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RESUMO DO PROJETO

Este projeto busca apresentar uma revisdo bibliografica das principais
transformacdes do Sistema Financeiro Nacional (SFN) a partir dos anos 90, com enfoque
no periodo pés Plano Real, pautadas no referencial tedrico pds-keynesiano. Para
compreender as transformagcdes, serdo analisadas as politicas monetarias de estabilizagdo
dos precos do Plano Real e seus efeitos na construcdo de um sistema financeiro solido. A
solidez do mercado sera analisada sob a ética da crise sanitaria de Covid-19 que atingiu
a economia brasileira no primeiro trimestre de 2020. O objetivo da analise do periodo de
estresse € compreender quais sdo as medidas esperadas e suas consequéncias em cenarios

de forte incerteza.

Palavras-chave: Sistema Financeiro Nacional, Estabilizacdo, Plano-Real, Crise de
Covid-19.

ABSTRACT

This project seeks to present a literature review of the main transformations of the
National Financial System from the 1990s on, focusing on the post-Real Plan period,
based on the post-Keynesian theoretical framework. In order to understand the
transformations, the monetary policies of price stabilization of the Plano-Real and their
effects on the construction of a solid financial system will be analyzed. Market soundness
will be analyzed from the perspective of the Covid-19 health crisis that hit the Brazilian
economy in the first quarter of 2020. The objective of the stress period analysis is to
understand what are the expected measures and their consequences in scenarios of strong

uncertainty.
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1. INTRODUCAO/JUSTIFICATIVA

Este projeto busca apresentar, por meio da analise da teoria econémica, dados e
pesquisas bibliograficas, as principais transformacgdes do Sistema Financeiro Nacional, e
como 0s eventos macroecondmicos, politicos e sociais contribuiram para sua evolucao.
Almeja compreender a importancia do SFN para o desenvolvimento e ascensio
econbmica, através do financiamento das atividades produtivas, circulacdo de moeda,
além da regulacdo e fiscalizacdo efetiva das operaces de crédito em um cenario de
aumento da complexidade dessas atividades, globalizacdo e adaptacdo a um novo cenario
de crise econdmica global. Para embasar a pesquisa, sera feita uma revisdo de literatura,
utilizando-se de dados econdmicos fornecidos por instituicdes consolidadas, livros e
artigos cientificos especializados na tematica.

O projeto se justifica, visto que, as mudancas no SFN e a evolugdo da
regulamentacdo sdo fundamentais para compreender as alteragcdes socioecondmicas da
populacdo brasileira a partir dos anos 90. O estudo da tematica também possibilita a
identificacdo dos efeitos de possiveis instabilidades que afetam tanto a esfera doméstica
quanto podem atingir patamares globais. Essas vertentes, que analisam o equilibrio
econdémico, levantam alguns questionamentos importantes em um ambiente de
instabilidade econémica. Qual a importancia de um Sistema Financeiro Nacional sélido?
Como o Sistema Financeiro Nacional Brasileiro se comporta em cenarios de crise
internacional? De que forma o crédito é diretamente afetado no cenério de pandemia e

quais as consequéncias econdémicas e sociais?

2. OBJETIVOS GERAIS

O projeto de pesquisa tem como objetivo compreender as mudancgas no Sistema
Financeiro Nacional e os reflexos no desenvolvimento econémico brasileiro, sob a ética
das concessdes de crédito e dos indicadores socioecondmicos. Para isso, sera analisado o
periodo pos estabilizacdo monetéria dos anos 90, com enfoque no desempenho durante a
pandemia de covid-19. Com isso, busca-se construir hipdteses acerca do problema,
aprimorando os conhecimentos e fundamentando o assunto tratado com o auxilio do

referencial teérico.



2.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Analisar as principais mudangas estruturais e de desempenho no SFN, analisando
os indicadores de resultado medidos pelo Banco Central no periodo de 1994 —
2022;

Investigar os impactos causados pela estabilizacéo da inflagcdo no crescimento da
economia brasileira, sob a dtica das concessdes de crédito e dos indicadores
socioecondmicos de renda e emprego;

Analisar 0 comportamento das concessdes de crédito e dos indicadores
socioecondmicos de renda e emprego durante a pandemia de covid-19;
Compreender qual o comportamento esperado do SFN em um cenério de crise
global.



3. COMPOSICAO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL POS
PLANO REAL

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) pode ser definido como um conjunto de
instituices financeiras ou ndo, que tem como principal funcdo fomentar o crescimento
econémico do pais, esse objetivo é alcancado por meio da intermediacdo de recursos de
agentes econémicos, além da fiscalizagdo e criacdo de politicas de estabilizagdo para a
circulacdo de moeda e operacdes de crédito. O SFN é composto por trés grandes grupos,
0s agentes normativos, supervisores e operadores. Os 6rgdos normativos sdo responsaveis
pela criacdo de normas que garantam a o equilibrio de todo o sistema, os agentes
supervisores operam para que as instituicdes cumprem as normas estabelecidas e, por fim,
as instituicdes operadoras sdo aquelas que fornecem os servicos financeiros como
intermediadores.

As instituicGes bancéarias, que fazem parte do conjunto operador possuem duas
fungdes principais, "executam conjuntamente o papel de criadores de moeda, concedendo
crédito, e de intermediarios financeiros" (FREITAS, 2009, p.235).

Um conjunto de regras restringe as instituicbes que criam moeda pela expansdo
do crédito, de modo a garantir a credibilidade do sistema monetario. Na
auséncia da regulamentacéo, instituices financeiras ndo-monetarias poderiam
equivaler-se as instituicdes bancérias. (FREITAS, 2009 p 235).

A intermediacdo bancaria por sua vez se da pela formulacéo de contratos entre os
agentes superavitarios (detentores de moeda) e os deficitarios (ndo detém moeda).
Segundo a teoria de Keynes e P6s-Keynesianos, o cenario econdémico de um futuro
incerto leva os detentores de moeda a optarem pela liquidez, "'Se a acumulacéo de riqueza
é uma atividade voltada para o futuro, os agentes preferirdo, em principio, permanecer
liquidos, porque ninguém sabe, com seguranca, como sera o futuro” (CARVALHO, 1996,
p. 49). Para optar por titulos com menor liquidez, a teoria de Keynes afirma que é
necessaria uma compensacdo em forma de juros que convencga 0s agentes superavitarios
a tomarem o0 risco, essa premissa resulta na relacdo juros em proporgédo do risco.
(CARVALHO, 1996).

Para manter a credibilidade e estabilidade desse sistema de contratos, é necessario
a normatizacdo dos 6rgédos responsaveis. As medidas de regulamentagdo tém como
principal objetivo garantir que os interesses individuais das instituicbes bancérios,
pautadas, como em qualquer outra empresa privada, na maximizacdo dos lucros néo

prejudique a estabilidade do sistema financeiro como todo. Para Freitas (2009), as



limitacGes criadas pelos 6rgdos reguladores ndo sdo imutaveis, e sim se adequam ao
cenario macroecondmico, a depender do oligopdlio bancério, as proprias instituicoes
financeiras exercem pressdo e produzem as medidas regulatdrias em beneficio préprio. A
consequéncia do alto risco na concessao de credito pode trazer colapso a todo o sistema
financeiro nacional e refletir no cenario global, como ocorreu posteriormente na crise

hipotecaria dos Estados Unidos.

Para limitar a instabilidade inerente ao sistema bancério, as autoridades
procuram impor regras de prudéncia para o funcionamento dos bancos, que se
aplicam sobre a composicdo e qualidade do crédito e sobre os niveis de
endividamento, entre outros. No entanto, com as inovac@es financeiras, 0s
bancos tentam evitar todo e qualquer controle. Os novos instrumentos e
procedimentos contribuem para ampliar a complexidade das estruturas
financeiras e das relacdes entre os devedores e os credores. (FREITAS, 2009,
p 246).

Em 1990, o cenario econdmico encontrado no Brasil era de inflagdo descontrolada
e em constante agravamento, esse panorama influenciou diretamente o SFN,
especialmente os bancos. Segundo Paula (1998) o cenario de inflacdo descontrolada
inibia a alta das operagdes de crédito a prazo, no entanto, estimulava as atividades
especulativas, dessa forma o sistema bancario brasileiro estava focado em operagdes de
curto prazo e financiamentos vinculados ao setor pablico. Tais fatores garantiram aos
bancos um alto lucro, derivados principalmente de Float e moeda indexada. Camargo
(2009) também aponta que em 1990 as melhores oportunidades de lucro vieram do
governo federal, ao aumentar a quantidade de titulos publicos com alta rentabilidade e
liquidez.

No enfoque po6s-keynesiano, os bancos sdo empresas voltadas para a geracéo
de lucros e para seu crescimento, em forte concorréncia entre si e com outras
empresas financeiras. Para viabilizar seus objetivos de expansdo e de
concentracdo de capital, os bancos exploram as possibilidades de lucro
visualizadas a cada momento, de acordo com suas expectativas sobre o futuro.
(CARVALHO, 2003, p. 2)

A exploracdo do momento de inflagéo elevada resultava em uma alta lucratividade
dos bancos, a oportunidade de lucro possibilitou que houvesse um grande nimero de
instituicbes atuando no mercado, segundo Rocha (2000), outro fator que contribuiu para
0 aumento expressivo no nimero de instituicdes bancarias foi a Resolucdo 1.524 de 1988
que permitiu a criagdo dos bancos multiplos. Simultaneamente ao crescimento do setor
bancério, havia cada vez mais uma baixa preocupacdo com questdes administrativas e a

qualidade nos servigos prestados, posteriormente, essa cultura de “despreocupagio”



evidenciaria a fragilidade do sistema bancario em um ambiente de estabilidade

inflacionéria.

