Santa Catarina 85.494 95.137 106.917 8,9 11,3 12,4 1.086,9
N&o identificado 1.720 1.546 1.439 -13,3 -10,1 -6,9 -1.012,2
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Tabela B — Densidade do crédito para pessoa fisica por unidade da federagao (volume de crédito per capita )

R$
Densidade de Densidade de Densidade de Variag&o (%)
crédito 2018 crédito 2019 crédito 2020 2018 2019 2020 Média

Total Brasil 8.671 9.669 10.715 8,5 11,5 10,8 10,3
Norte 4.860 5.551 6.246 8,5 14,2 12,5 11,7
Acre 5.136 5.895 6.675 6,7 14,8 13,2 11,6
Amapa 5.228 5.880 6.477 0,3 12,5 10,2 7,6
Amazonas 3.774 4.342 4.776 8,3 15,1 10,0 11,1
Para 3.888 4.497 5.062 7,7 15,7 12,6 12,0
Rondbénia 9.161 10.579 12.314 18,2 15,5 16,4 16,7
Roraima 6.283 6.599 7.079 -2,9 5,0 7.3 3,1
Tocantins 7.288 8.042 9.054 7,8 10,3 12,6 10,2
Nordeste 5.111 5.756 6.311 10,4 12,6 9,6 10,9
Alagoas 5.156 5.739 6.234 8,9 11,3 8,6 9,6
Bahia 5.122 5.710 6.205 13,0 11,5 8,7 11,0
Ceara 4.543 5.156 5.717 8,7 13,5 10,9 11,0
Maranhao 4.355 4.884 5.431 9,6 12,2 11,2 11,0
Paraiba 6.293 7.019 7.655 11,4 11,5 9,1 10,7
Pernambuco 4.938 5.622 6.126 10,8 13,8 9,0 11,2
Piaui 4.638 5.291 5.794 7,2 14,1 9,5 10,2
Rio Grande do Norte 6.491 7.023 7.507 6,9 8,2 6,9 7,3
Sergipe 6.389 7.013 7.355 6,2 9,8 49 7,0
Centro-Oeste 14.597 16.264 18.293 8,9 11,4 12,5 10,9
Distrito Federal 17.052 18.315 19.987 6,4 7.4 9,1 7,6
Goias 12.306 13.719 15.352 8,7 11,5 11,9 10,7
Mato Grosso 17.537 19.991 23.204 11,1 14,0 16,1 13,7
Mato Grosso do Sul 14.028 15.793 17.736 10,0 12,6 12,3 11,6
Sudeste 9.432 10.505 11.613 7,6 11,4 10,5 9,8
Espirito Santo 7.514 8.010 8.477 6,5 6,6 5,8 6,3
Minas Gerais 8.201 9.016 9.949 7,8 9,9 10,3 9,4
Rio de Janeiro 7.804 8.736 9.448 4,9 11,9 8,1 8,3
Sao Paulo 10.700 11.835 13.042 7,5 10,6 10,2 9,4
Sul 12.279 13.514 14.947 7,8 10,1 10,6 9,5
Parana 12.258 13.534 14.990 7,7 10,4 10,8 9,6
Rio Grande do Sul 12.422 13.642 15.033 7,8 9,8 10,2 9,3
Santa Catarina 12.083 13.278 14.742 7,8 9,9 11,0 9,6
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Tabela C — Inadimpléncia relativa as operacoes de crédito para pessoa fisica por unidade
da Federagao

