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Apresentacao

O ano de 2020 foi marcado pela pandemia do novo coronavirus, que, além de
alterar profundamente nossas vidas e dia-a-dia, imp6s desafios econémicos
significativos ao redor do mundo. A crise da covid-19 originou um periodo de
elevada instabilidade financeira e incerteza. Ela foi um choque de grandes
proporcdes, que afetou os precos dos ativos, as condi¢cdes de crédito e as
posicdes financeiras de bancos, empresas e familias.

Mas 2020 nao foi somente o ano da crise. Foi também um ano em que mudancgas
estruturais no sistema financeiro brasileiro se consolidaram. A alteragdo no papel
do mercado de capitais no crédito de longo prazo, o uso de novas tecnologias
financeiras e a integracao das preocupacdes com os riscos climaticos na agenda
dos reguladores sdao alguns exemplos de processos que irdo modificar
estruturalmente a forma que o sistema financeiro brasileiro opera.

Nessa coletanea de artigos, produzida pelos pesquisadores do Observatorio do
Sistema Financeiro (OSF-IE/UFRJ), analisamos criticamente os principais
desenvolvimentos do sistema financeiro brasileiro no ano de 2020. Nossa
preocupacao nao é meramente com a analise da conjuntura dos mercados, mas
com sua interpretacdo a luz de processos de carater estrutural, que se refletem
na capacidade de o nosso sistema financeiro funcionar em favor do
desenvolvimento do pais.

* %k %k

Essa preocupacado, alias, é o que motiva outras iniciativas do Observatério que
serao realizadas em 2021.

Em fevereiro, daremos inicio ao programa Sistema Financeiro Em Debate, que
ird ao ar no Canal do IE/UFRJ no YouTube a cada duas semanas. O programa sera
dedicado a discutir questdes relevantes envolvendo o sistema financeiro numa
linguagem descomplicada.

Em marco esta prevista a edicao do Dicionario do Sistema Financeiro, uma
iniciativa multimidia, com videos e textos, em que verbetes como “mercado de
capitais” e “Pix”, serdo analisados em linguagem simples, mas com o devido rigor
académico.
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A Retrospectiva OSF 2020 se dedica a analisar seis temas.

O primeiro deles diz respeito ao impacto da crise da covid-19 sobre a estabilidade
do sistema financeiro brasileiro. Busca-se avaliar como a pandemia afetou a
fragilidade financeira de diferentes atores no Brasil e quais politicas foram
adotadas para lidar com esse novo cenario.



O segundo tema é a utilizacdo de instrumentos de garantia ou fundos
garantidores na concessdao de crédito direcionado, uma experiéncia nova em
termos da escala e do alcance das medidas. Ela refletiu uma mudancga de postura
do governo e do papel dos bancos publicos, com o foco em empresas de menor
porte, normalmente negligenciadas em momentos de crise.

O terceiro tema é o boom do mercado de agdes brasileiro, que alcangou nimeros
de emissdes e negdcios ha muito nao observados. Em outras ocasides, como em
2007-8, esse mercado também ja havia apresentado um crescimento
extraordinario, mas que logo foi revertido. Seria agora esse desempenho
sustentdvel, tornando-se o mercado uma fonte de recursos estavel para as
empresas brasileiras?

O quarto tema é a turbuléncia do mercado de divida corporativa durante o ano
de 2020. Indagamos se essa experiéncia coloca em xeque o0 que parecia ser um
novo “paradigma” em termos do acesso das empresas brasileiras a recursos no
mercado de capitais. O contagio entre os mercados de divida publica e
corporativa em situacdes de instabilidade e o papel dos estruturadores e do
Banco Central do Brasil como formadores de mercado sao o foco da discussao.

As novas tecnologias financeiras e as mudancas no sistema de pagamentos
brasileiro sdo o quinto tema desta coletanea. Marcaram o ano de 2020: a
regulamentacdo do sistema financeiro aberto (open banking), a criacao de
ambientes experimentais (sandbox regulatdrio) para facilitar o acesso de novas
empresas aos ambientes regulados, o inicio das operacdes do sistema de
pagamentos instantaneo Pix e a digitalizacao de diversos processos. Nossa anadlise
avalia os impactos dessas mudancas sobre o sistema financeiro nacional e discute
as perspectivas e questdes que ficam em aberto para os préximos anos.

Por fim, o sexto tema trata da incorporacdo dos riscos climaticos na agenda do
sistema financeiro brasileiro, com destaque para a dimensao de sustentabilidade
no planejamento estratégico do Banco Central do Brasil — Agenda BCH.
Discutiremos as iniciativas da autoridade regulatdria anunciadas em 2020 e os
limites da estratégia que vem sendo adotada em nivel internacional para lidar
com os chamados “cisnes verdes”.

Desejamos a todos uma excelente leitura!
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1. A instabilidade é desestabilizadora: a crise da covid-19 e seus impactos

financeiros no Brasil

crise associada a pandemia

da covid-19  foi uma

experiéncia Unica na histdria
econdmica recente.

A adocao de medidas de isolamento
social e a incerteza quanto a evolugao
da pandemia tiveram como resultado
uma forte recessao em nivel global.

Sob o ponto de vista financeiro, a crise
desencadeou, ao mesmo tempo, trés
processos distintos de fragilizacao.

O primeiro foi a instabilidade verificada
nos principais mercados financeiros
internacionais, o que se traduziu num
agudo processo de deflacao de ativos.

O segundo foi o aumento da fragilidade
de empresas e familias devido a uma
gueda inesperada nas suas receitas,
sem um ajuste correspondente em
suas despesas.

O terceiro foi a situacao de insolvéncia
de alguns setores e empresas, que
viram seus balangos serem impactados
de forma irreversivel pela crise (e.g.
aviacdo).

Esses trés processos demandaram a
adog¢ao de medidas urgentes pelos
governos, que lancaram mao de uma
ampla gama de instrumentos.

Os bancos centrais, num primeiro
momento, inundaram os mercados
financeiros com liquidez (moeda),
comprando volumes expressivos de
ativos financeiros.

Ao mesmo tempo, forneceram linhas
especiais de crédito e flexibilizaram a
regulacdo para reestabelecer o funcio-
namento dos mercados.

Os governos também criaram linhas de
crédito e auxilios emergenciais para
ajudar empresas e familias a navegar
0s momentos mais criticos da crise.
Além disso, realizaram um enorme
esforco fiscal, inédito na histdria
econdmica contemporanea.

Do ponto de vista das economias
periféricas, como o Brasil, a crise da
covid-19 originou uma forte saida de
fluxos financeiros para o exterior,
acompanhada de uma forte desva-
lorizacdao de suas moedas perante o
ddlar.

No Brasil, esses trés processos de
fragilizacao se desenrolaram tal como
nos mercados internacionais. Verifi-
cou-se um aumento da incerteza e uma
queda ainda mais pronunciada da
demanda agregada numa economia ja
semiestagnada.

Houve uma realocagdao da riqueza
financeira na dire¢ao de ativos mais
liguidos, como os titulos publicos
(denominados em reais) de prazos



mais curtos e as opera¢des no mercado
interbancario.

Houve também um forte desequilibrio
financeiro nos balangos das empresas,
em especial, daquelas de menor porte,
diante da queda forte e inesperada na
demanda.

O mesmo ocorreu com as familias, que
se depararam com o fechamento de
inUmeros postos de trabalho e viram
sua renda evaporar.

Os bancos viram crescer os riscos de
inadimpléncia, elevaram suas provi-
sdes e tornaram-se mais seletivos na
concessao de crédito.

Em outro segmento do setor
financeiro, o de fundos de
investimento, a turbuléncia tomou a
forma de volumosos resgates nos
fundos de renda fixa.

Eventuais problemas relacionados a
estabilidade financeira fizeram soar
alertas nas autoridades.

Para lidar com a crise, o Banco Central
do Brasil (BCB) adotou uma série de
medidas destinadas a
gravidade dos processos de fragilizacao
identificados.

atenuar a

A taxa basica de juros foi cortada de
4,25% a.a. em fevereiro para 2% a.a.
em agosto, com o objetivo de
promover uma compensagao nhos
precos dos ativos financeiros.

A autoridade monetaria também
reduziu, em diferentes rounds, os
recolhimentos compulsérios a que os
bancos estdao sujeitos. Com isso,
liberou recursos que as instituicdes

financeiras deveriam manter junto ao
BCB para que elas os usassem na
aquisicao de outros ativos.

Adicionalmente, foram criadas linhas
especiais de crédito para os bancos e
estruturados novos  instrumentos
financeiros de modo a assegurar que o
sistema financeiro nao tivesse proble-
mas em rolar suas obrigacdes ou
adquirir novas dividas.

As medidas foram suficientes para
limitar a queda nos pregos dos ativos e
dirimir as duvidas quanto a solvéncia
do sistema financeiro nacional.

Ja no segundo trimestre do ano era
possivel observar uma recuperagao
dos mercados, sem que isso, contudo,
se traduzisse num maior dinamismo
das emissdes primarias de ativos.

O terceiro trimestre foi um periodo de
incertezas e volatilidade, em especial,
no que se refere ao mercado de titulos
publicos. Nessa oportunidade, diversos
fatores concorreram para que as taxas
de juros longas subissem.

Houve um movimento internacional de
liquidez desfavoravel, a luz das elei¢des
americanas. Domesticamente, obser-
vou-se a falta de coordenacao no
interior da equipe econbmica e
problemas de comunica¢ao em relagao
a estratégia de politica monetaria do
BCB, em particular, quanto ao nivel da
taxa bdsica de juros.