A inflacdo permite aos bancos a obtencdo de um rendimento especifico,
decorrente da perda de valor real dos recursos neles depositados sem
remuneracdo. Os bancos ndo pagam aos titulares destes recursos um
rendimento que compense a corrosao do seu valor pela inflagdo, mas incluem
estd compensacdo na taxa cobrada do tomador dos empréstimos por eles
financiados, e se apropriam da diferenca. (CARVALHO, 2003, p. 5).

Nesse cenario, 0 sucesso do Plano Real representaria uma ruptura expressiva de
receita com a inflagdo, que como ja citado representava uma grande parcela do resultado
dos bancos até meados de 1994. Para permanecer com uma receita positiva e estabilidade
no setor bancario seria necessaria um poder de resiliéncia e adaptacao dos prestadores de
servigcos, em conjunto com politicas dos Orgdos normativos para evitar uma crise
sisttmica. Atualmente, 26 anos apds a introducdo do real, é possivel observar as
consequéncias da nova politica monetaria no setor bancario, especialmente na
concentracdo decorrente da expressiva reducdo no nimero de instituicdes.

A Tabela 1 apresenta os dados da composi¢do do SFN por origem de capital entre
1995 e os dados mais recentes de 2020. Observa-se uma redugcdo no ndmero de

instituicdes, decorrente de inumeros processos de fusdes, aquisicdes e liquidacdes.

Tabela 1. Namero de Instituicdes no SNF por origem de capital — Dez 1995

a Dez 2020
ORIGEM DE CAPITAL 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Publicos 32 17 14 10 10 10
Privados 210 175 147 150 144 148
Nacionais 144 91 77 78 72 66
Nacionais com Participacdo Estrangeira 28 14 13 11 6 14
Controle Estrangeiro 21 57 49 55 60 63
Estrangeiros 17 13 8 6 6 5
TOTAL DE INSTITUICOES 242 192 161 160 154 158

Fonte: Banco Central - Elaborado pela autora

4. PLANO REAL — ALGUNS FATOS ESTILIZADOS

Em 1° de julho de 1994, iniciasse a primeira fase do Plano Real, a reforma
monetaria que transformou a Unidade Real de Valor (URV) no Real e eliminou o
Cruzeiro, a mudanca buscava combater a inflacdo e para Pereira (1994) foi a melhor

solucé@o encontrada dentre os 13 planos de estabilizacdo tentados pelo governo desde o



inicio da crise econdmica pelo choque do petroleo em 1979, uma vez que combate
diretamente as causas do aumento generalizado dos precos; a inercia inflacionéria e a
crise fiscal; além trazer a tona uma solucdo inovadora, o controle prévio dos precos por
meio da URV. Segundo a Teoria Quantitativa da Moeda de Keynes, a emissao
descontrolada de papel moeda gera a desvalorizacao do valor e diminuicdo do poder de
compra, nesse contexto o controle do URV se mostrou extremamente mais eficaz do que

as propostas de estabilizacdo por via de congelamento.

O Plano Real adotou uma abordagem rigorosamente de mercado, evitando
congelamentos. Todavia, foi realista ao tornar obrigatéria a conversdo de
salarios para a URV no inicio de sua segunda fase. Dessa forma o problema da
indexagdo salarial foi contornado. Por outro lado, através dessa estratégia
estabeleceu-se um pardmetro para a conversdo dos demais pre¢os. Mesmo
assim, nas Ultimas semanas da fase URV ocorreu uma clara inflagdo de URVs,
demostrando que muitas empresas converteram seus pre¢os para URVs por
valores acima da média dos Ultimos meses. Esse fato, entretanto, ndo chegou a
comprometer o plano, seja porque, em seguida a introducdo do Real, as
empresas reduziram seus precos sob a forma de descontos, seja porque
concederam aumentos salariais compensatorios. Apenas nos setores
fortemente oligopolistas e pouco organizadas sindicalmente o ganho serd
conservado pelas empresas, provocando um desequilibrio nos precos relativos.
(PEREIRA, 1994, p. 131 e 132).

A expectativa de alcancar a estabilizacdo dos precos por meio do Plano Real era
grande, visto que para Pereira (1994) haviam no periodo de implantacdo alguns fatores
favoraveis, tais como as reservas interacionais em um nivel que garantiam a
sustentabilidade da nova moeda; equilibrio nos precos relativos, embora afetados pela
inercia inflacionaria; empresas estatais e privadas solidas; avancos fiscais anteriores ao
plano; o mercado competitivo e aberto que impedia a pratica de abusos monopolistas no
cenario interno.

Cardoso (2019) destaca que o Plano Real € reconhecido pela efetividade no

controle da inflagdo cronica vivenciada no Brasil por quase trés décadas:

O programa brasileiro de estabilizacdo econdmica é considerado o mais bem-
visto de todos os planos langados nos Gltimos anos para combater casos de
inflagdo crénica. Combinaram-se condi¢es politicas, histéricas e econdmicas
para permitir que o Governo brasileiro lancasse, ainda no final de 1993, as
bases de um programa de longo prazo. Organizado em etapas, o plano
resultaria no fim de quase trés décadas de inflacdo elevada e na substituicdo da
antiga moeda pelo Real, a partir de primeiro de julho de 1994. (CARDOSO,
2019, p. 85).

O Gréfico 1 evidencia o rapido efeito do Plano Real sobre o indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) medido pelo IBGE. E possivel notar que o

crescimento da inflacdo, que chegou ao patamar superior a 40% ao més no primeiro



semestre de 1994, reduziu-se a varia¢fes entre 0 e 2 em um curto periodo, se mantendo

no patamar controlado desde entéo.

Gréfico 1 — Variacao percentual mensal do IPCA, entre 1994 e 2022.
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Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) - Elaborado pela autora

O setor bancéario po6s plano real viveu uma adaptacdo a reforma monetaria, era
necessario compreender um novo panorama que eliminava o rendimento que era antes
obtido com a inflagdo, novas e elevadas reservas compulsorias exigidas, e aumento da
inadimpléncia. Para mensurar o impacto da queda da receita inflacionaria, o
Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos (DIEESE, 2005)
estimou que para os grandes bancos as receitas obtivas com inflagcdo chegaram a R$ 9,538
bilndes em 1994, principalmente por meio das operagdes de overnight, como
consequéncia da estabilizacdo, em 1995 essa receita caiu para R$ 903 milhdes.

Uma das alternativas encontradas pelo setor bancério para substituir a receita
inflacionéria, foi a receita com a taxacdo de produtos e servicos. Para isso, fez-se
necessaria uma mudanga no mix de produtos e servicos financeiros e a exploracéo da
receita advinda de tarifas. Segundo o Banco Central, em 1993, antes da implementacéo
do Plano Real, as receitas com tarifas bancarias representavam somente 0,46% das
receitas operacionais, e contribuiam pouco para 0 pagamento das despesas
administrativas, cerca de 6%. Em dezembro de 1998, a representatividade das tarifas
bancarias passou a ser de 6,26% e a contribuicdo para pagamento de despesas

administrativas era de 27%.

A cobranca generalizada de tarifas representa a explicitagdo de custos
operacionais embutidos na captacdo de recursos sem juros ou com juros abaixo



da média do mercado. Com inflagdo alta, o custo administrativo destes recursos
para 0s bancos é muito inferior aos rendimentos obtidos; com inflagdo baixa,
ele se torna relativamente bem mais pesado e os bancos procuram repassa-lo
para os clientes. (CARVALHO, 2003, p. 5).

A tabela 2 apresenta as receitas obtidas por dez grandes bancos privados entre
1994 e 1998, na tabela é possivel observar a relevancia da receita com floating. No ano
de 1994, aproximadamente 15,8% de toda a receita bancaria era ligada a ganhos com
aumento da inflacdo, vale ressaltar que a amostra contempla somente instituicdes
consideracdo de grande porte, em instituicbes bancérias de médio e pequeno porte a
representatividade da receita com floating tende a ser ainda maior.

A partir da implantacao do Plano Real, é notavel a maior exploragdo na prestacao
de servicos e consequentemente maior ganho com a cobranca de tarifas, em 1994 esse
componente representava apenas 10,1% da receita total, no ano seguinte passou a
representar 15,1% e em 1998 o resultado era equivalente a 20,2%. Portanto, a capacidade
de aproveitamento de outras fontes de receita se mostrou eficiente, visto que a receita
inflacionaria foi zerada em 1996, mas o total de receitas se manteve crescente nos anos

seguintes.

Tabela 2. Receitas de 10 grandes bancos privados* 1994/1998 (Valores em R$

bilhdes)

RECEITAS 1994 1995 1996 1997 1998
Operages de Crédito 9.470 19.283 17.770  15.219  16.307
Resultadoto de Titulos e Valores Mobiliarios 6.700 6.477 8.412 5.590 10.774
Floating 4.035 291 - - -
Prestacdo de sevigos 2.583 3.850 4.523 4,941 5.152
Result. de Participagdo em Coligadas/Controladas 1.282 1.578 2.153 2.325 2.874
Outras 1.436 1.857 1.988 2.216 2.541
TOTAL " 25506 "  33.336 34.846  30.291  37.648

(*) Os bancos incluidos na amostra sdo: América do Sul, Bandeirantes, BCN, Boavista, Bradesco, HSBC

Bamerindus, Ital, Mercantil de SP, Noroeste e Unibanco.

Fonte: Adaptacédo Paula et. al, 2001, p.313.

Outra alternativa encontrada para aumentar os rendimentos dos bancos foi um alto
investimento em operagdes de crédito, o resultado foi um expressivo crescimento da
receita com esse tipo de operacdo como retratado na tabela 2. Em 1994 as receitas com
empréstimo de moeda representavam 37,13% do total, no ano seguinte o percentual sobe
para mais de 57%. Lameira (2004) aponta que em 1995 o total de crédito concedido pelo

sistema financeiro nacional era de aproximadamente R$ 256 bilhdes de reais, 88% dessas



concessdes eram direcionados ao setor privado, no ano seguinte o montante total alcangou
R$ 318 bilhdes, sendo 74% ao setor privado.