%

Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020
Total Brasil 3,3 3,5 2,9
Norte
Acre 3.2 3,6 2,6
Amapa 49 4,8 4,2
Amazonas 4,2 4,4 3,7
Para 4,3 4,4 3.3
Rondénia 2,3 2,6 21
Roraima 7,5 4,2 3,5
Tocantins 3,9 3,7 2,7
Nordeste
Alagoas 4,2 4,6 3.9
Bahia 4.1 4,4 3,7
Ceara 3,9 4,2 3,6
Maranhao 3,7 43 3,8
Paraiba 3,9 4,6 3,6
Pernambuco 4,2 4,8 4,3
Piaui 3,8 4,4 3,4
Rio Grande do Norte 4,3 4.7 4,0
Sergipe 3,6 3,9 3,1
Centro-Oeste
Distrito Federal 3,1 3,2 2,6
Goias 2,9 3,1 2,4
Mato Grosso 2,0 2,3 1,8
Mato Grosso do Sul 2,4 2,7 2,0
Sudeste
Espirito Santo 3,6 4,2 3,1
Minas Gerais 3,1 3,2 2,4
Rio de Janeiro 4.5 4.8 4,6
Séo Paulo 3,3 3,4 2,7
Sul
Parana 2,5 2,8 2,2
Rio Grande do Sul 2,6 2,7 2,1
Santa Catarina 2,3 2,7 2,1
Néo identificado 11,3 15,5 13,2
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Tabela D — Saldo das operagoes de crédito para pessoa juridica por unidade da Federagao

R$ milhdes
Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020 Variagao (%)
2018 2019 2020 Média

Total Brasil 1.461.906 1.460.069 1.779.109 1,2 -0,1 21,9 7,6
Norte 42.338 46.385 57.922 3,1 9,6 24,9 12,5
Acre 2.521 2.545 2.883 2,2 0,9 13,3 515
Amapa 3.192 3.295 3.659 -0,8 3,2 11,0 4,5
Amazonas 10.927 12.764 16.789 4,1 16,8 31,5 17,5
Para 14.910 16.179 20.478 4,1 8,5 26,6 13,1
Rondénia 4.132 4.804 5.770 11,5 16,3 20,1 15,9
Roraima 1.596 1.579 1.818 -2,2 -1,1 15,1 3,9
Tocantins 5.060 5.218 6.527 -3,0 3,1 25,1 8,4
Nordeste 137.622 143.640 166.800 -4,7 44 16,1 53
Alagoas 5.061 5.274 6.760 -6,8 4,2 28,2 8,5
Bahia 37.300 42.896 50.673 3,4 15,0 18,1 12,2
Ceara 31.747 32.205 36.612 -5,8 1,4 13,7 3,1
Maranhao 9.976 10.951 12.331 -11,5 9,8 12,6 3,6
Paraiba 5.886 5.680 7.100 -4,4 -3,5 25,0 5,7
Pernambuco 26.790 25.474 28.228 -12,0 -4,9 10,8 -2,0
Piaui 6.672 7.736 9.206 -9,4 16,0 19,0 8,5

Rio Grande do Norte 10.018 9.388 11.060 4,0 -6,3 17,8 5,2
Sergipe 4.172 4.037 4.831 -5,3 -3,2 19,7 3,7
Centro-Oeste 140.865 147.565 179.603 55 4,8 21,7 10,7
Distrito Federal 52.147 52.307 57.827 -2,5 0,3 10,6 2,8
Goias 40.010 41.370 52.013 8,5 34 25,7 12,5
Mato Grosso 34.473 39.927 51.721 18,0 15,8 29,5 21,1
Mato Grosso do Sul 14.235 13.961 18.042 2,6 -1,9 29,2 10,0
Sudeste 874.123 849.244 1.032.503 0,1 -2,8 21,6 6,3
Espirito Santo 19.874 22.099 26.435 5,9 11,2 19,6 12,2
Minas Gerais 120.175 116.810 147.056 -1,0 -2,8 25,9 74

Rio de Janeiro 247.930 226.056 263.935 -0,8 -8,8 16,8 2,4
Sao Paulo 486.143 484.279 595.076 0,5 -0,4 22,9 7,7

Sul 244.693 264.024 333.013 7,8 79 26,1 13,9
Parana 91.799 96.836 125.884 7,0 515 30,0 14,2