Esses foram alguns dos fatores
objetivos que alimentaram essa
volatilidade, operada pelos agentes de
mercado sob a alegacdao de um suposto
“risco fiscal”.



Com a resolucdo da eleigao americana,
os desdobramentos dos pacotes de
estimulo e o avango das vacinas contra
a Covid-19, o quarto trimestre foi
marcado por uma forte recuperagao
dos movimentos de capitais e dos
precos de ativos em todo o mundo.

Com isso, a turbuléncia do terceiro
trimestre foi deixada para tras,
retomando-se a alta nos precos dos
ativos financeiros.

O segundo processo de fragilizacao,
envolvendo empresas nao-financeiras
e as familias evoluiu de forma
diferente. Ele ndo encontrou solucao
somente a partir das medidas de
liguidez que favoreceram os bancos.

Concessdes de crédito - Pessoas Fisicas - RS bilhdes
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Concessdes de crédito - Pessoas Juridicas - RS bilhdes
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Momentos de crise sao tipicamente
desafiadores do ponto de vista do
crédito. As instituicdes financeiras
passam a privilegiar a seguranca e a
flexibilidade de seus portfdlios,
limitando novos empréstimos.

Contudo, essa postura dificulta a
rolagem de dividas e prejudica as
possibilidades de que os devedores
honrem seus compromissos. As
instituicOes se deparam, entdao, com
uma possivel espiral negativa de
inadimpléncia.

Diante da expectativa de um forte
choque contracionista no primeiro
trimestre, o BCB promoveu vdrias
rodadas de flexibilizacGes regulatdrias,
que facilitaram as renegocia¢des de
empréstimos e criaram incentivos para
que 0s bancos
brasileiros  fizessem
novas concessoes.

A resposta do mer-
cado foi heterogénea.
As novas operagdes de
crédito para pessoas
fisicas cairam bastante
durante o primeiro
semestre de 2020, em
relagdo aos numeros
pré-crise. No segundo
semestre, porém, con-
solidou-se uma recu-
peragao.

(\O

No caso das empresas,
marco foi marcado
por uma expansao das
concessoes. Verificou-
se a renegociacdao de
empréstimos por em-
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presas de maior porte, que viram o
acesso ao mercado de capitais
dificultado com a turbuléncia da crise e
recorreram aos bancos para gerenciar
seus balangos.

As empresas de menor porte, porém,
ndao encontraram a mesma facilidade
em acessar essa valvula de escape.

Os dados divulgados pelo BCB nao
trazem informagdes por porte nas
concessdes (fluxos), porém segmen-
tam por porte para os saldos de
empréstimos (estoques).

No primeiro semestre de 2020, em
comparacao ao final de 2019, o
estoque de empréstimos para micro,
pequenas e médias empresas (MPME)
cresceu 2,7%. No caso das grandes
empresas a expansao desse indicador
foide 11,8%.

Somente no segundo semestre, apos a
efetivacdo pelo governo dos mecanis-
mos de garantia, as MPME viram
alguma normalizagao no seu acesso a
linhas de crédito e o segmento de
pessoas juridicas se  expandiu,
terminando 2020 com um aumento
dos fluxos de crédito.

A demora na operacionalizacdao das
linhas de garantia, bem como a
retracdo do crédito a pessoas fisicas,
gue muitas vezes se confunde com o
crédito “produtivo” para micro e
pequenas empresas € microempre-
endedores, ndo foi isenta de
consequéncias.

O Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) estimou que 555,2
mil empresas tinham fechado as portas

até junho devido a pandemia, refle-
tindo os problemas do primeiro
semestre.

A situacao de insolvéncia de empresas
e de alguns setores foi operada
principalmente no ambito privado. As
iniciativas do governo nessa area nao
produziram resultados palpaveis.

Mesmo assim, persistem os des-
equilibrios financeiros causados pela
pandemia, o que podera levar a
problemas desse tipo no futuro, tanto
empresas quanto familias obrigadas a
promover a renegocia¢ao de seus
passivos, para evitar o risco de
insolvéncia.

E interessante notar que antes da
pandemia o endividamento das
familias estava em expansao, com uma
elevagdo do comprometimento da
renda familiar com o pagamento de
despesas financeiras.

A crise reforcou tal tendéncia, fazendo
com que o endividamento em relagao
a renda dos Uultimos doze meses
atingisse sua maxima histdrica de
50,3% em outubro de 2020, conforme
a série do BCB.

Essa maior fragilizacao do balanco das
familias encontrou um atenuante na
concessao do auxilio emergencial,
beneficio criado pelo Congresso
Nacional durante a pandemia,
destinado a trabalhadores informais,
autéonomos e desempregados.

As estatisticas do IBGE indicam que a
medida alcangou 43% dos lares do pais,
beneficiando cerca da metade da
populagdo brasileira.



O auxilio, porém, expirou no final de
2020 sem que fosse renovado pelo
governo federal, colocando em xeque a
situagdo financeira das familias
brasileiras para o ano de 2021.

Essa decisdo se soma a expectativas
pouco animadoras em termos de
emprego e renda, o que pode apontar
para um aumento da vulnerabilidade
financeira da populagao.

Essa perspectiva permite  que
compreendamos a crise ndao sé pela
Otica da estabilidade do sistema
financeiro, mas também por meio do
reconhecimento de um processo de
aumento das desigualdades vinculado
as posicoes financeiras dos agentes.

Os efeitos da crise no mercado de
ativos parecem ter sido sanados a
partir das politicas do BCB e da
recuperacao dos fluxos de capitais
externos no segundo semestre, apos a
eleicdo americana.

A deflacdo do inicio da pandemia foi
revertida e, ao fim e ao cabo, os
detentores da riqueza financeira viram
seu patrimonio se expandir no ano de
2020.

Deflacdo/inflagdo de ativos: varia¢do % acumulada no

trimestre - 2020

Empresas menores e familias, por
outro lado, terao pela frente um
cenario de elevado desemprego, baixo
dinamismo da demanda agregada e
maior austeridade fiscal.

Nesse contexto, novas rodadas de
aumento da fragilidade financeira
poderdo ocorrer no futuro préximo.

Muitas firmas ainda terao que fechar as
portas e a inadimpléncia dos
endividados de maior risco pode
crescer em 2021, caso o0 governo nao
adote outras politicas compensatorias.

O sistema financeiro brasileiro avanca
nessa nova década diante de um
cenario peculiar: a fragilidade dos
agentes nao-financeiros ndo é
desprezivel, mas a riqueza continua
crescendo, permitindo as instituicdes
financeiras acumular ganhos e
assegurar algum grau de estabilidade
financeira.

A funcionalidade do sistema ao
desenvolvimento acaba prejudicada
por essa combinacdao de fatores e a
duvida que fica é se essa configuracao
poderd encontrar alguma barreira logo
a frente.

Nos outros textos da
Retrospectiva OSF 2020
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2. A vez das garantias

icro, pequenas e meédias
empresas (MPME) se
depararam com uma
situacdo desafiadora no primeiro
semestre de 2020, a fase mais aguda da
crise econdmica associada a pandemia.

A demanda agregada desabou e o
distanciamento social necessario para
controlar a pandemia inviabilizou o
funcionamento de diversos negdcios,
em especial, no setor de servicos.

Enquanto viam suas receitas frustradas
€ seu caixa se exaurir, 0s compromissos
financeiros mantinham-se inalterados.
O resultado foi um aumento muito
grande da fragilidade financeira dessas
empresas.

Para lidar com essa fragilizacao e
sobreviver a crise, as empresas se
viram diante de dois tipos de solucao
principais: a reestruturacao de suas
obrigacbes ou a venda de ativos —
€5Cassos — para gerar caixa.

Essas sdao solugdes operadas privada-
mente. Deve-se, ainda, incluir um
terceiro tipo de solucao, vinculado a
politicas publicas voltadas a mitigacao
dos problemas de balango dessas
firmas: as garantias publicas para os
financiamentos bancarios as MPMEs.

As principais obrigacdes sujeitas a
renegociacdo sao os contratos de
trabalho e de divida.

No primeiro caso, a pandemia teve
como consequéncia o fechamento de
um volume significativo de postos de
trabalho, parcialmente revertido apds

medidas de apoio ao consumo (auxilio
emergencial) e a flexibilizacdo do
distanciamento social.

Tais medidas tiveram papel central
para a viabilidade do largo setor
informal que caracteriza a economia
brasileira. Elas foram a principal forma
de ajuste para as MPME.

No caso das dividas, a discussdo deve
levar em conta que um contingente
relevante das empresas de menor
porte ndo acessa regularmente o
mercado de crédito para pessoas
juridicas.

Parte do crédito das MPME toma a
forma de empréstimos pessoais aos
donos dos negdcios. Outra parcela das
MPME  sequer acesso a
empréstimos por ndo dispor de ativos
ou garantias que sirvam de colateral,
por dificuldades burocraticas ou
mesmo por uma falta de educacdo
financeira apropriada, como levantado
pelo Sebrae.

tem

Na falta de ativos e garantias dispo-
niveis, o custo do crédito e as
condi¢Oes de caréncia, pagamento e
prazo nao favorecem esse grupo de
firmas, que se deparam com uma
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oferta de linhas demasiado caras e de
curtissimo prazo de maturacgao.