Para Puga (1999), o aumento das operacOes de crédito nos primeiros anos do
Plano Real foi impulsionado pelo rapido crescimento econdmico propiciado pela
estabilizacdo, mas que posteriormente teria desaceleracao devido a inerente preocupacgéo
com a inadimpléncia e a adogdo de uma politica creditaria mais conservadora, uma
tentativa de frear as concessdes que ndo adotavam nenhum tipo de cautela e
consequentemente contribuiam para 0 aumento da incapacidade de cumprir com a
quitacdo do empréstimo.

O sistema financeiro demonstrou claramente que, ap6s anos de convivéncia
com elevadas receitas de floating, ndo dispunha ainda de mecanismos
satisfatorios de anélise de credito para fazer frente ao necessario aumento de
receitas com esta atividade. (Cysne, Faria, 1997, p. 7).

Em 1995 uma onda de liberagdo de crédito resultou em uma alta na inadimpléncia,
para Cysne, Faria (1997) as pessoas ndo haviam notado que mesmo as parcelas sendo
fixas, os rendimentos nominais ndo sofreriam aumento como antes. Carvalho (1996)
aponta que um dos motivos para demandar moeda, segundo a Teoria Geral de Keynes, é
a precaucdo, que esta diretamente ligada ao estado de confianca no futuro da taxa de juros.
A inadimpléncia, portanto, € um risco presente no sistema financeiro, em um contexto
monetario em que individuos e empresas privadas buscam a acumulacdo de capital e
assim “os bancos tém a tendéncia a conceder mais crédito do que seria prudente fazé-lo

nos momentos de expansao da economia” (FREITAS, 2009, p. 241).

Na segunda metade da discutida década, o sistema bancario passou
por importante processo de fragilizacdo, resultado da combinacéo de alguns
fatores: fim do lucro inflacionario, crescimento do crédito e da inadimpléncia
e politicas monetéria e de crédito restritivas. Diante de tal fragilizacéo, o Banco
Central do Brasil (BCB) adotou um conjunto de medidas emergenciais de
modo a garantir o saneamento do sistema. (MENDONGCA, 2006, p. 366).

Para evitar possiveis riscos de uma crise de contaminacéo interbancéria provocada
pela fragilidade apresentada, foram adotadas medidas de maior intervencdo do Banco
Central nas instituicGes que apresentavam problemas de liquidez e solvéncia. Destacam-
se dentre as medidas os incentivos fiscais para a incorporacao de bancos com eventuais
dificuldades, a aprovacdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), implantacdo do
Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria
(Proes), adogdo do Programa de Estimulo a reconstrucéo e ao fortalecimento do Sistema

Financeiro Nacional (Proer), e 0 Regime Especial de Administracdo temporaria (REAT).



E importante ressaltar que até entdio o Banco Central ndo atuava de maneira t&o
“invasiva” nas institui¢des, salvo em casos de liquidacdo. Para Paula (1998) tais medidas
resultaram na queda de bancos que tinham como a principal fonte de exploragdo as
transacdes com a divida publica. Todos 0s programas e regimes especiais tinham como
objetivo comum manter a estabilidade do sistema financeiro.

O PROER, para Mendonca (2006), tinha o objetivo de possibilitar a incorporagéo
parcial ou total, de instituicbes sem solidez, por outra com maior eficiéncia e
sustentabilidade. Os bancos incorporadores tinham acesso a uma linha de crédito no BCB
que possibilitava a cobertura de gastos da reorganizacdo das instituicdes absorvidas.
Assim, foram incentivados os processos de fusdo, incorporagdo e cisdo, que saturou
principalmente os bancos estaduais e de menor representatividade de mercado, ja que suas
receitas estavam diretamente ligadas a periodos de alta inflacdo. Mendonca (2006) ainda
cita que o processo de estabilizacdo dos precos evidenciou as deficiéncias da regulacédo
nos anos anteriores, portanto foram mobilizados esforcos para a melhoria da regulagéo e
supervisdo prudencial, tendo um enfoque na adaptagdo ao risco e transparéncia das
informacdes.

A fragilidade vivida pelo sistema bancério no periodo imediatamente posterior
a estabilizacdo de pregos explicitou as dificuldades resultantes de uma
inadequada estrutura de regulagdo prudencial e de supervisdo, assim como da
inexisténcia de uma rede de protecdo. (MENDONCA, 2006, P. 368 e 369).

Maia (2003) acredita que houve dois principios gerais no PROER, a prevencédo do
equilibro do sistema de pagamentos por meio da garantia dos depdsitos, e a penalizacdo
de mas administragBes por via da transferéncia de controle acionério. Havia duas
possibilidades para os bancos que apresentaram problemas e foram enquadrados no
PROER, a mudanca e incorporacdo por outro banco com melhores indicadores ou a
liquidacdo pelo Banco Central. A possibilidade de fusbes e aquisi¢cbes por meio do
PROER teve uma grande importancia para garantia da estabilidade e satde financeira do
SFEN, tendo seu encerramento em 1997.

O volume financeiro das operacdes PROER somou R$20,4 bilhdes,
aproximadamente 2,7% do PIB médio do triénio 95-96-97. O programa foi
efetivamente concluido em meados de 1997, quanto teve lugar a Ultima
operacdo de financiamento. Ao todo, oito fusGes/aquisicdes foram realizadas
no &mbito do PROER, sendo quatro sob o primeiro modelo e quatro sob o
segundo. Ainda que pouco numerosas, essas aquisi¢des, notadamente as
realizadas no &mbito do primeiro modelo, alteraram radicalmente a estrutura
do mercado bancério no Brasil. (MAIA, 2003, p. 7 e 8).

Os bancos publicos que apresentassem problemas de liquidez p6s plano real eram
submetidos a outra inciativa, o Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico



Estadual (PROES), em linhas gerais o programa visava reduzir a participacdo de bancos
estaduais no SFN. Para Ferreira (2008) os bancos publicos j& apresentavam sinais de crise
antes do plano de estabilizacdo, com descrédito do governo federal e ineficiéncia
comparado aos bancos privados. O Proes surge como alternativa para evitar a quebra de
instituicOes nessas condi¢cdes e que assim como as instituicbes privadas representavam
risco de uma crise sistémica. Para Ferreira (2008), a intervencdo do Banco Central se deu

de duas formas:

O programa permitiu duas possibilidades para os governos estaduais. A
primeira possibilitava financiar o total das suas dividas juntos aos bancos
estaduais, porém abrindo méo do controle acionarios do banco. Essa perda do
controle se daria através de privatizac&o, extincéo, liquidacdo ou federalizacéo.
Na segunda opc¢éo, os estados fariam um aporte de capital no valor de 50% do
total da divida com seus bancos. Os 50% restantes seriam financiados pelo
governo federal. Nessa opcdo o estado manteria do controle da instituicdo,
porém, essa estaria saneada (FERREIRA, 2008, p. 39 e 40).

Rocha (2002) apresenta os resultados do Proes, ao fim do programa, dos 35 bancos
estaduais, sete instituicGes foram privatizadas, dez foram extintas, seis federalizadas e
posteriormente privatizadas e cinco reestruturadas, além da criacdo de dezesseis agéncias
de fomento, apenas trés instituicbes ndo aderiram ao Proes, representando um impacto
significativo nos bancos estaduais. As reducGes tanto no setor puablico como privado
representaram uma mudanca significativa na composi¢do do SFN nos anos pés plano real,
a tabela 3 consolida os dados do Banco Central que evidenciam a reducéo de 18,5% no
namero de instituicGes em atividade entre 1993 e 1997, destaca-se a reducdo de 13,1%

nos bancos maltiplos.

Tabela 3 - Institui¢cfes em atividade dez/93 a dez/97*

TIPO DE INSTITUICAO dez/93  dez/94  dez/95 dez/96  dez/97
Banco Multiplo 206 210 205 191 179
Banco Comercial (1) 35 34 35 38 36
Banco de Desenvolvimento 7 6 6 6 6
Banco de Investimento 17 17 17 23 22
Sociedade de Crédito, Financiamento e
Investimento 41 41 42 47 48
Sociedade Corretora de Titulos e
Valores Mobiliarios (2) 285 280 271 255 237
Sociedade Distribuidora de Titulos e
Valores Mobiliarios 378 367 323 281 235
Sociedade de Arrendamento Mercantil 67 79 78 74 78
Caixa Econdmica 2 2 2 2 2

SCI/APE 27 27 23 22 22



CH - - - 3 3
Total 1.065 1.056 1.002 942 868

(*) Exclui Cooperativas de crédito, Fundos de Investimento, Administradoras.
(1) Inclui as Filiais de Bancos Estrangeiros.

(2) Inclui as Sociedades Corretoras de Cambio

Fonte: Banco Central do Brasil — Elaborado pela autora

A adocéo de programas de reestruturacdo também potencializou o processo de
entrada de bancos estrangeiros no Brasil. Rocha (2002) aponta que dois fatores
contribuiram para a desnacionalizacdo do sistema financeiro brasileiro na década de 90,
primeiramente a onda de desregulamentacdo internacional impulsionou a expansdo da
atuacdo de bancos estrangeiros em todo 0 mundo, esse processo incentivou uma maior
competicdo internacional, e uma busca por novas estratégias comerciais, visto que, a
ascensdo do mercado de capitais e a entrada de institui¢des financeiras ndo-bancarias
aumentava a competitividade e ameacava a rentabilidade bancos que atuavam somente
em um territorio. Esse conjunto de fatores, foi considerado por Rocha (2002) como um
fator de repulsdo.