Rio Grande do Sul 75.753 82.862 103.378 5/ 9,4 24,8 13,2
Santa Catarina 77141 84.326 103.751 11,0 9,3 23,0 14,4
N&o identificado 22.265 9.211 9.269 -12,6 -58,6 0,6 -23,5
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Tabela E — Inadimpléncia relativa as operagoes de crédito para pessoa juridica por

unidade da Federagao

%

Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020
Total Brasil 2,4 2,1 1,2
Norte 2,5 4,0 1,3
Acre 1,9 3.2 21
Amapa 1,1 1,2 0,6
Amazonas 3,0 2,7 1,1
Para 2,7 6,7 1,6
Rondénia 2,6 3,4 1,5
Roraima 1,2 1,2 0,7
Tocantins 2,7 2,5 1.1
Nordeste 2,8 3,2 1.3
Alagoas 4,6 3,8 23
Bahia 2,4 4,0 11
Ceara 2,0 1,8 0,6
Maranhao 3,2 1,7 1,6
Paraiba 3,0 4,5 3,4
Pernambuco 3,5 4,9 1,5
Piaui 1,5 1,2 1,0
Rio Grande do Norte 2,0 1,9 1,5
Sergipe 8,2 2,8 21
Centro-Oeste 2,9 21 1,1
Distrito Federal 0,9 0,8 0,7
Goias 4,6 2,2 1,3
Mato Grosso 2,4 2,0 1,1
Mato Grosso do Sul 6,7 6,8 2,3
Sudeste 21 1,9 1,2
Espirito Santo 3,0 4.3 0,9
Minas Gerais 2,0 1,4 0,8
Rio de Janeiro 1,5 1,2 0,8
Séo Paulo 2,4 2,3 1,5
Sul 2,3 2,0 1,2
Parana 2,6 2,6 1,4
Rio Grande do Sul 2,7 2,2 1,5
Santa Catarina 1,4 11 0,7
Nao identificado 9,9 1,5 1,5
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Tabela F — Saldo das operagoes de crédito para pessoa juridica por setor de atividade
R$ milhdes

Discriminagao Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020 Variacéo (%)
2018 2019 2020