Nesse contexto, a rolagem e renego-
ciacdo de dividas ou mesmo a
contratacao de novos empréstimos por
MPME deveria ser encarada como uma
estratégia coadjuvante de gestao das
obrigacdes financeiras dessas firmas.

Porém, durante a crise da Covid-19
essa forma de gerenciamento ganhou
projecao a partir das medidas adotadas
em ambito federal, que viram no
crédito a principal saida para esse
grupo de empresas.

O primeiro programa a ser estruturado
foi o Programa Emergencial de Suporte
a Empregos (PESE), com previsdao de
liberagdo de até RS 40 bilhdes em
empréstimos para o pagamento da
folha salarial.

O programa previa como contrapartida
a manutenc¢ao das vagas de trabalho,
com os recursos sendo destinados
diretamente aos empregados. Oferecia
em troca uma caréncia de 6 meses e
condicdes especiais em termos de
prazo e taxa de juros. Os recursos
aportados pelo Tesouro Nacional
totalizariam RS 36 bilhdes, cabendo
aos bancos os restantes RS 4,0 bi.

Num segundo momento, dois fundos
garantidores ja existentes foram
recapitalizados pelo governo. O Fundo
Garantidor de Operagbes (FGO) e o
Fundo Garantidor de Investimentos
(FGI).

Esses dois fundos originaram,
respectivamente, o Programa Nacional
de Apoio as Microempresas e Empre-

sas de Pequeno Porte (Pronampe) e o
Programa Emergencial de Acesso ao
Crédito (Peac).

O Pronampe forneceu as micro-
empresas e firmas de pequeno porte
empréstimos com condi¢des especiais
sem vincular os recursos a nenhum uso
especifico. O FGO foi estruturado de
modo a garantir até 100% de cada
operacao e até 85% do total da carteira
de cada agente financeiro. Bancos
publicos e privados poderiam operar a
linha.

J4 o Peac se destinou a empresas de
pequeno e médio portes — fatura-
mento entre RS 360 mil e RS 300
milhdes — , sendo operacionalizado
pelo FGI, gerido pelo BNDES. Nesse
caso, os niveis de garantia foram
menores: até 85% de cada operagao e
até 30% do total da carteira de cada
agente financeiro.

Foram estruturados também outros
dois programas: o Programa de Capital
de Giro para Preservagao de Empresas
(CGPE) e o Peac-Maquininhas.

O CGPE criou incentivos para as
instituicoes  financeiras  liberarem
recursos dos programas mencionados
acima para a utilizacdo como capital,
oferecendo um desconto regulatério
em termos dos requerimentos de
capital dos bancos.

O Peac-Maquininhas, por sua vez, nao
teve aporte de recursos publicos,
recorrendo a utilizagao dos recebiveis
futuros de transacdes realizadas por
meio das maquinas de pagamento
digital. Com base nesses recursos, as
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empresas poderiam solicitar um
“adiantamento” sob a forma de
empréstimo para lidar com

necessidades financeiras urgentes.

Os mecanismos de garantia previstos
por esses programas ja eram
conhecidos, mas pouco utilizados no
caso brasileiro, que, historicamente,
privilegiou o direcionamento direto de
crédito por meio de bancos publicos ou
por meio da compulsoriedade regula-
toria (crédito habitacional e rural).

Entretanto, desde 2016, a op¢ao
politica de promover um encolhimento
do sistema financeiro publico limitou
essa forma de acdo do Estado.

A adocdo da Taxa de Longo Prazo (TLP),
alinhando as taxas de captacdao do
BNDES aos movimentos de preco da
divida publica em mercado, e a
antecipacao da devolucdo de recursos
do BNDES ao Tesouro foram
responsdveis por desarticular um
importante pilar da politica financeira
brasileira e limitar a funcionalidade do
sistema financeiro nacional.

Com a crise da covid-19, os sinais de
que as empresas de menor porte
estavam com dificuldades para
sobreviver e para acessar o mercado de
crédito tradicional ligaram o alerta das
autoridades para a necessidade de
alguma resposta institucional.

A reativacdao dos mecanismos diretos
de direcionamento de crédito por meio
de bancos publicos ndo estava na
agenda politica da atual administracao
federal.

A opcdo, portanto, recaiu sobre os
mecanismos indiretos de direciona-
mento, trazendo as garantias para o
centro do palco.

O uso de garantias prevé a originacao
do crédito de forma voluntaria pelas
instituicbes financeiras. Seu uso
permite mitigar as perdas em caso de
inadimpléncia. A contrapartida é a
fixacao de condi¢des especiais para os
empréstimos, como as descritas no
Pronampe, Peac e demais programas.

O que ocorre nesse caso € que, por
meio de aval ou seguro de crédito, o
Estado assume parte do risco do
empréstimo, induzindo as instituicdes
relutantes a retomarem suas opera-
coes.

Alguns autores defendem, inclusive,
que esse é um mecanismo “fiscalmente
eficiente”, pois permite gerar receitas
sobre os valores das operagdes, ao
passo que as perdas sao limitadas aos
valores inadimplidos, normalmente
bem inferiores ao total do crédito
coberto por essas garantias.

A opc¢do do governo brasileiro por esse
tipo de mecanismo respondeu,
portanto, as novas orientacdes de
politica financeira e fiscal que
combinam uma agenda de austeridade
e reorienta¢ao do papel do Estado na
economia.

Respondeu também ao fato de que,
diferentemente do que ocorreu na
crise de 2008, o sistema financeiro
local e o internacional ndo sofreram
uma soluc¢ao de continuidade.
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As novas linhas demoraram a serem
estruturadas e operacionalizadas, o
gue gerou algumas dificuldades para as
empresas de menor porte no pais.

Como ja comentado no primeiro artigo
desta Retrospectiva OSF 2020, até o
final do primeiro semestre, 555,2 mil
empresas tinham fechado as portas,
definitiva ou tempo-
rariamente, refletindo
os desequilibrios fi-
nanceiros com origem
na pandemia.

7,0
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
. . . 1’0
O PESE foi o primeiro
programa a se tornar
operacional, mas teve
desempenho  muito
aquém do esperado.
Previa-se a liberacao
de até RS 40 bilhdes, mas somente RS
8 bilhdes foram contratados durante
sua vigéncia — entre abril e outubro de

2020.

-1,0
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-3,0

. Grandes  -1,3
-0,5

-1,8

MPMEs
@ Total

A necessidade de preservacao dos
postos de trabalho e a (relativamente)
baixa cobertura dos mecanismos de
garantia foram os principais fatores
mencionados para justificar a falta de
interesse dos bancos e das empresas.

Jd o Pronampe e o Peac, ainda que
tenham demorado a se tornar
operacionais, tiveram grande sucesso
na liberagao de recursos e contratagao
de operagdes.

No segundo semestre de 2020,
impulsionaram o mercado de crédito a
pessoas juridicas de menor porte.
Enquanto no primeiro semestre de
2020 os saldos de crédito a empresas

0,4
0,3
0,7

cresceram 2,7% para MPME e 11,8%
para grandes empresas, no segundo
semestre (até novembro) a expansao
foi de 29,4% para MPME e somente
0,3% para grandes empresas
respondendo por grande parte do
crescimento do saldo de empréstimos
a pessoas juridicas.

Contribuicdao % ao crescimento do saldo de operagées
de crédito a pessoa juridica por porte

jan/20 fev/20 mar/20 abr/20 mai/20 jun/20 jul/20 ago/20 set/20 out/20 nov/20 nov/21

58
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6,4

11
0,2
13
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0,6
0,2
0,8

-1,2
3,0
18

0,3
2,1
2,4

14
14
2,8

0,4
0,8
1,2

0,7
12
19

0,6
1,1
1,7

Fonte: Banco Central do Brasil.

Apds a adocdo dos programas, o
volume de novas concessoes de crédito

direcionado mais que dobrou no
terceiro trimestre em relagdao ao
segundo. No quarto trimestre, os

recursos dos fundos comegaram a se
exaurir, fazendo cair as concessoes,
mas uma nova capitalizacdo do FGO
deu folego ao Pronampe.

Foram concedidos RS 37,5 bilhdes em
empréstimos pelo Pronampe e RS 92,1
bilhdes pelo Peac. O Peac-Maquininhas
liberou RS 3,1 bilhdes e o CGPE,
descontadas as operagdes indiretas
registradas no Pronampe ou Peac,
concedeu RS 14,4 bilhdes.

O total desembolsado a partir dos
programas associados aos mecanismos
de garantia foi, entdo, de RS 147,3
bilhdes no ano de 2020.
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Os bancos publicos desempenharam
um papel relevante na implementagao
desses programas.

No Pronampe, a Caixa e o Banco do
Brasil responderam pela maior parte
dos recursos liberados, com destaque
ainda para as cooperativas.

No Peac, a Caixa também exerceu um
papel importante, mas os protago-
nistas foram os grandes bancos
privados nacionais.

Por fim, no Peac-Maquininhas, o BB foi
a principal instituicdo financeira em
termos das contratagdes.

%k %k k

A reflexdao que se coloca a partir da
experiéncia com mecanismos de
garantia durante a crise da covid-19 é
se sua utilizacdo pode dispor de um
carater n3ao s6 emergencial, mas
também regular.

Os bancos publicos, em especial,
poderiam desempenhar o papel de
protagonistas, o que configuraria uma
mudang¢a na atuacdao dessas institui-
¢O0es ao mudar seu foco da concessao
direta de crédito para a de operador de
recursos do Tesouro Nacional para

garantias financeiras a empréstimos de
bancos comerciais.