O segundo movimento que contribui para a desnacionalizacdo foi denominado por
Rocha (2002) como fatores de atracdo interna. O CMN permitiu e regulamentou, por meio
da resolucdo n° 1.832, de 31.05.1991, que inseriu 0 Anexo IV a Res. 1.289, de
20.03.1987, a entrada de investimento estrangeiro no Brasil. Adicionalmente, com a
introducdo do Plano Real o processo de internacionalizagdo da economia se intensificou,
visto que o cenario agora estabilizado permitia visualizar um cenério de crescimento
econémico. No entanto, a dificuldade de sobrevivéncia de algumas instituicdes bancarias
sem os ganhos com a inflagcdo também foi evidenciada pelo plano de estabilizacdo. Nesse
contexto, se deu a principio pelas fusGes e aquisi¢des de instituicbes com problemas de
solidez pelo capital estrangeiro, posteriormente, outras instituicbes também foram
incorporadas.

Camargo (2009) aponta que a representacdo de bancos estrangeiros no setor
bancéario sofreu um aumento de aproximadamente 10% entre junho de 1995 e dezembro
de 1998, alcangando 26,6% de participacdo, com 52 bancos em atividade.

O mercado de capitais durante o Plano Real recebeu um grande volume de
recursos estrangeiros, principalmente na forma de investimento direto, 0 que o Banco
Central do Brasil em 1996 avaliou como sendo um fator que dificultava a administracao

da politica fiscal e monetéria. Para Lameira (2004) o principal objetivo da aplicacdo



desses recursos era para participacao nos processos de privatizacdo que se intensificaram
no periodo.

Mendonga (2010) aponta um estudo do Bank for International Settlements (BIS)
que constatou que as privatizagdes sdo resultado da percepgdo dos governos de que a
grande intervencdo do Estado no sistema financeiro, tendiam a ndo estimular o
desenvolvimento e crescimento das instituicdes. A discussdo sobre os bancos publicos
viria a tona posteriormente na crise financeira de 2008. “As décadas de 1990 e 2000 foram
marcadas pela disseminacéo e consolidacdo de uma visdo muito negativa acerca do papel
desses bancos” (DEOS, MENDONCA, 2010, p. 52).

Portanto, destacam-se como principais mudangas no sistema financeiro
consequentes da implantagéo do Plano Real entre 1994 a 1997: As fusdes e aquisigdes
entre os bancos privados; reformas de supervisédo e reestruturacdo do sistema financeiro
como o Proer e Proes; entrada de bancos estrangeiros e as mudancas na administracéo de
bancos publicos e privados. (LAMEIRA, 2004). As alteragdes na composicdo e
estratégias adotadas pelo sistema bancério no periodo imediato ao plano de estabilizacéo,
afetam, diretamente, os indicadores macroeconémicos de renda, mercado de trabalho e

atividade econodmica.

4.1 INDICADORES SOCIOECONOMICOS POS PLANO REAL

O periodo imediatamente posterior ao Plano Real foi marcado por uma
expectativa de melhora significativa na conjuntura econémica brasileira. Silva (2002)
aponta que o discurso levantado pela Equipe Econémica e pelo entdo Ministro da Fazenda
Fernando Henrique Cardoso era que o cenario de inflacdo controlada influenciaria
diretamente na confianca e credibilidade do governo, propiciando um cenario de
desenvolvimento econdmico. Contudo, para investigar o impacto do plano de
estabilizagdo na conjuntura, faz-se necesséria a analise de indicadores como renda per
capita, taxa de pobreza, taxa de desemprego, ocupacdo e desocupacdo, aléem do
desempenho da atividade econémica.

4.1.1 Renda e taxa de pobreza

Segundo Rocha (1996), houve uma reducdo significativa na proporcéo de pobreza

no Brasil comparando os resultados de 1990 a 1996, o percentual caiu de 38% em junho



de 1994 para 28% em janeiro de 1996, os dados se referem a seis capitais analisadas na
Pesquisa Mensal de Emprego (PME), sendo elas, Recife, Salvador, Rio de Janeiro, Belo
Horizonte, Sdo Paulo e Porto Alegre. A diminuicdo de 10% correspondeu a cerca de 11
milhGes de pessoas que ascenderam socialmente no periodo. Com isso, Rocha (1996)
conclui que a parcela mais pobre da populagéo brasileira se beneficiou com a implantacéo
do novo plano de estabilidade dos precos e de melhores oportunidades criadas no mercado

de trabalho a partir da melhoria da producao nacional.

Este comportamento dos indices de pobreza no primeiro ano do Plano Real é
ambivalente. O aspecto positivo consiste nos ganhos de renda permitindo que
parte dos pobres, provavelmente aqueles cujas rendas tinham valores mais
préximos ao da linha de pobreza, ultrapassasse esse parametro, reduzindo a
propor¢do de pobres de forma generalizada nas metrdpoles analisadas.
(ROCHA, 1996, p. 20).

A Tabela 4 tem como base os dados de uma pesquisa de ambito nacional, a
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios (PNAD), foram reunidos os dados
referentes a renda familiar per capita média e a proporcdo de pessoas pobres no Brasil
entre 1995 e os dados mais recentes, de 2020. E possivel observar que em 1995, a renda
per capita média sofreu um incremento nominal significativo, partindo de 689 reais em
1995 para 1.349 em 2020.

A taxa de pobreza por sua vez, atingiu o percentual elevado de 35% nos primeiros
anos analisados, o que significava que mais de um ter¢o da populacdo brasileira vivia
com renda domiciliar inferior a linha de pobreza, a linha de pobreza considerada nesse
levantamento é uma estimativa de uma cesta de alimentos com o minimo de calorias
possiveis, segundo as recomendacdes da OMS, em 2014 a taxa de pobreza reduziu-se

para 13,3% e em 2020, o indicador voltou a subir para 24,10%.

Tabela 4 - Renda domiciliar per capita média e taxa de pobreza de 1995 a 2020

ANO RENDA DOMICILIAR PER CAPITA (R$) TAXA DE POBREZA (%)

1995 689 35,08
2001 680 35,09
2005 694 30,83
2011 891 18,42
2015 1152 13,29
2020 1.349 24,10

Fonte: Pnad Continua IBGE — Elaborado pela autora

Bezerra e Queiroz (2008) destacam que, no periodo de 1992-1993, houve um

declinio da populagdo mais pobres na participacdo da renda nacional, bem como um



aumento na concentracdo de renda para a populacdo mais rica, entretanto, com a
implantacéo do Plano Real (1994) até 1999, houve uma clara diminuicdo na concentracao
de renda brasileira, favorecendo a parcela dos mais pobres.

O aumento da renda per capita abre caminho para o0 acesso a programas de
desenvolvimento social, voltados principalmente em educacéo e habitacdo. Um exemplo
é o programa Minha Casa Minha Vida criado em 2009 com a finalidade de subsidiar a
construgéo de moradias populares em parceria com a Caixa Econdmica Federal. De modo
geral, a diminuicdo da pobreza extrema permitiu a populacdo o acesso ao créedito

direcionado.

A partir de 2005, elevaram-se 0s investimentos para o financiamento
habitacional, o foco se direcionou para a populacdo de baixa renda. Essas
mudancas foram uma resposta as reivindicagGes de véarios setores que lutavam
pela priorizagéo de investimentos nas politicas sociais. Em 2007, foi anunciada
pelo Governo Federal a implantacio do Programa de Aceleragdo do
Crescimento (PAC), que traz investimentos em varias areas como a
infraestrutura, os setores de habitacdo e saneamento e a urbanizacdo de
assentamentos precarios (ROSSATTO RUBIN, BOLFE, 2014, p. 211).

O investimento em acesso a educacao deu um passo importante, em 1999, a MP
n° 1.827/1999 criou o Fundo de Financiamento Estudantil (Fies), que permitia o
financiamento de cursos superiores, posteriormente, em 2001, a medida se transformou
na Lei n° 10.260/2001. Os juros sobre o financiamento foram fixados em 9% a.a, mas,
em 2006 o BCB estabeleceu uma nova taxa de juros de 3,5% para licenciaturas, pedagogia

e cursos superiores de tecnologia e 6,5% a.a. para 0s demais cursos (RESENDE, 2018).

4.1.2 Mercado de trabalho

Observando o mercado de trabalho, segundo a PNAD, a taxa de desemprego nas
regibes metropolitanas era de 9,5% em 1993 e passou a 8,3% em 1995, o nimero de
pessoas ocupadas apresentou crescimento de 4,6% no mesmo periodo. A Tabela 5
apresenta o numero de pessoas ocupadas e desocupadas em um periodo maior, entre 1995
e 2014. Segundo o IBGE, séo consideradas populacdo ocupada aqueles que no periodo
de aplicacdo da pesquisa possuiam um trabalho, e desocupadas aquelas que procuraram,
mas ndo encontraram ocupacéo profissional remunerada.

Analisando o primeiro intervalo pds plano real, entre 1995 e 2001, o aumento da
populacdo ocupada é timido, de apenas 11%, contra 43% de aumento da populacdo

desocupada. A variacdo de todo o periodo analisado € um pouco mais promissora, 30%



de crescimento da populacdo ocupada entre 1995 e 2014 contra 38% de aumento da
populagéo desocupada.

O crescimento do mercado de trabalho de modo geral é pouco expressivo, Rocha
(2000) aponta que o mercado de trabalho nos anos pos Plano Real minorou as
oportunidades para pessoas com baixo nivel de escolaridade, entre abril 1994 e abril 1999
ouve uma reducéo de 1,2 milhdo de postos de trabalho ocupados por pessoas com menos
de 4 anos de escolaridade nas seis metropoles analisadas pela PME, tal fato
inevitavelmente atingiu o rendimento dessa parcela da populacdo e evidenciou a

problematica da desigualdade.