Total 1.461.906 1.460.069 1.779.109 1,2 -0,1 21,9
Agricultura, pecuaria, produgéo florestal, pesca e aquicultura 27.437 27.099 33.403 4,6 -1,2 23,3
Industrias extrativas 17.887 15.413 16.799 -16,2 -13,8 9,0
Industrias de transformagao 386.098 351.544 427.544 5,6 -8,9 21,6
Fabricagéo de produtos alimenticios 100.149 93.155 108.771 17,8 -7,0 16,8
Fabricagédo de bebidas 6.875 7.493 7.562 37,6 9,0 0,9
Fabricagdo de produtos de fumo 1.800 1.366 1.759 19,5 -24.1 28,8
Fabricagdo de produtos téxteis 7.444 7.361 8.617 13,8 -1,1 171
Confecgéo de artigos de vestuario e acessorios 7.631 8.039 10.636 -2,9 53 32,3
E;T‘;e;rs;;éo de couros e fabricagéo de artefatos de couro, artigos para viagem e 4.993 4519 5.498 57 95 217
Fabricagdo de produtos de madeira 5.278 5.954 7.508 22,3 12,8 26,1
Fabricagao de celulose, papel e produtos de papel 24.099 19.540 20.862 20,5 -18,9 6,8
Impresséo e reprodugéo de gravagdes 1.945 1.997 3.133 -5,2 2,6 56,9
Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis 53.220 31.530 41.496 -3,6 -40,8 31,6
Fabrica¢do de produtos quimicos 15.481 18.286 25.654 -12,6 18,1 40,3
Fabricagdo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 4.027 4.035 6.785 -6,8 0,2 68,2
Fabricagao de produtos de borracha e de material plastico 11.597 12.287 17.722 55 6,0 44,2
Fabricagdo de produtos de minerais ndo metalicos 10.876 10.649 11.996 -20,1 -2,1 12,6
Metalurgia 38.820 31.722 34.797 4,1 -18,3 9,7
Fabricagédo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 10.938 12.843 16.700 10,6 17,4 30,0
Fabricagédo de equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e opticos 3.305 3.512 5.859 17,9 6,2 66,9
Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 9.689 10.020 12.936 21,2 34 29,1
Fabricagcdo de maquinas e equipamentos 11.969 12.656 15.093 2,0 57 19,3
Fabricagado de veiculos automotores, reboques e carrocerias 37.475 38.085 44.952 -2,1 1,6 18,0
Fabricagao de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores 9.190 6.259 5.289 -3,7 -31,9 -15,5
Fabricagdo de moveis 4.058 4.408 5.957 3,3 8,6 35,1
Fabricagdo de produtos diversos 2.754 2.980 4.063 5,8 8,2 36,3
Manutengao, reparagéo e instalagdo de maquinas e equipamentos 2.484 2.847 3.899 -2,9 14,6 37,0
Construcéo 74.608 66.525 76.749 -18,4 -10,8 15,4
Siup — Servigos Industriais de Utilidade Publica 187.121 181.984 205.658 -4,6 2,7 13,0
Eletricidade e gas 166.828 161.309 183.185 -5,7 -3,3 13,6
Agua, esgoto, atividades de gestéo de residuos e descontaminagéo 20.293 20.675 22.473 5,2 1,9 8,7
Comércio, reparacéo de veiculos automotores e motocicletas 264.734 291.119 381.048 6,3 10,0 30,9
Comércio e reparagao de veiculos automotores e motocicletas 38.305 42.946 39.956 10,7 12,1 -7,0
Comércio por atacado, exceto veiculos automotores e motocicletas 111.947 121.843 166.960 9,5 8,8 37,0
Comércio varejista 114.482 126.331 174.132 1,9 10,3 37,8
Transporte, armazenagem e correio 124.898 135.809 166.539 8,1 8,7 22,6
Transporte terrestre 68.191 77.999 97.765 8,1 14,4 25,3
Transporte aquaviario 17.163 17.870 22.455 15,5 4.1 25,7
Transporte aéreo 1.837 2.422 3.326 40,3 31,8 73
Q;n;if;ngaamento e atividades auxiliares dos transportes, correios e outras atividades 37.707 37,518 42.992 41 05 146
Administragao publica, defesa e seguridade social 138.465 141.012 163.044 3,9 1,8 15,6
Outros servigos 219.030 237.083 307.865 6,4 8,2 29,9
Alojamento e alimentagao 13.293 16.631 24.745 4,2 25,1 48,8
Informagdes e comunicagao, exceto telecomunicacdes 9.303 10.598 12.912 3,2 13,9 21,8
Telecomunicagdes 15.016 16.073 11.189 23,2 7,0 -30,4
Atividades financeiras, de seguros e servigos relacionados 47.303 52.124 70.205 -14,9 10,2 34,7
éélr\::g;c:s:r:;zcr):;hanas, profissionais, cientificas, técnicas, administrativas e servigos 89.954 08.123 120.419 35 9.1 2.7
Educagéao 9.450 11.346 13.901 6,9 20,1 22,5
Saude humana e servigos sociais 18.033 21.877 27.813 3,1 21,3 271
Artes, cultura, esporte e recreagéo 3.109 3.871 4.521 -0,1 24,5 16,8
Pessoas juridicas com sede no exterior ou nao classificadas 21.628 12.481 460 -46,8 -42,3 -96,3
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Tabela G — Inadimpléncia relativa as operagoes de crédito para pessoa juridica por setor de atividade
%

Discriminagao Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020 Variagéo (p.p)
2018 2019 2020