Pode-se discutir se essa forma de
atuacdo é suficiente para assegurar
uma maior funcionalidade do sistema
financeiro brasileiro para o desenvol-
vimento do pais.

Uma avaliagdo preliminar sugere que
esses mecanismos por si sé tem escopo
limitado; isto é, outros mecanismos
também podem e devem ser utilizados.

Porém, o que a crise recente mostrou é
que, no futuro préximo, continuara
sendo importante dispor de mecanis-
mos que permitam a rolagem das
dividas das MPME diante de uma
demanda agregada que ainda sera
anémica em 2021.

Nesse sentido, as garantias devem ser
incluidas permanentemente no rol de
politicas financeiras, mas é também
preciso repensar o papel de outras
politicas — como a fiscal — e do préprio
sistema financeiro publico brasileiro
para uma recuperacao sustentada da
economia brasileira.
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3. 0 novo boom do mercado de agoes brasileiro

Na segunda metade dos anos 2000, os
investidores brasileiros celebravam a
mudanca na notacado de risco do pais e
o alcance do chamado grau de
investimento. Era uma espécie de selo
de qualidade que colocava os ativos do
pais na mira dos investidores globais.

Esse reconhecimento coroava um
periodo de prolongada prosperidade
no mercado de capitais brasileiro, no
qual as emissGes de ativos e os
volumes negociados se multiplicavam.

Cada vez mais empresas decidiam abrir
seu capital, na medida em que novos
investidores entravam em cena e os
precos dos ativos quebravam recordes
atras de recordes. A riqueza financeira
nunca havia se expandido tanto.

Porém, no meio do caminho tinha uma
crise. A faléncia do banco americano
Lehman Brothers e o debacle global
gue se desenrolou representaram um
choque de grandes proporg¢des para 0s
mercados ao redor do mundo.

No caso do Brasil, o indice de acdes da
entdo BM&FBovespa (lbovespa), que
havia saido da casa de 20 mil pontos-
base em 2003 para superar, no
primeiro semestre de 2008, o limiar
dos 70 mil pontos, encerrou 0 ano num
patamar inferior a 40 mil pontos.

A expansao do mercado acionario de
2004 a 2008 foi descontinuada, mas os
anos seguintes registraram o que
poderiamos classificar ndao como uma
reversao, mas uma desaceleragcao da
trajetdria ascendente anterior.

A forte demanda por agdes pelos

investidores estrangeiros e outros
fatores, como a concentracao setorial
das empresas brasileiras em atividades
ligadas a producao de commodities,
havia conferido ao mercado brasileiro
grande sensibilidade aos movimentos
internacionais de liquidez e precos.

No ano de 2010, ensaiava-se uma
recuperagao, mas o agravamento da
situagdao europeia na esteira da crise
financeira internacional de 2008-9
acabou frustrando essa possibilidade.

As novas emissdes se reduziram
drasticamente e as aberturas de capital
se tornaram eventos raros. Inaugurou-
se um periodo de longo declinio do
mercado de a¢des no pais, alimentado
nao s6 por fatores externos, mas
também por fatores internos, em
particular, a crise politica, institucional
e econdbmica que se instalou no pais na

metade da década de 2010.

N3o sé o preco das acdes seguia uma
tendéncia de queda, mas as portas
para a obtengdo de recursos tornaram-
se mais estreitas, seja porque a propria
oferta estava debilitada pela
estagnacdo econb6mica, seja porque
investidores estrangeiros e detentores
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da riqueza buscavam maior seguranca
para suas aplicagdes.

O cendrio comegou a se modificar em
meados de 2016, quando os efeitos do
forte ajuste recessivo de 2015
comecaram se

dissipar.

a

O Banco Central do  140.000

Brasil (BCB) deu inicio
a sucessivos cortes na
taxa basica de juros,
estimulando a busca
por retornos em 50000
classes de ativos mais 0
arriscadas, ampliando,
portanto, a demanda
por acoes.
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Fonte: Ipeadata.

As empresas lideres em seus setores
também deram inicio a um processo de
centralizacao, recuperando as taxas de
lucro a despeito do baixo crescimento.
Muitos processos de fusao e aquisicao
avancaram.

Do ponto de vista do desempenho dos
precos dos ativos, a ado¢ao de uma
agenda neoliberal foi interpretada
como um elemento favoravel a
expansao da riqueza financeira, a
despeito dos efeitos deletérios sobre a
demanda agregada e a desigualdade
no pais.

O ciclo internacional de liquidez
também favoreceu a entrada de
capitais, o que tornou o saldo de
investimentos em carteira no balango
de pagamentos positivo novamente.

Nesse contexto, teve inicio um
processo sustentado de expansao dos
precos das agdes, com o l|bovespa

30/12/06

rompendo os recordes anteriores de
2008 e alcangando os 120 mil pontos
no final de 2019. E como se uma pessoa
que investisse seu patriménio no
Ibovespa o visse triplicar na segunda
metade da década de 2010.

Ibovespa (pontos-base)
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A crise da covid-19 imp6s uma forte
deflagdo nos precos das acdes no
primeiro trimestre de 2020, mas as
medidas anticiclicas adotadas pelo BCB
e a recuperacao dos fluxos de capitais
internacionais fizeram com que
houvesse uma rapida recuperacdo do
Ibovespa. No final do ano, as perdas ja
haviam sido revertidas e os pregos
seguiam em expansao.

O que caracteriza um boom, porém,
nao é somente o aumento dos precos.
O mercado de agdes tem como uma de
suas principais fungdes viabilizar que as
empresas adotem estruturas de
financiamento mais robustas. Ao invés
de se endividarem ainda mais, com a
emissao de agles as empresas
encontram novos “sdcios” para levar
adiante seus negdcios.

As emissdes primarias de agdes
servem, portanto, para reorganizar as
obrigacdes financeiras (funding) ou
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viabilizar o “financiamento” direto a
projetos de expansao e concentragao
do capital ou investimento.

A decisdo de recorrer aos recursos de
terceiros por meio de agdes difere
bastante da decisdao de acessar esses
recursos por meio de divida.

No primeiro caso, o que esta em jogo é
a propriedade ou a sociedade em uma
firma. Estdao envolvidas questdes de
controle da companhia, influéncia na
tomada de decisdes e partilha dos
lucros com os acionistas.

No segundo caso, a operagao é similar
a um empréstimo bancario, porém,
mais flexivel, na medida que permite as
empresas acessarem um conjunto mais
variado de credores. Assim como nos
empréstimos, esses credores devem
obter um retorno nas condicdes
pactuadas, do contrario podem
recorrer as garantias de cada operacao.

A expansdao continuada do mercado
primario de acdes é, portanto, um
indicador de expectativas favoraveis
por parte das empresas emissoras em
termos do crescimento da firma ou do
setor ou da economia como um todo.

Por isso, o que
caracteriza uma fase
expansiva do mercado
aciondrio é nao sé o
aumento dos pregos
das
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As emissOes primarias '

de agdes cresceram
significativamente no

biénio 2019-20, com 32 operagdes em
2019 e 45 em 2020. O total captado foi
de RS 37,1 bilhdes em 2019 e RS 65,7
bilhdes em 2020.

Esse patamar é compativel com o
volume de emissdes do boom anterior
no final da década de 2000 — em
especial, remete ao volume de
emissdes realizadas em 2008, de RS
67,9 bilhGes (a precos de 2020).

Esse movimento ocorreu num periodo
em que a economia brasileira cresceu
muito pouco no agregado e que foi
atingida em cheio pela crise da covid-
19, como ja discutido no primeiro
artigo dessa Retrospectiva OSF 2020.

O que chama atencao também é o
elevado numero de empresas que
abriram capital e emitiram ac¢des pela
primeira vez (initial public offerings).
Foram 27 operag¢des, que angariaram
RS 45,3 bilhdes — o maior valor da série
de estatisticas desde o boom do final
da década de 2000.

A interpretacao sobre a concentracao
dos negocios parece encontrar eco
também na andlise da destinacdo dos
recursos captados. Em 2019 e 2020,
cerca de dois tercos dos valores

Emissdes primarias de agées - RS bilhdes de 2020
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Fonte: Anbima. Valores ajustados pelo IPCA.
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captados foram destinados a aquisicao
de ativos ou participacao em acdes em
outras empresas. Somente 15% dos
recursos, em média, foram usados para
reduzir o volume de obrigacdes
financeiras nesses 2 anos.

Sob a dtica dos demandantes de a¢des,
muitas coisas mudaram nos ultimos
anos. Em especial, a queda nas taxas de
juros levou a mudangas importantes na
alocacdo da riqueza financeira no pais.

Cada vez mais, os fundos de acdes ou
multimercado  foram alvo  dos
investidores. Na busca por retornos
mais atrativos, o mercado de agdes foi
uma das saidas para a alocacdo da
rigueza.

Em 2019, os fundos de acgdes
registraram a maior capta¢ao no ano
na industria de fundos, RS 86,2 bilhdes,
liderando a entrada de recursos pela
primeira vez na série historica da
Anbima. Ja a classe multimercados
havia captado RS 66,8 bilhdes.

Em 2020, esses fundos registraram
captacdes liquidas de RS 69,4 bilhdes e
RS 97,6 bilhdes, respectivamente. No
mesmo periodo, os fundos de renda
fixa registraram resgates liquidos —
saidas de recursos —

de RS 41,2 bilhes.