Essa mudanca na composicdo da demanda por mao-de-obra repercutiu
necessariamente sobre a evolucdo dos rendimentos médios segundo niveis de
escolaridade. O rendimento médio dos trabalhadores menos qualificados, que
tinham tido os maiores ganhos logo ap6s a estabilizagdo, atingiu seu melhor
nivel ja no segundo semestre de 1996. (ROCHA, 2000, p. 12).

O desempenho pouco expressivo do mercado de trabalho, principalmente nos
anos imediatamente posteriores ao plano de estabilizacdo (1995 -2001), é reflexo do
crescimento timido da atividade econdmica. Segundo Filho (2001), o Plano Real se
mostrou extremamente bem-sucedido no objetivo da estabilizar os precos, no entanto, ndo
apresentou 0 mesmo desempenho no aquecimento da atividade econémica no médio e

longo prazo.

No entanto, se a queda abrupta da inflacdo significa o sucesso inconteste do
Plano Real, o mesmo nédo pode se dizer a performance da atividade econdémica
no periodo pds-Plano Real, pois, apesar do PIB ter crescido 10,2% nos dois
primeiros anos do Plano Real, entre 1994 e 2000 a taxa média de crescimento
real do PIB foi de 3% a.a., semelhante, portanto, a taxa média de crescimento
real ao longo dos anos 1980 — periodo denominado de “década perdida” — que
foi de 2,9% a.a..(FILHO, 2001, p. 6).

Os meses subsequentes a implantacao do real como nova moeda foram marcados
por um aumento no consumo de bens, especialmente os ndo duraveis, reflexo do aumento
do poder de compra e aumento do crédito, porém, ap0s o periodo de euforia, 0

crescimento foi pouco expressivo.

4.1.3 Atividade econbmica

Para Silva (2002), as causas da desaceleracdo da atividade econémica no Brasil,
no periodo pds Plano Real, estdo diretamente ligadas a politica de cdmbio conhecida
como “adncora cambial”, que causou desequilibrio e expansao da divida pUblica. A ancora

cambial consiste na fixacdo da moeda nacional ao délar, em uma relacdo 1 para 1, essa



estratégia visava mitigar a inflacdo, mas, em contrapartida, a medida trouxe um aumento
significativo das importacOes, enquanto as exportacbes ndo cresceram na mesma
proporcao.

O deficit na balanca comercial brasileira causou discussdes sobre a efetividade da
medida de ancoragem. Silva (2002) aponta que o saldo negativo da balanga se soma ao
déficit da balanca de servicos, consequentemente aumentando a déficit das transacoes
correntes que se tornava cada vez mais insustentavel, a autora ainda destaca o impacto da
desconfianca internacional na estabilidade da economia brasileira.

E notorio, também, o impacto da fuga de capitais sobre o saldo da balanca de
capitais no inicio de 1999, refletindo a desconfianca dos agentes internacionais

com relacdo a sustentabilidade do programa de estabilizago ancorado na taxa
de cambio. (SILVA, 2002, p. 396).

Do ponto de vista pos-keynesiano, a busca estabilidade a longo prazo é um
principio inviavel. “Pds-keynesianos em geral ndo aceitam que se possa determinar a
priori qualquer ponto de equilibrio a longo prazo, porque o proprio ponto de equilibrio
tende a se alterar conforme as condi¢des gerais da economia forem se modificando.”
(SILVA, 2002, p. 392). De fato, o regime de ancora cambial ndo se sustentou, em 1999,
o Brasil muda a politica cambial para o regime de flutuacdo suja, que é praticada até o
presente momento (2020), a medida permitiu o reequilibro da balanga comercial e
permitindo o crescimento do PIB.

A Tabela 5 apresenta a variacdo percentual do PIB no intervalo de 1995 a 2020, é
possivel observar que ap6s a implantacdo do cambio flutuante em 1999 a atividade
econbmica apresentou variacdo positiva acima de 3% até 2010 e um expressivo
crescimento do PIB per capita. Os anos analisados posteriormente sdo anos de recessdo
econdmica, em 2015 o pais enfrentava crises politicas no segundo mandato da presidenta
Dilma Rousseff, e em 2020 o pais enfrenta a crise global de cunho sanitario causado pelo

virus Sars-cov2, 0 novo coronavirus.

Tabela 5 — Variacédo PIB Volume total e per capito — 1995 a 2020.

PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB) - PIB PER CAPITA EM VALORES

ANO VARIACAO EM VOLUME CORRENTES
1995 4,2 R$ 4.410,17
2000 4,4 R$ 6.913,25
2005 3,2 R$ 11.723,33
2010 7,5 R$ 19.876,68

2015 -3,8 R$ 29.117,47



2020 -3,3 R$ 35.935,69

Fonte: Instituto Brasileiro de Estatistica e Geografia (IBGE) — Elaborado pela autora

Apesar do expressivo crescimento do PIB per capito, aproximadamente 660%
entre 1995 e 2020, o indicador ndo considera a distribuicdo da renda, a metodologia
utilizada é simples, dividir o PIB total pela populagdo. Por essa limitacdo, o coeficiente
de Gini distribui melhor a renda da populacéo, a metodologia considera a variacdo de 0,
qguando ndo ha desigualdade nenhuma, a 1, quando a desigualdade é extrema e um
individuo detém toda a renda. A tabela 6 apresenta a variacdo do coeficiente de Gini entre
1995 e 2020, com base os dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD).

Tabela 6 — Coeficiente de Gini 1995 a 2020.

ANO COEFICIENTE DE GINI
1995 0,601
2001 0,596
2005 0,570
2011 0,531
2014 0,518
2020 0,524

Fonte: Pnad Continua — Elaborado pelo autor

E possivel observar que a reducéo foi pouca significativa no intervalo analisado,
aproximadamente 12%. Portanto, apesar do aumento do PIB per capita em valores
correntes, a distribuicdo de renda no Brasil ainda é uma problematica, pois a receita com

a producdo esta concentrada sob o poder de poucos.

5. PANDEMIA DE COVID-19 — ALGUNS FATOS ESTILIZADOS

Recentemente, uma nova crise de carater sanitario se instalou no Brasil € no
mundo, a pandemia de Covid-19. A pandemia paralisou centenas de atividades
econémicas como forma de evitar a proliferacdo do virus, no contexto brasileiro, a crise
veio em meio a um periodo de recuperacdo das crises politicas e econémicas vivenciados
nos anos anteriores. Neste topico, serd analisado a conjuntura econdmica em que a crise

se instalou e a reacdo do crédito bancario.



Ap0s a crise do subprime em 2008 o Brasil seguiu com o caminho de crescimento
econdmico acentuado do PIB, os “anos de ouro” marcados pela estabilidade politica,
diminuigéo da pobreza e da desigualdade teriam seu fim com os primeiros sinais da crise
de 2015-2016. Neto (2016) aponta que, a retragcdo dos precos dos bens primarios nos anos
posteriores a crise marcou o inicio do fim. Além disso, em maio de 2013, o0 governo
americano cessou 0s estimulos monetarios iniciados na crise financeira de 2008. Tais
fatores ocorridos no cenario internacional afetaram a moeda brasileira que comecgou a se
desvalorizar frente ao dolar.

Aliado aos eventos internacionais, no territorio nacional havia preocupacdo com
0 cenéario econémico do segundo mandato da presidenta Dilma Rousseff, reeleita em
2014. Neto (2016) aponta que o déficit publico nominal passou de 2,97% do PIB em 2013
para 10,38% em 2015, o desemprego que era de 6,2% no ultimo trimestre de 2013,
cresceu para 11,3% por cento no segundo trimestre de 2016. A rapida deterioracdo dos
indicadores econdmicos causou instabilidade politica e desencadeou uma série de
protesto em diversos estados brasileiros.

Barbosa (2015) aponta que outros fatores foram cruciais para o desenrolar da crise

brasileira:

A NME (Nova Matriz Econdmica) caracterizou-se por uma politica fiscal
expansionista, pelo abandono do Banco Central do protocolo do regime de
metas de inflacdo fixando taxas de juros baixas incompativeis com a meta de
inflagdo, expansdo do crédito pelos bancos estatais, intervengao sistematica do
Banco Central (Bacen) no mercado de cdmbio deixando de lado o sistema de
cambio flexivel. Ademais, introduziu-se controle de pre¢os nos produtos
derivados do petroleo e com a renovagéao dos contratos de concessdo de energia
elétrica desejava-se reduzir as tarifas de eletricidade. Some-se a tudo isso o
escandalo do Lava Jato da Petrobras. (BARBOSA, p.1, 2015).

Em 31 de agosto de 2016, a presidente Dilma Rousseff foi oficialmente destituida
da Presidéncia do Brasil, ap6s um processo de impeachment aprovado no Senado por
75,3% a favor e 27,7% contra. A presidéncia da republica foi assumida pelo entdo vice-
presidente, Michel Temer.