Total 2,4 21 1,2 -0,5 -0,3 -0,9
Agricultura, pecuaria, produgao florestal, pesca e aquicultura 2,5 3,6 1,3 0,2 1,1 -2,3
IndUstrias extrativas 1,1 0,7 0,2 0,6 -0,4 -0,5
Industrias de transformacgéo 2,1 2,4 0,8 -0,4 0,3 -1,6
Fabricagédo de produtos alimenticios 1,3 1,1 0,5 -0,4 -0,2 -0,6
Fabricagdo de bebidas 1,4 0,3 0,2 1,0 -1,1 -0,1
Fabricagédo de produtos de fumo 0,0 0,1 0,0 -0,3 0,1 0,0
Fabricacédo de produtos téxteis 2,0 1,0 1,7 -0,3 -1,0 0,7
Confecgéo de artigos de vestuario e acessorios 3,9 3,8 3,7 -1,8 -0,1 -0,1
:r;a;z:;goaso de couros e fabricacéo de artefatos de couro, artigos para viagem 2.8 8.0 43 0.4 52 37
Fabricacédo de produtos de madeira 1,4 1,4 0,8 -4,0 -0,1 -0,6
Fabricacédo de celulose, papel e produtos de papel 0,3 0,3 0,3 -0,6 0,0 0,0
Impressao e reproducdo de gravagdes 54 3,9 1,5 4,5 -1,5 2,4
Fabricagdo de coque, de produtos derivados do petréleo e de biocombustiveis 4,3 8,9 0,3 3,5 4.6 -8,6
Fabricagédo de produtos quimicos 1,3 3,3 0,3 -0,2 2,0 -3,0
Fabricagédo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos 0,3 0,2 0,7 -0,4 -0,1 0,5
Fabricacédo de produtos de borracha e de material plastico 2,8 1,5 0,7 -5,6 -1,3 -0,8
Fabricagéo de produtos de minerais ndo metalicos 2,8 1,4 0,8 4,5 -1,4 -0,6
Metalurgia 0,6 0,3 0,3 -1,4 -0,3 0,0
Fabricagéo de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos 4.1 3,0 1,2 2,5 -1.1 -1,8
Fabricagdo de equipamentos de informatica, produtos eletrénicos e dpticos 1,3 1,0 0,4 -4,1 -0,3 -0,6
Fabricagdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos 4,0 11 2,1 1,7 -2,9 0,9
Fabricagcdo de maquinas e equipamentos 4,7 1,6 2,6 -1,9 -3,1 1,1
Fabricacao de veiculos automotores, reboques e carrocerias 1,0 0,2 0,3 -0,3 -0,7 0,1
Ejg;ﬁzf:;:e outros equipamentos de transporte, exceto veiculos 31 24.3 16 0.8 21,2 227
Fabricagcdo de moveis 4,3 3,0 1,7 29 -1,3 -1,4
Fabricagédo de produtos diversos 5,2 2,3 1,2 -0,3 -3,0 -1,1
Manutencao, reparagéo e instalagdo de maquinas e equipamentos 4,6 3,0 1,9 -0,7 -1,6 -1,1
Construgéao 7,0 6,6 3,7 -0,2 -0,4 -2,9
Siup — Servicos Industriais de Utilidade Publica 0,2 0,1 0,5 -0,7 -0,2 0,4
Eletricidade e gas 0,1 0,0 0,0 -0,9 -0,1 0,0
Agua, esgoto, atividades de gestéo de residuos e descontaminagéo 1,6 0,5 4.1 11 -1,1 3,6
Comércio, reparagdo de veiculos automotores e motocicletas 3,0 2,5 1,6 -1,6 -0,6 -0,9
Comércio e reparagao de veiculos automotores e motocicletas 2,4 1,6 1,5 -1,7 -0,8 -0,1
Comércio por atacado, exceto veiculos automotores e motocicletas 2,3 2,1 1,4 -1,2 -0,3 -0,7
Comércio varejista 3,9 3,2 1,9 -1,8 -0,8 -1,3
Transporte, armazenagem e correio 1,5 1,5 0,9 -0,3 0,0 -0,6
Transporte terrestre 1,5 1,0 0,8 -1,0 -0,5 -0,2
Transporte aquaviario 0,1 0,4 0,1 -1,0 0,3 -0,3
Transporte aéreo 0,1 0,2 4,8 -0,3 0,1 4,5
Armazenamento e atividades auxiliares dos transportes, correios e outras
atividades de entrega i e e E 15 15y A
Administragdo publica, defesa e seguridade social 0,1 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3
Outros servigos 3,5 2,4 1,5 -1,0 -1,1 -0,9
Alojamento e alimentagéo 6,6 6,5 3,9 -2,0 0,0 2,7
Informagdes e comunicacéo, exceto telecomunicagdes 2.4 2,2 2,0 -0,8 -0,2 -0,1
Telecomunicagées 0,1 0,2 0,3 -21,6 0,1 0,1
Atividades financeiras, de seguros e servicos relacionados 59 3,1 2,0 3,6 -2,8 -1,1
Atividades imobiliarias, profissionais, cientificas, técnicas, administrativas e
servigos complementar:s € 19 11 0.1 A7 Lo
Educagao 2,6 2,7 1,8 0,3 0,1 -0,9
Saude humana e servigos sociais 0,9 1,1 0,8 -0,3 0,2 -0,3
Artes, cultura, esporte e recreacéo 2,8 2,3 2,0 -2,8 -0,5 -0,3
Pessoas iuridicas com sede no exterior ou nao classificadas 1.4 3.7 1.0 0.3 24 -2.8
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Anex — Anex