3.500.000
Com iSO, 0OS  3.000.000
investidores  estran-
geiros mantiveram um
papel relevante na 1500000
compra das emissdes
primarias, mas deixa-
ram de ser os protago-
nistas. Os fundos de
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1.000.000
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Fonte: B3.

investimento ultrapassaram em peso
esses investidores (43,0% contra 34,1%
no ano de 2020) e, quando somados a

outros investidores institucionais,
responderam por quase 60% da
demanda.

O aumento do niumero de investidores
individuais na bolsa também merece
registro. Em 2010, o auge da expansao
anterior, eram 611 mil pessoas fisicas
cadastradas na bolsa. Esse niumero caiu
ao longo da década de 2010 e voltou a
crescer em 2017.

Em 2019, eram 1,7 milhdes de
investidores na bolsa, numero que
praticamente dobrou ao longo de
2020. A B3 informou que o ano se
encerrou com 3,2 milhoes de CPFs, um
recorde histérico.

A queda nos juros é parte importante
dessa histdria, mas ha outros fatores
em jogo. Em 2019, a taxa bdsica de
juros e as taxas longas cairam em
sincronia. Essa realidade, porém, nao
se reproduziu em 2020, quando a taxa
basica caiu, longas
subiram ou ficaram estaveis.

mas as taxas

Em 2020, a turbuléncia e a volatilidade
nos mercados de renda fixa, que

Nimero de CPFs na B3

3.229.318

619.625
610.915
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analisaremos no préximo artigo da
Retrospectiva OSF 2020, parece ter
tido também um papel em induzir a
demanda por ativos de outras classes,
em especial, de renda variavel -
diretamente ou via fundos.

Além disso, a queda nos juros mudou o
foco na distribuicdo de produtos
financeiros, que se voltou ao mercado
de ag¢des. Os investidores individuais
foram bombardeados com
recomendacdes de aplicacdo nesses
ativos, inclusive por meio de canais
digitais e da ascensao de
influenciadores de investimento no
YouTube e em outras redes sociais.

O ocorrido impde importantes desafios
aos reguladores, que devem assegurar
que esses atores operem de forma a
ndao minar a confianga dos investidores
no mercado, fazendo com que a
participacdo das pessoas fisicas se
expanda de forma sustentavel.

Esse ponto é ainda mais relevante, pois
o processo de mudanga na distribuicao
da demanda de acdes a favor dos
investidores domésticos certamente é
uma novidade, que diferencia o boom
recente do vivido anteriormente.

Crises s3ao sempre precedidas de
periodos de forte expansdao dos
negocios. O que conduz a elas, porém,
nao é a expansao dos negdcios em si,
mas uma evolucdo desfavordvel dos
indicadores de risco na fase expansiva.

Se o peso dos investidores domésticos
na demanda se mantiver ao longo do
tempo, pode ser que a vulnerabilidade
do mercado brasileiro a movimentos
internacionais seja atenuada, dando
maior folego ao periodo expansivo.

Isso, porém, depende nao so de fatores
domeésticos, mas de como os
investidores estrangeiros irdao se
comportar a luz do ciclo de liquidez
internacional nos préximos anos.

As perspectivas de crescimento e
recuperacdo da economia brasileira
nao sao animadoras, o que tende a
desincentivar a entrada de capitais —
especialmente quando comparamos o
Brasil a outras economias emergentes
asiaticas.

Por outro lado, os termos de troca
parecem favorecer um conjunto de
empresas, devido a uma expansao dos
precos de commodities nos mercados
internacionais e para certas empresas
essas variaveis sao as mais relevantes
para que cresgam.

Desse modo, nem todos os caminhos
levam a uma expansdo tonificada do
boom dos ultimos dois anos, mas é
possivel que o crescimento recente
tenha algum félego.

A centralizagdao do capital brasileiro
ainda impulsionara o mercado, mas o
desafio serd a sustentacdo desse
processo numa economia combalida
pela covid-19 e por baixas taxas de
crescimento econémico.
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4. Divida corporativa: o “novo modelo” de financiamento ja em xeque?

ano de 2020 foi um periodo

de turbuléncia nos mercados

financeiros, especialmente
no de renda fixa.

As taxas de juros registraram uma
volatilidade muito grande em meio a
pandemia, refletindo as incertezas em
relagido a evolugao da covid-19, o
comportamento da divida publica e os
movimentos dos investidores globais.

Os efeitos ocorreram nao sé no
mercado de divida publica, mas
também, por contagio direto, no
mercado de divida corporativa. O custo
de emitir divida se expandiu, assim
como o interesse em novos papeis.

A pandemia chamou atencao ndo soé
pela agitacdo, mas também pelo
contraste com o periodo que o
precedeu. Os ultimos anos da década
de 2010 pareciam marcar uma nova e
prospera época para o mercado de
divida corporativa no Brasil.

A queda da taxa de juros e a mudanca
de “modelo” do mercado de crédito de
longo prazo brasileiro, com a reducao
do tamanho dos bancos publicos,
induziram a uma maior atividade nos
mercados primario e secunddrio de
debéntures no final da década.

Se esse “novo modelo” promove ou
nao uma maior funcionalidade do
sistema financeiro brasileiro ao
crescimento do pais é uma questdo
ainda em aberto. Por ora, vamos
abstrair dessa discussao para analisar o
que ocorreu no mercado de divida

sob

corporativa
historica.

uma perspectiva

Nosso ponto de partida sdao os fatores
macroecondmicos e institucionais que
condicionaram a  evolugao do
segmento nos anos 2010.

Em termos macroecondmicos, a
década de 2010 pode ser dividida em
dois periodos. O primeiro foi marcado
pela desaceleracdo do crescimento e
pela manutencao de um elevado nivel
de emprego, com a taxa de
investimento alcangando algo como
20% do produto interno bruto (PIB).

Ja o segundo periodo caracterizou-se
pelo baixo crescimento, aumento do
desemprego e queda das taxas de
juros, associados a taxas de inflacdo
mais baixas. Nesse periodo, destaca-se
o forte ajuste para baixo na taxa de
investimento, que caiu para cerca de
15% do PIB.

Na dimensao institucional destacam-se
trés novidades de carater regulatorio
ou tributario.

A primeira foi a mudanca da regulacao
pela Comissao de Valores Mobiliarios
que desburocratizou e facilitou a
emissdo de debéntures, desde que
esses ativos fossem destinados a um
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grupo seleto de investidores — as
distribuicdes publicas com esforgos
restritos (Instrugdo n2 476, da CVM)

Sob essa modalidade, a oferta nao
precisa de analise prévia do regulador
o que torna mais rapido todo o
processo de emissdao. Porém, os
adquirentes estdo restritos a até 50
investidores profissionais.

Resumidamente, esses investidores
incluem instituicOes financeiras,
fundos de investimento e outros

investidores institucionais, bem como
pessoas fisicas que dispdem de elevado
patrimdnio financeiro (acima de RS 10
milhdes).

A segunda novidade foi a medida de
racionalizacdo tributdria que evitou a
dupla cobranca de imposto de renda e
retirou distor¢Oes sobre a negociacao
das debéntures nos mercados
secundarios.

A terceira foi a criacdao das debéntures
incentivadas, papeis vinculados a
realizagdo de investimentos com
incentivos tributdrios — em especial,
para pessoas fisicas, que pagam 0% de
aliquota de imposto de renda sobre
esses ativos.

Embora a adogao
dessas mudangas
institucionais tenha se
concentrado no inicio
da década de 2010,
durante boa parte do
tempo o mercado de
divida corporativa ndao
seguiu uma trajetoria | i s
de expansao. Momen-
tos de expansao e
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contragdo eram alternados, sem uma
tendéncia clara ao longo do tempo.

Esse padrao se rompe em 2017,
quando o segmento parece ingressar
em um novo periodo de prosperidade.
Em 2017, as captacdes por meio de
debéntures somaram RS 100 bilhdes
contra RS 76 bilhdes em 2016. Em 2018
e 2019 esse volume se expande
significativamente, atingindo RS 164 e
RS 193 bilhdes, respectivamente
(valores a precos de 2020).

Praticamente todas as operagdes
foram realizadas sob a modalidade de
esforcos restritos, que parece ter tido
sucesso em estimular o acesso das
empresas ao mercado quando as
condicdes macroecondmicas assim
permitiram.

As debéntures incentivadas cresceram
de forma sustentada a partir de 2017,
ampliando seu peso nas emissdes de
7% em 2016 para 18% em 2019. Com
isso, o prazo médio do total das
emissdes se alargou, passando de 4,8
anos em 2016 para 6,4 anos em 2019 —
no caso das debéntures incentivadas o
indicador foi de 12,6 anos neste ultimo
ano.

Volume de ofertas de debé&ntures - RS bilhdes de 2020
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Fonte: Anbima. Dados corrigidos pelo IPCA.
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Esses indicadores deram margem a
uma interpretacdo de que um novo
“paradigma” poderia estar emergindo
em termos do acesso das firmas
brasileiras a recursos no mercado de
capitais. Com os avangos institucionais
e taxas de juros mais baixas, além do
encolhimento do crédito publico, as
empresas passaram a recorrer cada vez
mais a dividas emitidas sob a forma de
debéntures.