O periodo de instabilidade politica foi acompanhado de uma desaceleracdo do
crescimento da atividade, segundo dados do IBGE, a varia¢do do PIB per capta em 2015
e 2016 foi em termos reais -3,5 e -3,6, respectivamente. A expectativa para 0S anos
seguintes ao impeachment era de retomada do crescimento, esse movimento foi
observado com a variacdo do acumulado do PIB em 12 meses acima de 4% nos anos de

2017,2018 e 2019. Para 2020, a estimativa realizada no inicio do ano pelo Banco Central



esperava crescimento do PIB de 2,30%, no entanto, a crise global decorrente da pandemia

atingiu a economia brasileira ao fim do primeiro trimestre de 2020.
Gréfico 7. Variagdo do PIB acumulado em 12 meses — 1994 a 2022.
10,0

9,0
8,0

MilhGes

7,0

6,0
5,0
4,0
3,0
1,0
v ann il

L s e T T s T s T e s T I s T e T T T e e T e T e T e e T e e T e T e T e e e
©S999990990959999995995999999995909609
TN O N0 DDO A AN NN ONNIOTO A AN MSTES WM OMNODWOO N
A OO OO O OO0 0DO000D00 d ™ dd ddddd NN
DO OO OO O0OOO0OOOOOO0OO0OO0ODO0OO0OO0ODO0ODO0DO0D0D0D0D0O0DO0DO0OO0OO0OO0OOoOOo
o A A H AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) — Elaborado pela autora

O gréfico 7 evidencia a retracdo do PIB no ano de 2020. Segundo o relatério Focus
do Banco Central, a queda do PIB em 2020 foi de 3,3%, resultado melhor do que o
projetado no auge da crise, quando os analistas mensuravam queda histdrica de 9%. No
entanto, segurar a queda do PIB ndo é sinbnimo de ambiente tranquilo, outros indicadores
foram diretamente afetas pela crise.

A inflacdo medida pelo IPCA registrou alta de 4,52% em 2020, o pior resultado
desde 2016, a meta estabelecida pelo CMN era de 4%. Outro indicador de inflagéo, o
IGP-M, teve alta de 24,14%, o pior resultado desde 2002. O IBGE aponta como vetores
da inflagcdo 0 aumento da demanda por produtos essenciais, a alta do dolar e dos pregos
das commodities no mercado internacional. Um dos fatores que influenciou a alta
demanda foi a distribuicdo do auxilio emergencial aos brasileiros em situacdo de
vulnerabilidade social, na ordem de aproximadamente R$37 bilhdes por més, a medida
extraordinaria de distribuicdo de renda aumentou o poder de comprar de milhGes de
brasileiros.

O mercado de trabalho também sofreu forte impacto com a crise do coronavirus.
Os anos anteriores a crise foram marcados pelas acirradas discussdes a certa da reforma

trabalhista, aprovada em 2017. Bridi, p. 144, 2020 argumenta que “as reformas pds-2017



vém na esteira da ordem mundial implantada desde os anos 1990 no Brasil, que adotou a
bandeira da flexibilizagcdo de contratos de trabalho, da desregulamentagéo laboral e da
responsabilizacdo individual pelo desemprego”. O movimento de desregulamentacdo e
aumento das atividades informais agravou a situacao dos trabalhadores que nao possuiam
respaldo legal.

Uma das alternativas encontradas pelo Governo Federal foi, em primeiro lugar, o
Auxilio Emergencial (AE) para aqueles que ndo possuiam registro formal de trabalho e
que ja eram cadastros em programas de assistencialismo social, como bolsa familia. E em
segundo, o Beneficio Emergencial de Preservacdo do Emprego e da Renda (BEM)
instituido pelo Governo Federal, através do Ministério da Economia, com a MP nimero
936. O BEM permitiu acordos de reducdo proporcional de jornada de trabalho e de
salario, e de suspensdo temporaria do contrato de trabalho entre trabalhadores e

empregadores.

5.1 MERCADO DE CREDITO DURANTE A PANDEMIA

No mercado de crédito houve crescimento das concessdes, tanto na modalidade
de crédito livre, quanto nas concessdes de crédito direcionadas. O desempenho do
mercado de crédito durante a pandemia foi incentivado por medidas governamentais que
deram maior suporte as instituicbes financeiras. Para compreender o periodo pré-
pandemia, leia-se recessao brasileiro de 2015-2016, sera analisado o periodo de janeiro
de 2011 a dezembro de 2020.

O gréafico 8 apresenta o histdrico de concessdes livres e direcionadas. E possivel
notar que os anos de 2015, 2016 e 2017 foram marcados por uma forte paralisacdo do
crescimento das concessdes de credito, como vimos, a instabilidade politica que o pais
vivia e a desaceleragdo do crescimento econémico representou um periodo de incertezas,
nesse cendrio, houve precaucdo do mercado de crédito e retracdo de aproximadamente
7%.



Grafico 8 - Operacoes de crédito livre e direcionado — Jan/2011 a Dez/2020
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Fonte: Banco Central — Elaborado pelo autor

O ano de 2020 por outro lado apresentou comportamento diferente da recessdo de
2015-2016. O crédito total sofreu expansdo superior a 15%, a modalidade de crédito
direcionado expandiu 15,88% e o crédito livre, 15,80%. Diversos fatores explicam a
expansdo do crédito mesmo em um ano em que uma pandemia global atingiu fortemente
o territorio nacional, o primeiro ponto diz respeito aos anos anteriores a pandemia, nesse
periodo os bancos brasileiros construiram uma forte reserva de liquidez e mantiveram os
indices de solvéncia em patamares extremamente seguros.

Segundo o relatério de Estabilidade Financeira referente ao segundo semestre de
2019, o indice de Liquidez (IL) encerrou o periodo em 2,43, isso significa que para cada
1 ativo de curto prazo, os bancos brasileiros tinham 2,43 de reserva de liquidez. O indice
de longo prazo também apresentava resultado positivo de 1,13. Com a chegada da
pandemia, 0s bancos passaram a adotar medidas mais criteriosos para as concessoes de
crédito e aumento da provisdo de dividendos duvidosos, no entanto, a demanda também
subiu, especialmente para empresas, uma das hipOteses € a maior aversao ao risco do
mercado de capitais que fez com que empresas tivessem preferéncia pelo crédito bancario.

Adicionalmente, o governo federal adotou medidas de incentivo ao crédito e de
injecdo de liquidez no mercado. Segundo Souza (2020), o governo fez interferéncias no

mercado de crédito visando mitigar o risco de as empresas virem a faléncia, usualmente



a ajuda é direcionada ao setor empresarial mais fragil em cenarios de crise econdmica: a
micro, pequena e média empresa.

O crédito para microempresas e empresas de pequeno porte foi incentivado por
meio de programas governamentais de apoio ao desenvolvimento, como o Programa
Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (PRONAMPE). O
Pronampe foi instituido pela Lei n® 13.999, de 18 de maio de 2020, o texto estabelece
que, a linha de crédito concedida corresponderé a até 30% da receita bruta anual calculada
com base no exercicio de 2019, exceto em casos de empresas que tenham menos de 1 ano
de funcionamento, hipdtese em que o limite do empréstimo correspondera a até 50% seu
capital social ou a até 30% de 12 vezes a média da sua receita bruta mensal apurada no
periodo, desde o inicio de suas atividades, o que for mais vantajoso.

As instituicdes que aderiram ao Pronampe poderiam solicitar a garantia do Fundo
Garantidor de Operacdes (FGO). Estavam aptas a aderir ao programa os bancos publicos
e de desenvolvimentos, bem como demais instituicdes pertencentes ao SFN com carteira
de crédito, incluem-se as fintechs. Os créditos concedidos durante a vigéncia do
Pronampe foram utilizados para financiamento das atividades econdmicas do empresario,
da empresa ou do profissional liberal, para investimentos e para capital de giro isolado e
associado.

A taxa de juros do crédito concedido via Pronanmpe ndo poderia ser superior a
taxa Selic acrescida de 1,25% sobre o valor concedido. Ao longo do segundo semestre de
2020, a taxa bésica de juros esteve situada em sua minima historica, 2% ao ano, fato que
aumentava a vantagem do programa. O prazo estabelecido para pagamento foi de 36
meses.

No auge da crise, 0 Banco Central estimou que seriam necessarios R$ 70 bilhdes
de capital regulatorio caso o cenéario de estresse simulado com 1,6 milhdo de empresas e
9,9 milhGes de empregados diretos e indiretos se materializasse, esse montante
corresponderia a 7,2% de todo o patrimonio regulatério do SFN, contudo os indicadores
apontavam que os bancos brasileiros suportariam esse choque, ndo trazendo risco
sisttmico ao SFN.

No estudo realizado pelo Banco Central, a parcela empresarial que deveria ser
mais afetada pela retragdo econémica segundo o teste de estresse é a micro, pequena e
média empresa. Historicamente o0 acesso ao crédito por parte dessas empresas é
complexo, para Barone e Sader (2008) as politicas de incentivo ao microcrédito voltadas

principalmente para populacdo de baixa renda implantas durante o governo Lula (2003 -



2006) representou uma ruptura no acesso ao crédito para essa parcela, passando a ser
entendido como micro financas, introduzindo o crédito para consumo ou producao sem
distingdo. No entanto, os autores compreendem que mesmo com tais incentivos, ainda

havia muito a se fazer para garantir o desenvolvimento desse segmento.

As politicas publicas voltadas a incluséo social e combate a pobreza necessitam
ter a compreensao do publico-alvo a ser atingido: baixa renda, informal, com
baixa escolaridade e que sobrevivem, em grande parte, por meio de atividades
de subsisténcia. Assim, é importante se retomar o conceito de economia
familiar (forma de producdo cuja base é depreendida da méo-de-obra no
préprio contexto familiar) e, através de acfes integradas de acesso ao crédito,
promover sua inclusdo e desenvolvimento. (BARONE, SADER, 2008 p.1).

Segundo o Relatdrio das Empresas no Brasil, produzido pelo Sebrae em 2016, a
taxa de sobrevivéncia das empresas com até 2 anos apresentou melhora devido ao
crescimento do nimero de Microempreendedores Individuais (MEI) passando de 54%
para 77%. No entanto, se retiramos a MEI do célculo da taxa de sobrevivéncia, o
crescimento foi pouco significativo, passando de 54% para 58%. A falta de capital foi
apontada como uma das principais causas da quebra das empresas, citado por 16% mesmo
percentual apontado para a falta de clientes. Com isso, € possivel evidenciar que a
problemética do crédito evidenciada por Barone e Sader (2008) ainda persistia e €é
agravado em periodos de retracdo econémica.