Tabela A — Participacdo de mercado no estoque de crédito

Creédito direcionado com recursos do BNDES

%

Posigéo 2018 2019 2020
1 BNDES 76,3 BNDES 77,0 BNDES 75,6
2 Caixa Econémica Federal 7,3 Caixa Econbémica Federal 7,5 Caixa Econémica Federal 6,9
3 Banco do Brasil S.A. 4,5 Banco do Brasil S.A. 4,1 Banco do Brasil S.A. 4,3
4 Banco Bradesco S.A. 2,4 Banco Bradesco S.A. 2,9 Banco Bradesco S.A. 3,5
B D . Regional d B D . Regional
5 ltad Unibanco S.A. 2.1 anco Desenv. Regional do 23 anco Desenv. Regional do 2.0
Extremo Sul Extremo Sul
6 Demais bancos comerciais e 43 Demais bancos comerciais e 51 Demais bancos comerciais e 43
multiplos com carteira comercial ’ multiplos com carteira comercial ' multiplos com carteira comercial '
7 Demais bancos de 24 Demais bancos de 03 Demais bancos de 23
desenvolvimento desenvolvimento desenvolvimento
8 Segmento ndo bancario 0,4 Segmento ndo bancario 0,4 Segmento ndo bancario 0,4
9 Bancos de investimento/ 03 Bancos de investimento/ 04 Bancos de investimento/ 04
multiplos s/ cart comercial ’ multiplos s/ cart comercial ' multiplos s/ cart comercial ’
10 Cooperativas de crédito 0,0 Cooperativas de crédito 0,1 Cooperativas de crédito 0,2
Total 100,0 100,0 100,0
IHHN 0,5988 0,6022 0,5813
Equiv do IHHn 1,7 1,7 1,7
RC5(%) 92,5 93,7 92,4
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Tabela B — Participagdo de mercado no estoque de crédito — Capital de giro