Esse processo parece nao estar ligado
ao financiamento direto de novos
investimentos — com os projetos das
debéntures incentivadas figurando
como notdveis excegcdes —, mas a
utilizacdao do mercado de capitais para
viabilizar a obtencao de recursos em
condicGes mais vantajosas (finance) e
para realizar o financiamento de longo
prazo (funding) de algumas empresas.

Nao a toa, quando analisamos a
destinacao declarada dos recursos
captados por meio de debéntures,
cerca de um terco dos montantes eram
aplicados em capital de giro e um terco
destinava-se ao refinanciamento de
passivos. O restante distribuia-se para
investimentos em infraestrutura -
vinculados as debén-

tures incentivadas -

iluminar diversos desafios ao novo
paradigma.

A instabilidade dos mercados em 2020
se traduziu numa forte elevacdao das
taxas de juros de longo prazo da divida
publica, refletindo a corrida para ativos
com maior liquidez. Esse movimento
contagiou as taxas cobradas no
mercado de divida privada nas
negocia¢des e para novas emissoes.

Além do custo de referéncia ter
crescido, pois os demandantes de
ativos de renda fixa tém como
referéncia a remuneracao dos titulos
publicos, os spreads de risco também
aumentaram: sairam de 1,24 pontos
percentuais em fevereiro para 3,01 em
abril, terminando o ano de 2020 em
2,27 p.p. para empresas na melhor
classificacao de risco e para emissdes
com o horizonte de cinco anos.

Ao longo de 2020 as condicdes de
mercado melhoraram, especialmente
no final do ano, quando as taxas de
juros mais longas retornaram a
patamares similares ao periodo pré-
crise, mas sem que isso se traduzisse
num ajuste proporcional dos spreads.

Taxas de juros de mercado (Swap DI-Pré) - % a.a.
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Em meio a esse contexto, as emissoes
primarias de debéntures sofreram um
forte revés. No primeiro trimestre o
volume emitido foi de apenas RS 17
bilhdes, seguido por RS 32 e RS 26
bilhdes nos segundo e terceiro
trimestres. Somente no quarto
trimestre o mercado retomou um
volume de emissdes compardvel a
2019, da ordem de RS 48 bilhdes.

No segundo trimestre, o mercado foi
beneficiado por uma medida de carater
excepcional da CVM, que permitiu que
os intermedidrios ligados a oferta
adquirissem esses ativos no mercado
primdrio e 0s renegociassem sem
observar o periodo de restricao (lock-
up) convencional de 90 dias. Os
intermediarios puderam, assim, ir
adiante com algumas emissdes e
encarteira-las para logo depois
repassa-las nos mercados secundarios.

O spread ganho nessas operagdes
tornou-as interessantes e viabilizou as
captacdes. Nao a toa, dois tergos das
emissdes foram adquiridas pelos
proprios estruturadores, gue
funcionaram como market-makers.

Distribui¢do das ofertas por detentor (%)
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Fonte: Anbima.

M Outros institucionais

Também no segundo trimestre, o
Congresso brasileiro autorizou o BCB a
comprar ativos publicos e privados
para estabilizar os precos e as taxas de
juros. Entretanto, diferentemente de
seus pares em outros emergentes, a
autoridade monetaria brasileira optou
por ndo fazer essas operagoes.

A estabilizacao do quarto trimestre
resultou ndo da a¢ao do BCB, mas de
uma combinacdo do avan¢o nas
vacinas e da melhora na liquidez
internacional. O ajuste nas taxas de
juros e a diminuicao das incertezas
levaram, enfim, a uma recuperacgao.

Da experiéncia vivida em 2020, dois
pontos principais chamam atencao.

Primeiro, a turbuléncia dificulta o
acesso das firmas ao mercado e cria
restricoes que podem ampliam a
fragilidade  das empresas em
momentos ja criticos.

Segundo, o governo tem um papel
estabilizador a cumprir, mas, no caso
brasileiro, o BCB se furtou a
desempenhd-lo ativamente: o ajuste se
deu, essencialmente, pelos entes
privados.

Portanto, deve-se
avaliar se é necessario
ampliar o papel do
BCB na condugdo do
mercado de divida
corporativa para que
ele se torne uma fonte
segura e estavel de
recursos de longo
prazo para as
empresas brasileiras.

65%
41%

2019 2020
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5. O digital chegou — e agora?

enhuma retrospectiva sobre

o sistema financeiro

brasileiro em 2020 seria
completa sem mencionar a trinca open
banking, sandbox regulatério e
pagamentos instantaneos.

Afinal, as medidas que as autoridades
brasileiras promoveram nesse ano para
essas areas vinham sendo gestadas ha
algum tempo e geravam a expectativa
de mudancgas profundas na
conformacgao dos mercados locais.

Com menos visibilidade, ocorreu outra
transformacdo  importante  nesse
periodo, que foi a rapida difusao de
inovagdes procedimentais em favor da
digitalizacao de processos, adotada por
instituicobes de diferentes portes e
modelos de negécio.

Nesse artigo, descreveremos 0s
principais aspectos dessas medidas e
discutiremos suas implicagdes para o
nosso dia a dia.

Open Banking

O Banco Central do Brasil (BCB) e o
Conselho Monetdrio Nacional (CMN)
regulamentaram o open banking no
Brasil em maio de 2020.

O open banking é definido pelas
autoridades como o compartilhamento
padronizado de dados e servigos por
meio de abertura e integracao de
sistemas eletrdnicos.

No exterior, as definicdes de open
banking sao variadas e uma analise
delas nos permite identificar outros
elementos que sdo importantes para se

compreender esses regimes (incluindo
o brasileiro). Com destaque, estao a
necessidade de permissao pelo cliente
para o compartilhamento de dados e

servicos e o fato de esse
compartilhamento ser realizado entre
diferentes players: bancos,
desenvolvedores e outras empresas
terceirizadas.

As diferentes definicdbes podem ser
atribuidas aos objetivos com os quais
cada regime foi desenhado. No Brasil,
foram fixadas quatro metas: incentivar
a inovagao, promover a concorréncia,
aumentar a eficiéncia do sistema
financeiro e do sistema de pagamentos
e promover a cidadania financeira.

Comparativamente, no Reino Unido,
precursor do open banking, a medida
foi adotada em 2016 a partir de uma
recomendag¢ao da Competition and
Markets Authority, autoridade de
competicao britanica, para lidar com o
excessivo poder de mercado dos
maiores bancos comerciais sob sua
jurisdicao.

Em paralelo, na Unido Europeia, o open
banking foi introduzido como parte da
revisdo da Diretiva de Servicos de
Pagamento (PSD 2), integrando os
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esforcos para unificar a regulacdao do
sistema de pagamentos na regido.

O escopo de participantes e atividades
também é um importante fator de
diferenciacdao dos tratamentos dados
ao open banking nas jurisdigdes.

O compartilhamento padronizado de
dados e servigos pode ser autorizado a
ocorrer entre instituicdes financeiras,
desenvolvedores e outras empresas
terceirizadas, mas nem todos precisam
ser tratados igualmente.

No Reino Unido e na Uniao Europeia, o
open banking foi regulamentado de
modo a exigir a integracao entre as
instituicoes tradicionalmente
reguladas e os diferentes prestadores
de servico terceirizados.

O foco no caso brasileiro sdo as
instituicdes autorizadas a funcionar
pelo BCB. O compartilhamento de
dados sera obrigatério para os treze
maiores conglomerados financeiros e
voluntario para as demais instituicdes
(em regime de reciprocidade).

J& o compartilhamento de servicos de
pagamento serd obrigatdrio para todas
as instituicOes autorizadas a exercer
essa atividade.

Com isso, a participacdao de desenvol-
vedores e outras empresas nao
reguladas fica limitada as situacdes nas
quais esses agentes formalizam um
contrato de parceria com as entidades
mencionadas acima.

A lista de produtos e operagdes que
estardo sujeitos ao compartilhamento
padronizado de dados no Brasil é

significativamente maior do que
aquela testada, até o momento, em
outras jurisdicdes.

No Reino Unido e na Unido Europeia, a
regulacdo trata até o momento do
compartilhamento dos dados abertos
das instituicdes participantes (e.g.
localizagdao das agéncias), das contas
dos clientes (e.g. saldo disponivel) e
suas respectivas transacdes (e.g. valor
e data de transferéncias).

Aqui, o escopo de operacdes cobertas
comecara por esses elementos e se
expandira rapidamente para outros
produtos e operacdes de cambio, de
investimento, seguros e previdéncia
complementar aberta — o que se
convencionou chamar de open finance.

O calendario para a implantacao no
Brasil vai de fevereiro a dezembro de
2021. Considerando os desafios
impostos para uma transformacdo na
escala almejada - e, em Jdltima
instancia, inovadora em relacdo as
outras geografias — esse processo
ainda se desenrolara por anos a fio.

O essencial para observarmos sera
como as instituicdes ndo reguladas —
incluindo ai as grandes empresas de
tecnologia — poderao se beneficiar de
parcerias para oferecer servigos aos
seus clientes e como isso podera
mudar o ecossistema financeiro
brasileiro.

Pagamentos Instantdneos

O PIX, que entrou em operagao em
novembro de 2020, é o arranjo de
pagamentos que foi instituido para
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viabilizar a realizacdao de pagamentos
instantaneos no Brasil.

Ele pode ser entendido como uma
alternativa aos meios de pagamento
eletrénico disponiveis até entdao no
Brasil, como cartoes (crédito, débito e
pré-pago) e transferéncias bancdrias
(TED, DOC e boleto).