Segundo o Relatorio de Estabilidade Financeira (REF) na tentativa de minorar 0s
impactos nas empresas (especialmente micro, pequenas e médias empresas) e na
sociedade civil, como os altos indices de inadimpléncia que nos Gltimos ndo apresentam
melhora significava e o alto risco de quebra dos empreendimentos brasileiros, 0 CMN
adotou medidas reguladoras que procuravam combater a alta da inadimpléncia e manter
a liquidez do mercado. Apos dois anos da implementacdo das medidas, sera possivel

realizar uma anélise dos resultados.

6. ANALISE DOS RESULTADOS
Por meio da revisdo da literatura foi possivel evidenciar que o Plano Real foi
eficiente em cumprir seu papel na estabilizacdo monetaria no Brasil nos anos 90. Segundo
o0s estudos analisados, os principais fatores de sucesso do plano foram: (i) A introducéo
de uma moeda transitéria, 0 URV; (ii) o ndo congelamento dos precos; (iii) as condi¢des
macroecondmicas e microecondmicas favoraveis (iv) rapida adaptacdo do setor bancério

e solidificacdo por meio de fusdes e aquisicoes.



A reducdo da inflagdo nos meses posteriores ao plano também possibilitou a
melhora dos indicadores socioeconémicos de renda e emprego, ainda que abaixo da
expectativa. Para os bancos, a estabilizacdo se mostrou um periodo desafiador, visto que
boa parte da rentabilidade dessas institui¢des vinha de titulos indexados, as instituicdes
que ndo conseguiram criaram outras fontes de receita foram absorvidas por bancos
nacionais com maior solvéncia ou institui¢cdes estrangeiras, com incentivos do governo.

O resultado deste processo foi a construcao de um sistema financeiro estavel e que
nos anos posteriores se mostrou resistente a choques globais, sem perda significativa de
sua liquidez. Contudo, desde a implementacdo do Plano Real os choques observados
tiram por caracteristica comum o cunho econémico. Em 2020, pela primeira vez o Real
sofreu um choque de cunho sanitario global e sua resisténcia foi colocada a prova

novamente.

6.1 CONJUNTURA SOCIOECONOMICA

Como exposto, a pandemia de covid-19 paralisou as economias mundiais e atingiu
0 Brasil em um momento em o pais iniciava uma recuperacdo do deterioramento
observado no biénio de 2015-16. Como resultado, o governo brasileiro adotou medidas
emergenciais com o objetivo de manutencao da renda e emprego.

Apesar das medidas adotadas, segundo a pesquisa PNAD Covid19, o mercado de
trabalho apresentou 13,8% de taxa de desemprego em 2020, e 13,2% em 2021. Além
disso, mais de 15 milhdes de brasileiros afirmaram que ndo procuraram trabalho por conta
da pandemia ou por falta de trabalho na localidade. Também foi observado uma queda no
rendimento mensal dos trabalhadores, uma das hipdteses é a ado¢do dos acordos de
reducdo salarial, 19,6 % das pessoas ocupadas tiveram rendimento menor do que o
normalmente recebido em 2020. Bridi (2020) comparou os resultados do mercado de

trabalho em 2020 com o mesmo periodo de 2019:

Quando comparados os dados de 2019 com os dados do mercado de trabalho
de 2020, observava-se o crescimento dos niveis de desocupacao que saltam de
12% no segundo trimestre de 2019 para 13,3% no segundo trimestre de 2020
— contexto da pandemia. Quando observada a taxa combinada de desocupacgéo
e a forca de trabalho potencial, observa-se o salto de 18,4% no segundo
trimestre de 2019 para 24% no mesmo periodo de 2020, evidenciado com a
brusca reducéo na taxa de participacdo na forca de trabalho e no nivel de
ocupacgdo, com variacdo de -5,7% e -5,6%, respectivamente, em relacdo ao
primeiro trimestre de 2020. A taxa composta de subutilizacdo da forca de
trabalho demonstra que o nimero de pessoas trabalhando horas insuficientes
também se altera: de 24,8% no segundo semestre de 2019 para 29,1% no
mesmo periodo em 2020. (BRIDI, p. 148 e 149, 2020).



Quando comparamos o ano de 2020-21 com o periodo de 2015 e 2016 € notdrio
0 maior impacto da crise recente. CORSEUIL, et. al. (2021) aponta que a queda da
populagéo ocupada foi de 6.4 p.p. em apenas dois trimestres de 2020, o percentual situou-
se em 47,1% contra 53,1% no apice da recessdo de 2015-16. A queda da ocupacéo refletiu
no amento da populacgéo fora da forca de trabalho, a taxa saiu de 39% no inicio do ano de
2020 para 44,9% no terceiro trimestre, os autores destacam que 0 maior impacto da crise
de 2020 estd novamente ligada a deterioracdo nos anos anteriores a crise, o que reafirma
0 argumento que a crise instalou em uma economia fragil e ainda em recuperacéo.

A populacdo de desalentados, ou seja, os individuos em condi¢édo de trabalho, mas
que, por acreditarem que ndo conseguirdo ocupacao, desistiram pela procura de emprego,
aumentou em propor¢do menor durante a pandemia comparativamente a recessdo do
biénio, no entanto, a taxa de desalento no inicio de 2020 j& era 0,7 p.p maior que no apice
da crise anterior. Segundo CORSEUIL, et. al. (2021), a paralizacdo das atividades e o
fechamento de milhares de vagas de emprego, casou uma expectativa para 0 aumento da
parcela de pessoas na condigédo de desalento, o percentual saltou de 7,1% para 7,5% em
um intervalo de dois trimestres.

Quando observadas as estatisticas do mercado de trabalho por tipo de ocupacéo,
observa-se uma queda maior no trabalho informal, aproximadamente 15,5% de queda
contra 9,62% dos trabalhadores formais. A comparacgdo por nivel de escolaridade revela
a desigualdade de oportunidades, que ja foi apontada anteriormente no periodo
imediatamente posterior a implantacdo do Plano Real em 1994. As ocupacGes que nao
exigem niveis de escolaridade completos sdo os primeiros a serem afetados.

Segundo a Pnad Covid-19, os individuos com ensino fundamental incompleto
observaram uma queda superior a 20% na ocupacdo durante a pandemia, 0S que possuem
o ensino fundamental completo queda de aproximadamente 18% e com ensino médio
completo cerca de 13%. A Unica faixa de escolaridade que apresentou relativa
estabilidade na ocupacéo foram a parcela, minoritaria, de brasileiros com ensino superior
completo, a taxa de ocupacao para essa classe oscilou certa de - 1 p.p. no primeiro ano da

pandemia.

Os estratos com trabalhadores mais vulnerdveis — jovens, mulheres, negros e
pouca escolaridade, que tendem a ser prevalentes no setor informal — foram
aqueles mais impactados pela perda de postos de trabalho associada ao choque
de 2020. Em que pese o mesmo fato estilizado ter sido observado na recesséo
de 2015-2016, a dimenséo das perdas correntes é muito maior. (CORSEUIL,
et. al., 2021, p. 19).



No tema renda, a pandemia de 2020 tem uma particularidade, a injecdo de
dinheiro, por meio do Auxilio Emergencial (AE), na economia real. A medida de
preservacdo de renda aumentou consideravelmente os rendimentos da parcela da
populacdo que vivia abaixo da linha da pobreza. Monte (2020) aponta que, direta ou
indiretamente, o AE fez parte da renda mensal de aproximadamente 29,4 milhdes de
domicilios do pais, esse numero representa mais de 104 milhdes de brasileiros no més de
junho de 2020.

A Pnad Covid apontou que as regides norte e nordeste foram as que registraram o
maior percentual de abrangéncia do auxilio. Em estados como 0 Amapa e Maranhéo, mais
de 70% da populacéo foi beneficiada, seguida por Para, Amazonas, Piaui e Alagoas com
mais 65% da populagdo recebendo o auxilio governamental. Em contrapartida, as regides
sul e sudeste tiveram o menor percentual de abrangéncia, com destaque aos estados de
Santa Catarina (27,7%), Rio Grande do Sul (32,9%) e Séo Paulo (38,9%).

Para o exercicio de 2021 o Governo Federal aprovou novas regras para o0 AE. Um
limite orcamentério de R$ 44 bilhdes foi estabelecido pela Emenda Constitucional n® 109,
sendo assim o auxilio passou a ser oferecido para apenas um individuo da familia no valor
de 375 reais quando chefiadas por mulheres, e 250 quando chefiados por homens. Com
essas reducdes o percentual da populacdo atendida pelo auxilio em 2021 caiu
significativamente, nenhum estado atingiu mais que 40% da populacdo sendo
beneficiada. Os destaques de abrangéncia continuaram sendo estados do Nordeste, como
Bahia (38,7%) e Maranhao (38,1%).

Ainda segundo a Pnad, o impacto do auxilio na renda nacional no primeiro ano
de pandemia foi de expansdo de 11,4%, a renda média do brasileiro saltou de R$ 1.154,8
para R$ 1.286,1 até meados de 2020. O impacto na reducdo da pobreza extrema é ainda
mais significativo, o indicador saiu de 14,4% antes da implantacdo do auxilio, para 3,2%.
Na regido nordeste, que apresentou a maior dependéncia do auxilio, a reducéo da extrema
pobreza foi 21,6 p.p., a taxa que estava em 25,4% antes do auxilio, passou a ser de apenas
3,8%.