%

Posicao 2018 2019 2020
1 Banco do Brasil S.A. 16,4 Banco do Brasil S.A. 16,1 Itat Unibanco S.A. 16,5
2 Banco Bradesco S.A. 14,7 Banco Bradesco S.A. 15,7 Banco Bradesco S.A. 16,4
3 Itad Unibanco S.A. 14,1 Itat Unibanco S.A. 14,9 Banco do Brasil S.A. 13,5
4 Caixa Econémica Federal 13,9 Caixa Econémica Federal 10,2 Caixa Econémica Federal 10,6
5) Banco Santander  (Brasil) S.A. 8,4 Banco Santander  (Brasil) S.A. 7,7 Banco Santander  (Brasil) S.A. 8,9
6 Demais bancos comerciais e 212 Demais bancos comerciais e 221 Demais bancos comerciais e 229
multiplos com carteira comercial "~ multiplos com carteira comercial " multiplos com carteira comercial '
7 Cooperativas de crédito 9,1 Cooperativas de crédito 11,1 Cooperativas de crédito 10,1
8 Bancos de investimento/ 16 Bancos de investimento/ 16 Bancos de investimento/ 06
multiplos s/ cart comercial ' multiplos s/ cart comercial ' multiplos s/ cart comercial '
9 Segmento ndo bancario 0,4 Segmento ndo bancario 0,4 Segmento ndo bancario 0,2
10 Bancos de desenvolvimento 0,2 Bancos de desenvolvimento 0,2 Bancos de desenvolvimento 0,2
Total 100,0 100,0 100,0
IHHN 0,0989 0,0941 0,0973
Equiv do IHHn 10,1 10,6 10,3
RC5(%) 67,5 64,6 66,0
Tabela C — Participagdo de mercado no estoque de crédito — Crédito pessoal
%
Posigéo 2018 2019 2020
1 Banco do Brasil S.A. 22,0 Banco do Brasil S.A. 21,9 Banco do Brasil S.A. 21,4
2 Banco Bradesco S.A. 15,0 Banco Bradesco S.A. 16,9 Banco Bradesco S.A. 16,0
3 Caixa Econémica Federal 14,4 Caixa Econémica Federal 13,1 Caixa Econémica Federal 13,5
4 Itad Unibanco S.A. 13,6 Itad Unibanco S.A. 12,6 Itad Unibanco S.A. 11,6
5 Banco Santander  (Brasil) S.A. 9,8 Banco Santander  (Brasil) S.A. 10,2 Banco Santander  (Brasil) S.A. 9,8
6 Demais bancos comerciais e 18.1 Demais bancos comerciais e 18.0 Demais bancos comerciais e 198
multiplos com carteira comercial " multiplos com carteira comercial " multiplos com carteira comercial '
7 Cooperativas de crédito 6,1 Cooperativas de crédito 6,4 Cooperativas de crédito 6,9
8 Segmento ndo bancario 0,7 Segmento ndo bancario 0,8 Segmento ndo bancario 0,8
9 Bancos de investimento/ 02 Bancos de investimento/ 02 Bancos de investimento/ 01
multiplos s/ cart comercial " multiplos s/ cart comercial "~ multiplos s/ cart comercial '
10 Bancos de desenvolvimento 0,0 Bancos de desenvolvimento 0,0 Bancos de desenvolvimento 0,0
Total 100,0 100,0 100,0
IHHN 0,1231 0,1226 0,1161
Equiv do IHHNn 8,1 8,2 8,6
RC5(%) 74,9 74,6 72,5
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Tabela D — Participagdo de mercado no estoque de crédito — Consignado

%

Posicao 2018 2019 2020
1 Banco do Brasil S.A. 21,1 Banco do Brasil S.A. 21,2 Banco do Brasil S.A. 21,3
2 Caixa Econémica Federal 17,7 Banco Bradesco S.A. 16,4 Caixa Econémica Federal 16,0
3 Banco Bradesco S.A. 15,1 Caixa Economica Federal 16,2 Banco Bradesco S.A. 15,8
4 Itad Unibanco S.A. 13,8 Itat Unibanco S.A. 12,7 Itad Unibanco S.A. 12,6
5 Banco Santander  (Brasil) S.A. 9,6 Banco Santander  (Brasil) S.A. 10,7 Banco Santander  (Brasil) S.A. 10,7
6 Demais bancos comerciais e 19.7 Demais bancos comerciais e 19.6 Demais bancos comerciais e 204
multiplos com carteira comercial " multiplos com carteira comercial " multiplos com carteira comercial '
7 Cooperativas de crédito 2,6 Cooperativas de crédito 2,8 Cooperativas de crédito 2,8
8 Segmento ndo bancario 0,2 Segmento ndo bancario 0,3 Segmento ndo bancario 0,4
9 Bancos de investimento/ 02 Bancos de investimento/ 01 Bancos de investimento/ 01
multiplos s/ cart comercial " multiplos s/ cart comercial " multiplos s/ cart comercial '
10 Bancos de desenvolvimento 0,0 Bancos de desenvolvimento 0,0 Bancos de desenvolvimento 0,0
Total 100,0 100,0 100,0
IHHN 0,1310 0,1297 0,1268
Equiv do IHHn 7,6 7,7 7,9
RC5(%) 77,3 77,2 76,3
Tabela E — Participagdo de mercado no estoque de crédito — Cartao de crédito
%
Posicéo 2018 2019 2020
1 Itat Unibanco S.A. 33,1 Itat Unibanco S.A. 32,7 Itat Unibanco S.A. 28,0
2 Banco Bradesco S.A. 14,8 Banco Bradesco S.A. 14,3 Banco Bradesco S.A. 12,7
8 Banco Santander  (Brasil) S.A. 13,4 Banco Santander  (Brasil) S.A. 12,8 Banco Santander  (Brasil) S.A. 11,9
4 Banco do Brasil S.A. 12,3 Banco do Brasil S.A. 11,5 Banco do Brasil S.A. 10,3
5 Caixa Econémica Federal 4,2 Caixa Econdmica Federal 3,9 NuPagamentos S.A. 3,6
D . - D . L
6 em-als bancos con.1erC|a|s e . 96 S e B 103 em‘als bancos corﬁemlals e A 19.8
multiplos com carteira comercial multiplos com carteira comercial
D is b iai
7 Segmento ndo bancario 8,3 emals bancos comerciais e 9,6 Demais - segmento ndo bancario 8,3
multiplos com carteira comercial
8 Bancos de investimento/ 35 Bancos de investimento/ 40 Bancos de investimento/ 44
multiplos s/ cart comercial " multiplos s/ cart comercial ' multiplos s/ cart comercial '
9 Cooperativas de crédito 0,8 Cooperativas de crédito 0,9 Cooperativas de crédito 1,1
10 Bancos de desenvolvimento 0,0 Bancos de desenvolvimento 0,0 Bancos de desenvolvimento 0,0
Total 100,0 100,0 100,0
IHHn 0,1703 0,1636 0,1483
Equiv do IHHNn 5,9 6,1 6,7
RC5(%) 77,8 75,2 66,4
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Tabela F — Participagdo de mercado no estoque de crédito — Aquisigao de veiculos