Diferentemente do que ocorre nesses
outros arranjos, as transferéncias
realizadas via PIX sao feitas em tempo
real. Isso significa que a experiéncia
dos usudrios — que inclui a transmissao
da ordem e a disponibilizacdo de
fundos para o recebedor — precisa
ocorrer em até 6 segundos em 50% das
operagdes e em até 10 segundos em
99% das mesmas.

Outra caracteristica dos arranjos de
pagamentos instantdneos é sua
disponibilidade plena. O PIX esta
disponivel durante 24 horas por dia e
em todos os dias no ano, incluindo
feriados.

Esses dois elementos, de velocidade e
disponibilidade, sao essenciais para um
arranjo de pagamentos instantaneo —
mas as caracteristicas do PIX nao se
encerram ai.

Ao criar o PIX, o BCB estabeleceu dois
objetivos. Primeiro, construir um
ecossistema eficiente, competitivo,
seguro, inclusivo e abrangente.
Segundo, a partir dessa iniciativa,
proporcionar o desenvolvimento de
produtos e de solu¢des que oferegcam
uma melhor jornada ao usuario na
realizagdo de pagamentos, com
eficiéncia e baixo custo.

Para assegurar que esses objetivos
sejam alcangados, o regulador optou
por participar diretamente da
operacdao do PIX. Além de exercer as
funcdes tradicionais de regular e
monitora-lo, o BCB desenvolveu e
passou a operar o chamado Sistema de
Pagamentos Instantaneos (SPI), que é a
infraestrutura responsavel pela
liguidacdo (bruta) em tempo real das
operagdes do PIX.

Além do SPI, o BCB opera o Diretério de
Identificadores de Contas Transacio-
nais (DICT), que funciona como
repositério central das informagdes
qgue identificam os usuarios e suas
respectivas contas — as chaves PIX.

Os primeiros meses de operac¢ao do PIX
registraram muitos cadastros: foram
mais de 125 milhdes de chaves
cadastradas até dezembro de 2020, o
correspondente a 52,7 milhGes de
pessoas e 3,3 milhdes de empresas.

Os nUmeros iniciais sdao animadores,
mas cabe acompanhar o ritmo de
adocao do PIX pelo publico para avaliar
como ele ird afetar as condicdes de
competicao por servicos de pagamento
e a adogao de novas solugdes.

O desenvolvimento de novos casos de
uso, incluindo ai a possibilidade de
pagamento de tributos para a Receita
Federal, sera um ponto fundamental
em analises futuras.

Sandbox regulatorio

A Susep, a CVM e o BCB editaram as
regras dos seus respectivos sandboxes
regulatorios, em mar¢co, maio e
outubro de 2020, respectivamente.
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Um sandbox regulatério pode ser
definido  como um ambiente
regulatério experimental, no qual seus
participantes podem colocar em
pratica projetos inovadores que
modifiguem o ecossistema financeiro.

Ao tratar de atividades reguladas, a
participagao nesse ambiente
experimental esta atrelada a obtencao
de uma autorizagdo temporaria,
concedida mediante selegao prévia.

Depois de uma andlise caso-a-caso, as
autoridades responsaveis fornecerao
licencas aos participantes seleciona-
dos, que poderdao contar com
descontos regulatdrios, retirando
obrigacdes que poderiam impedir a
concretizagao do projeto em questao.

Como contrapartida, as autorizagdes
estabelecem salvaguardas, como um
limite para o numero de clientes ou
para os valores de cada operacgao, que
constituem os limites da “caixa de
areia” na qual os participantes podem
atuar.

O fato de cada regulador ter elaborado
seu proprio sandbox, dadas as
diferencas entre os seus respectivos
mandatos, foi uma opc¢ao importante
para dar celeridade a adog¢do desses
regimes, dados os esforcos de
coordenagao que seriam necessarios
para criacdo de um regime unificado na
partida.

As especificidades de cada regime,
contudo, sao importantes.

Por exemplo, os processos seletivos
sao distintos — com calendarios,
exigéncias e condicdes diferentes. Via

de regra, os reguladores definem
algumas condi¢cdes minimas para que
os projetos sejam considerados nos
processos seletivos — e.g. precisam ser
inovadores em termos tecnolégicos ou
de modelo de negdcios.

No caso da Susep, primeira autoridade
a publicar seu edital, foram seleciona-
das as dez primeiras empresas que
protocolaram a documentacdo e
observavam as condicdes minimas
estipuladas. Para a CVM e o BCB esse
mesmo critério de velocidade na
inscricao nao sera considerado. Ambos
definiram em suas regras os critérios
gue serdao considerados para ordenar
0os projetos inscritos e, assim,
selecionar as melhores opc¢des. A CVM
abriu as primeiras inscricoes em
novembro de 2020 (ja encerradas), ao
passo que o BCB devera fazé-lo em
fevereiro de 2021.

A coordenagado entre as autoridades se
mostrard  progressivamente  mais
relevante, a medida que os projetos
comecem a atuar transversalmente
entre financas, investimentos e
Seguros.

Em termos mais praticos, contudo, a
entrada em funcionamento dos
sandboxes regulatérios, ird impor um
conjunto variado (e ainda imprevisivel)
de questdes para as equipes
responsaveis por acompanhar os
diferentes projetos.

A forma como esses desafios serdo
tratados, incluindo as mudangas nas
rotas de desenvolvimento e outros
incidentes que sao naturais a vida util
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dos projetos inovadores, serd algo para
observarmos de 2021 em diante.

Digitalizag¢do

Ainda que muito mais discretas que as
medidas mencionadas anteriormente,
as acles adotadas em 2020 para
digitalizacdo das atividades do sistema
financeiro foram aquelas que mais
mudaram o dia a dia daqueles que
trabalham nesse segmento.

Em decorréncia dos impactos da crise
de saude imposta pela pandemia da
Covid-19, reguladores e participantes
de mercado correram para
implementar mudancgas nas operagoes
gue, em um cendrio alternativo, ainda
tardariam anos para serem adotadas
tao amplamente.

Estamos nos referindo, por exemplo, a
difusdao da assinatura eletronica para
contratos e de assembleias virtuais
para debenturistas e acionistas. No
ambito dos produtos,
também as medidas para transformar
os titulos cartulares em escriturais,
facilitando sua digitalizacao.

incluimos

Cabe mencionar ainda os desenvolvi-
mentos para realizagdao do trabalho
remoto, como a implementacao de
canais de acesso remoto aos sistemas
das instituicdes, a popularizagao das
reunides por videoconferéncia e, no
caso dos intermediarios, a distribuicdo
de ferramentas para gravagao das
ordens fora do escritério.

Os beneficios em termos da experién-
cia dos clientes, por um lado, e da

utilizacdo dos recursos das instituicoes,
por outro, parecem inquestionaveis.

Ainda assim, ha que se avaliar se, com
o desenrolar das campanhas de
imunizacdao e progressivo retorno das
relagdes de trabalho tradicionais, esses
ganhos serdao mantidos.

Qualquer que seja o cenario, a
adaptacao dos sistemas e das
competéncias das instituicdes

incumbentes constituira um desafio,
dada a crescente competicao com
entidades que nascem digitais.

% %k k

Os estimulos as novas combinagdes de
tecnologias e modelos de negdcios,
combinados com um  possivel
acirramento da competicao, sugerem
uma reducgdo dos custos para acesso ao
sistema financeiro.

A reducdao desses custos facilitaria a
rolagem das obrigacdes existentes, por
um lado; e, por outro, permitiria a
assuncao de dividas para projetos que
antes nao seriam vidaveis. Em um
cenario de elevado endividamento das
familias e alavancagem das empresas,

as consequéncias precisam  ser
tratadas com cuidado.
Daqui em diante, serd importante

avaliar como os mercados respondem
as medidas adotadas em 2020, e
ponderar como a regulagdo irda se
adaptar para tratar os riscos que
venham a emergir nesse novo
ambiente.
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6. Cisnes verdes e o sistema financeiro brasileiro

S prazos para que o mundo

adeque as emissdes globais

de CO, aos objetivos do
Acordo de Paris estdao cada vez mais
exiguos. A crise climatica demanda
acOes tempestivas para a transicao a
uma economia de baixo carbono, mas
elas vém encontrando barreiras das
mais diversas: da falta de recursos
publicos, com Estados asfixiados por
uma agenda de austeridade, ao
negacionismo de atores e governos-
chave nesse processo de transicao.

Os sistemas financeiros estao no
epicentro dessa discussao, pois sao
centrais para a concessao de crédito, a
originacao de ativos e o gerenciamento
da riqueza, determinando quais
empreendimentos e investimentos
podem e devem prosperar.

Também sa3o centrais, pois os riscos
climaticos também acarretam
desdobramentos financeiros, que
podem impactar, inclusive, a proépria
estabilidade financeira das jurisdi¢des.

J4 vivemos em uma realidade em que
eventos meteoroldgicos extremos ou
relacionados ao clima, como enchentes
e tempestades, geram perdas
econbmicas e financeiras que
impactam negativamente o pre¢o dos
ativos.

Além disso, no incipiente processo de
transicao para uma economia de baixo-
carbono, mudangas nas politicas
econbmicas, questdes reputacionais
ou alteracdes nas preferéncias e

trazem

também
impactos financeiros incertos.

normas sociais

Na nomenclatura convencionalmente
utilizada, a primeira das situagdes
reflete os chamados riscos fisicos, ao
passo que a segunda diz respeito aos
riscos de transigdo.