A magnitude do beneficio emergencial também deve ser destacada dado o forte
impacto na composicéo da renda dos individuos mais pobres. Com o Auxilio
Emergencial os efeitos negativos da pandemia foram reduzidos, contribuindo
para aumentar a renda da populacdo localizada nos percentis mais pobres da
distribuicdo, fazendo com que o nivel de pobreza e desigualdade atingisse 0s
menores patamares ja observados em pesquisas recentes do IBGE. (MONTE,
2020, p. 17).



Portanto, mesmo com as reducgdes do valor do auxilio emergencial em 2021, esta
medida representou um respiro nas familias brasileiras que estavam abaixo ou proximas
a linha da pobreza. Ademais, as medidas adotas para manutencdo do mercado de trabalho
se mostraram importantes, mas ndo suficientes para conter a alta taxa de desocupacéo

especialmente entre os trabalhadores informais e com baixa escolaridade.

6.2 COMPORTAMENTO DO MERCADO DE CREDITO.

Por meio da revisdo dos dados foi possivel observar que conjuntura brasileira
durante a crise refletiu no mercado de crédito. Para conter os efeitos da pandemia o Banco
Central e Conselho Monetario Nacional adotaram uma série de medidas para garantir a
liquidez do sistema. Um por exemplo de medida emergéncia para o mercado de crédito
foi a liberacéo adicional dos depositos compulsérios, além dos empréstimos com lastro
em LF garantida, empréstimo com lastro em debéntures etc. As medidas adotadas tiveram
o0 potencial de ampliar a liquidez do sistema financeiro em R$1.274,0 bi em 2020, valor
equivalentes a 17,5% do Produto Interno Bruto (PIB).

Além disso, destacam-se as medidas de incentivo as concessdes de crédito. O BC
instituiu medidas para diminuir, por tempo limitado, as exigéncias de capital das
instituigdes financeiras. “Mesmo com o nivel confortavel de capital que as instituigdes
financeiras possuem para fazer frente a perdas, essas medidas foram adotadas com o
intuito de dar melhores condicdes para que as instituicdes fornecam mais crédito nesse
momento de incerteza” (BANCO CENTRAL, pl1, 2021). As medidas resultaram em um
potencial de ampliacdo da oferta de crédito em R$1.348,2 bi, ou 18,4% do PIB.

Um dos focos do Banco Central foi incentivar as concessdes as micro, pequenas
e medidas empresas. Historicamente o acesso ao credito por parte dessas empresas é
complexo, para Barone e Sader (2008) as politicas de incentivo ao microcredito voltadas
principalmente para populagdo de baixa renda implantas durante o governo Lula (2003 -
2006) representou uma ruptura no acesso ao crédito para essa parcela, passando a ser
entendido como micro finangas, introduzindo o crédito para consumo ou producao sem
distingdo. No entanto, os autores compreendem gque mesmo com tais incentivos, ainda
havia muito a se fazer para garantir o desenvolvimento desse segmento. Em meio a crise
pandémica, essa parcela empresarial tende a ser a mais afetada nas concessdes de crédito,
considerando o maior grau de inadimpléncia que representam aos bancos.

Um outro fator que influenciou o desempenho do mercado de crédito durante a

pandemia foram as concessdes para grandes empresas, mesmo apds um movimento de



aumento de pessoas fisicas na bolsa de valores e incremento no numero de empresas
listada, as grandes empresas buscaram por fontes de financiamento mais seguras durante
a pandemia.

Como resultado dos incentivos do BC e da preferéncia por financiamento seguro
por parte das empresas, o saldo das operac6es de crédito do sistema financeiro nacional
apresentou um crescimento de 15,5% em 2020, atingindo o patamar de R$ 4 trilhdes. Esse
resultado foi melhor do o ano pré-pandémico de 2019, quando o saldo de concessGes
cresceu 6,5%. A alta para as concessdes PJ foi de 21,8%, resultado significativamente
maior que a retracdo de -0,1% de 2019. Grande parte deste resultado se deu pelas
concessdes a micro, pequenas e médias empresas, segmento que gracas a iniciativas
citadas anteriormente cresceu 31,6% em 2020, frente 6,7% de crescimento em 2019.
Como esperado, o crédito as familias teve desempenho inferior, crescendo 10,9% no ano

frente um resultado de 11,9% em 2019.

A expansdo do crédito no ano foi influenciada pelas contratagGes
destinadas a empresas de menor porte, devido aos programas de
estimulo ao crédito lancados no segundo semestre para combater os
efeitos da pandemia. (BANCO CENTRAL, 2021, p.3).

Ao observar os saldos de concessbes em percentual do PIB € notério que as
medidas adotadas na pandemia se mostraram efetivas em sustentar as concessdes no
exercicio de 2021 e no resultado parcial de 2022, os dois anos apresentaram concessoes
totais acima de 50% do PIB.

Grafico 9. Crédito do Sistema Financeiro Nacional em % do PIB — Dez 2018 a

setembro de 2022
60,0 54,2 55,0
50,0 46,4
40,0
N 298 32,6
X 27,2
£ 30,0
] 22,4
[ — /
20,0 24,0
19,7
10,0
0,0
N > & ¢ 02 N > % ¢c 0+ N > % c 0+ N > % ¢ o
ALEIPALEIPIALEZIPRALE Y
2018 2019 2020 2021 2022
— P | PF Total

Fonte: Banco Central do Brasil — Elaborado pela autora.



Os resultados do crédito livre e direcionado apresentam a mesma caracteristica de
maior expansao para pessoas juridicas, segundo dados do BC, em 2020 o saldo das
operagOes com recursos livres foi de R$2,3 trilhGes, 0 que representou um crescimento
de 15,2% no ano, sendo R$1,1 trilhdo no segmento pessoa juridica (+ 21,6% no ano), com
destaque ao resultado da carteira de capital de giro, que cresceu 46,3% frente um resultado
timido de 4,8% em 2019. O crédito livre para pessoas fisicas atingiu R$1,2 trilh&o,
resultado 10,4% maior que 0 ano anterior.

O capital de giro pode ser entendido como o esforgo financeiro necessario para a
manutencdo das opera¢des durante o ciclo financeiro de uma empresa, como a pandemia
afetou a capacidade de pagamento dos agentes econdémicos e as vendas, 0 expressivo
resultado de crescimento dessa carteira de crédito evidencia que muitas empresas
necessitaram de socorro financeiro para manter sua operacdo. Os dados do segmento
mostram que o crédito para capital de giro com prazo superior a 365 apresentou
crescimento apds o inicio da pandemia em 2020, enquanto 0s empréstimos com prazo

inferior a 356 dias apresentaram certa estabilidade.

Grafico 10. Saldo de crédito na modalidade de Capital de giro — Dez/2018 a
Set/2022 (Em R$ milhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil- Elaborado pela autora.

O aumento das concessdes na modalidade de Capital de Giro, especialmente para
as pequenas empresas, levanta questionamentos sobre a inadimpléncia. O Gréafico 11



apresenta a variacao do indicador entre 2018 e setembro de 2022, é possivel notar que a
inadimpléncia ndo sofre incremento significado durante o periodo, e se analisado apenas
0 ano de 2020 resultado foi uma retragdo de 40% na taxa de inadimpléncia.

Vale ressaltar que como a maior parte dos créditos foram contratados com prazo
superior a 365, o indicador ainda precisa ser acompanhado pelos préximos periodos para

uma analise concreta, mas preliminarmente a tendencia é de estabilidade.

Grafico 11. Inadimpléncia na modalidade de Capital de giro — Dez/2018 a Set/2022
(em %)
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Fonte: Banco Central — Elaborado pela autora.

Portanto, com base nos dados analisados é possivel inferir que o comportamento
das concessdes de crédito no SFN durante a pandemia de covid-19 foi de expansao,
especialmente na modalidade de capital de giro, linha de crédito que visa garantir a
operacdo das empresas durante seu ciclo de pagamentos. E apesar das concessdes terem
tido incremento para a parcela considerada mais exposta a dificuldades de pagamentos, a

inadimpléncia até setembro de 2022 se manteve estavel.

7. CONCLUSAO

Por meio da revisdo da literatura foi possivel constatar que o Plano Real foi um
marco importante da historia econémica brasileira e representou o inicio da construcao

da estabilidade monetaria apos 13 planos econémicos fracassados na década de 80 e 90.



O plano também contribuiu para a construcdo de um sistema financeiro mais resiliente,
que conseguiu manter os resultados sustentaveis mesmo sem os lucros advindos das
operacdes atreladas a inflacdo e que apresentou solvéncia suficiente para enfrentar
adversidades globais.

A resiliéncia do Sistema Financeiro Nacional se mostrou relevante em uma
economia emergente visto que possibilitou a manutengdo das concessdes de crédito sem
comprometimento dos niveis de liquidez. Além disso, o desempenho do SFN durante a
pandemia ndo foi de retracdo do crédito como poderia ser esperado, os dados
evidenciaram um crescimento nas concessdes especialmente para empresas. O
comportamento expansionista pode ser explicado em fungdo dos incentivos adotados pelo
Governo Federal, como a taxa de juros em minimas historicas, e pelos programas voltados
para Micro, Pequenas e Médias empresas.

Apesar do crédito as familias ndo ter apresentado o mesmo crescimento das
concessdes para empresas, a implementacdo do Auxilio Emergencial para as familias
brasileiras em situacdo de venerabilidade social se mostrou importante para manter 0s
niveis de consumo e renda durante a pandemia. No entanto, as iniciativas de injecdo de
renda do Governo Federal e 0s programas voltados a manutencao do mercado de trabalho
ndo se mostraram suficientes para conter o agravamento dos indicadores de pobreza e
distribuicdo de renda.

Para o maior aprofundamento do tema, sdo necessarios estudos adicionais sobre
as consequéncias inflacionarias da injecdo de liquidez na economia e 0 comportamento

da inadimpléncia nos créditos concedidos com prazo superior a dois anos.
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