Pessoas fisicas

%

Posicao 2018 2019 2020
1 Banco Santander  (Brasil) S.A. 25,3 Banco Santander  (Brasil) S.A. 24,9 Banco Santander  (Brasil) S.A. 25,0
2 Banco Votorantim S.A. 19,1 Banco Votorantim S.A. 18,6 Banco Votorantim S.A. 18,5
3 Banco Bradesco S.A. 13,8 Banco Bradesco S.A. 14,1 Banco Bradesco S.A. 13,3
4 Itati Unibanco S.A. 9,4 Itad Unibanco S.A. 9,4 Itad Unibanco S.A. 10,7
5 Banco Safra S.A. 5,6 Banco Safra S.A. 6,7 Banco Safra S.A. 6,3
6 Bancos de investimento/ 13.0 Bancos de investimento/ 13.0 Bancos de investimento/ 121
multiplos s/ cart comercial " multiplos s/ cart comercial " multiplos s/ cart comercial '
7 Demais bancos comerciais e 10.3 Demais bancos comerciais e 95 Demais bancos comerciais e 95
multiplos com carteira comercial " multiplos com carteira comercial " multiplos com carteira comercial '
8 Cooperativas de crédito 2,3 Cooperativas de crédito 2,6 Cooperativas de crédito 3,0
9 Segmento nédo bancario 1,2 Segmento ndo bancario 1,3 Segmento ndo bancario 1,5
10 Bancos de desenvolvimento 0,0 Bancos de desenvolvimento 0,0 Bancos de desenvolvimento 0,0
Total 100,0 100,0 100,0
IHHN 0,1377 0,1360 0,1367
Equiv do IHHn 7,3 7.4 7,3
RC5(%) 73,1 73,7 73,9

Tabela G — Participagao de mercado no estoque de crédito
Pessoas fisicas por segmento prudencial

%

Posigao 2018 2019 2020 :
1 S1 80,5 S1 79,3 S1 78,2

2 S3 6,9 S3 7,7 S3 8,5

3 S4 56 S4 55 S4 57

4 S2 47 S2 49 8S2 4,8

5 S5 23 S5 25 S5 2,8
Total 100,0 100,0 100,0
IHHN 0,6579 0,6411 0,6249
Equiv do IHHn 1,5 1,6 1,6
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