Esses riscos ndao podem  ser
apropriadamente analisados por meio
das abordagens tradicionalmente
empregadas, uma vez que que as
catdstrofes climaticas podem ter
consequéncias de elevada gravidade
para as sociedades e a complexidade e
a incerteza envolvidas nesses eventos
sao enormes.

Convencionou-se associar 0S riscos
climaticos aos chamados cisnes negros,
em que os riscos de cauda (eventos
extremos) sdo elevados e o passado
nao serve como um bom guia para o
futuro. Na literatura especializada, os
cisnes negros climaticos foram, entao,
chamados de cisnes verdes.

Cada vez mais, reguladores, bancos
centrais e as proprias instituicdes
financeiras vém se preocupando com
os cisnes verdes. Nao se trata da mera
incorporacado dos riscos climaticos nas
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politicas de risco operacional das
instituicdes financeiras ou em suas
preocupacdes com a sustentabilidade
socioambiental para fins reputacionais:
0 que esta em jogo é a observancia das
metas firmadas no Acordo de Paris e a
propria possibilidade de transicdao para
uma economia verde.

Em nivel internacional, as ac¢des de
sustentabilidade  relacionadas ao
sistema financeiro datam do inicio da
década de 1990 — e.g. Principios do
Equador —, mas sé ganharam impulso
efetivamente na década de 2010. Foi
nela que a China langou suas diretrizes
para crédito verde, o entdo presidente
do Banco da Inglaterra Mark Carney fez
seu famoso discurso sobre o problema
do horizonte temporal e o Acordo de
Paris contemplou os fluxos financeiros
em um de seus artigos.

Desde esses acontecimentos, algumas
iniciativas ganharam corpo, como o
estabelecimento da Forga-Tarefa para
Divulgacdes Financeiras Relacionadas
as Mudancas Climaticas (TCFD) e da
Rede de Bancos Centrais e Supervi-
sores para um Sistema Financeiro Mais
Verde (NGFS), sendo voltadas a
mitigacdo dos riscos climaticos por
meio de modificacdes na regulacdo a
gue se sujeitam as instituicOes
financeiras ou de algumas praticas dos
bancos centrais (e.g. incluir critérios
“verdes” na compra de ativos
financeiros).

O foco da agenda atual situa-se sobre a
organizacao e divulgacdao de informa-
¢0es que permitam avaliar o que é
“verde” ou nao, bem como a identifi-

cacao e notificagcao de riscos relaciona-
dos ao clima e, de modo geral, a
sustentabilidade socioecondémica. Ela
inclui também politicas de concessao
de crédito que contemplem os riscos
climaticos, bem como a adog¢ao de
regulamenta¢des que incentivem os
sistemas financeiros a se tornarem
cada vez mais “verdes”.

No Brasil, iniciativas nessa area
remontam a década de 1990. Mais
especificamente, ao ano de 1995,
quando os principais bancos publicos
brasileiros assinaram o Protocolo
Verde. BNDES, Banco do Brasil, Caixa
Econbmica, Banco do Nordeste e
Banco da Amazo6nia comprometeram-
se a privilegiar o financiamento de
projetos sustentdveis ou que nao
fossem agressivos ao meio ambiente e
levar em consideracao, nas analises e
nas condigdes de financiamento, os
riscos ambientais.

Esses compromissos foram renovados
e ampliados pelas instituicOes
financeiras publicas em 2008, ano em
qgue o Conselho Monetario Nacional
(CMN) passou também a condicionar a
concessao de crédito rural, uma
modalidade direcionada, a compro-
vacao da regularidade fundiaria e
ambiental pelos tomadores.

Na década de 2010, medidas voltadas a
responsabilidade socioambiental das
instituicoes financeiras foram
incorporadas na regulagcdo e na
autorregulacdo e os primeiros titulos
verdes foram emitidos por bancos e
empresas nao-financeiras brasileiros.

29



Na virada da década de 2020, a agenda
climatica do sistema financeiro
brasileiro ganhou novo impulso com a
inclusao da dimensao de
sustentabilidade no planejamento
estratégico do Banco Central do Brasil
(BCB) — Agenda BCH#.

Os objetivos divulgados pela autarquia
sao: promover as financas
sustentdveis, realizar uma gestao
adequada dos riscos climaticos no
sistema financeiro nacional e alinhar os
processos de tomada de decisao do
BCB a praticas sustentaveis.

A agenda é dividida da seguinte forma:

e Politicas: criacdo de linhas finan-
ceiras de liquidez sustentaveis
(lastro) e inclusdao de critérios de
sustentabilidade na gestao das
reservas internacionais;

e Supervisao: aprimoramento da
coleta de informagdes sobre riscos
socioambientais e incorporagao de
riscos climaticos nos testes de
estresse do BCB;

e Regulagdao: aprimoramento da
regulacao sobre gestao de riscos
socioambientais pelas instituicdes
financeiras, incorporacao  das
recomendagdes da TCFD,
introdugcdao de incentivos para o
crédito rural verde e criagao do
Bureau de Crédito Rural Verde sob
a forma de open banking.

No caso do mercado de capitais, a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
também avancou sobre a agenda,
destacando-se os dois editais de
audiéncia publica lancados no final de
2020.

O primeiro atualiza o regime
informacional das companhias abertas
aprimorando o tratamento conferido a
questdes ambientais, sociais e de
governanca nos formularios de
referéncia, com a segregacao por
fatores de risco e outras medidas de
transparéncia.

O segundo cria na regulamentacao
brasileira os fundos de direito
creditorios  socioambientais.  Essa
classificacao seria determinada a partir
da composicado de portfélio dos fundos
e por meio da certificacdo dos ativos
investidos e de seus impactos. Essa
sera a primeira classe de titulos verdes
que efetivamente contard com o “selo”
do regulador.

Essas medidas sdao, sem duvida, bem
vindas, especialmente num contexto
em que a atual administracao federal
brasileira se coloca na contramao da
agenda global de transi¢cao verde. Mas,
a nosso ver, cabe questionar quais os
limites dessas acdes e o que pode ser
feito além. Nossa critica ndo envolve
rejeitar essas medidas, mas pensar
como o tratamento da relagao entre
cisnes verdes e o sistema financeiro
pode avancar ainda mais.

O ponto de partida dessa reflexao
envolve reconhecer que a regulacao
financeira nao trata meramente da
correcao de externalidades ou de
imperfeicbes de mercado. Até o
momento, boa parte das iniciativas
internacionais tem esse viés, sugerindo
a divulgacdo de informagdes como
panaceia para tratar dos riscos
climaticos. O pressuposto por tras

30



dessas medidas é que elas serdao
suficientes para reduzir assimetrias
informacionais e facilitar a operagao
dos mercados por meio do sistema de
precos, tornando-os mais eficientes na
precificacao dos riscos.

O desafio associado a transicao verde,
contudo, vai além da mera correc¢ao de
falhas de mercado, exigindo que
estruturas de governanca alternativas
substituam o mercado no processo de
originacdo de ativos ou na alocacao e
distribuicao da riqueza.

A partir dessa perspectiva, hd um papel
a ser cumprido pela regulagao, pelas
instituicdes financeiras publicas e pelas
demais formas de intervencao do
Estado no sistema financeiro. S6 assim
é possivel pensar em um sistema que
sera funcional a transicao verde e ao
desenvolvimento sustentavel.

A experiéncia anterior das autoridades
brasileiras com o condicionamento do
crédito comprovacao de
regularidade fundidria e a prevista
modernizacdo do crédito rural verde
sao iniciativas que respondem as
necessidades apontadas.

rural a

Outra linha para lidar com os riscos
climaticos é a sua incorporacao no
arcabouco de regulagao prudencial dos
bancos centrais, originando, por
exemplo, um conjunto de politicas
macroprudenciais verdes. Elas incluem
a penalizagdao, com requerimentos de
capital mais elevados, as instituicoes
que carreguem ativos “marrons” em
seus portfdlios ou a adocgao de limites
operacionais para exposi¢cao a devedo-
res intensivos em carbono.

No caso dos empréstimos, a regulacao
pode ainda preconizar processos de
estruturacao de ativos e originagcao de
crédito a partir de uma ldégica de
project finance, permitindo segregar os
projetos efetivamente “verdes” do
portfélio dos tomadores. Nesse caso,
os ativos verdes podem contar com
descontos regulatérios.

Outra area central de atuacdao diz
respeito ao processo de distribuicdo de
titulos e valores mobiliarios. O dever de
verificar a adequacdo dos produtos e
servicos financeiros ao perfil dos
clientes deve incorporar dimensdes
socioambientais no momento de tragar
o perfil dos clientes e na classificacao e
recomendacao de produtos e servigos,
de modo a criar uma cultura de
investimentos sustentdveis no varejo —
um suitability verde.

Como o dever de suitability nao se
aplica a investidores institucionais e
aos mais ricos, também é necessario
introduzir mecanismos que confiram
centralidade a questdao ambiental nas
politicas de investimento. Elas podem
seguir uma abordagem pratique-ou-
expligque: caso os fundos ou os gestores
ndao sigam critérios verdes, devem
explicar seus motivos ao regulador e
aos seus investidores.

As ideias aqui apresentadas mostram
que n3o ha uma receita 6tima. E fato
que que no sistema financeiro brasi-
leiro o tema avangou em 2020, mas ha
ainda um longo caminho adiante. E ele
demanda ag¢des incisivas e urgentes no
presente.
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