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Dinamica das Operacdes de Capital de Giro para Médias e Grandes Empresas Durante
a Pandemia de COVID-19

Eduardo Gleidson de Oliveira
Mestre em Administracao
eduardogleidson@gmail.com

Resumo

A pandemia de Covid-19 trouxe a necessidade de isolamento social para contencao do virus
Sars-Cov-2, o que também implicou em reducao significativa da atividade econdmica.
Diferentes politicas ptblicas foram adotadas em 2020 com o objetivo de aliviar a pressao sobre
o caixa das empresas e de ser um elemento importante para manté-las em atividade durante a
crise. A literatura apresenta que em momentos de crise sdo adotadas medidas para aumento de
liquidez dos bancos e que o relacionamento bancario ¢ um fator para a manutencao da oferta de
crédito. Este trabalho estuda se medidas referentes a isen¢do do imposto sobre operagdes
financeiras (IOF) e o Programa de Capital de Giro para Preservacdo de Empresas (CGPE)
contribuiram para alterar a dindmica de capital de giro realizada durante a pandemia de Covid-
19 e se houve diferenca entre clientes com e sem histérico de relacionamento bancario. Para
isso, foi utilizada uma base interna de operacdes de capital de giro realizadas de uma grande
instituicdo financeira no periodo de margo de 2019 a dezembro de 2020. A partir de andlises de
séries temporais da quantidade de operagdes de capital de giro realizadas pela instituigcdo
financeira, observa-se um aumento significativo do nimero de operacdes realizadas na semana
final de vigéncia da isen¢ao do IOF e na semana final da vigéncia do CGPE. Esse resultado
sugere que as empresas optaram por postergar a tomada de crédito até o ultimo momento em
que essas condi¢cdes mais favoraveis estariam disponiveis. Contudo, isso ndo significa que o
impacto dessas medidas ao longo de toda a vigéncia tenha sido nulo, pois nao se observa qual
teria sido a demanda por crédito caso elas nao tivessem entrado em vigor. Nao se encontram
evidéncias de alteragdes da proporc¢ao de operagdes para tomadores de crédito para capital de
giro com e sem relacionamento bancario no periodo. Esse resultado sugere que o grau de
relacionamento nao foi um fator preponderante na concessao de crédito para empresas médias

e grandes na instituicdo financeira durante a crise.

Palavras-chave: Relacionamento Bancério. Covid-19. Capital de Giro. Oferta de Crédito.



Abstract

The COVID-19 pandemic brought about the need for social isolation to contain the spread of
the Sars-Cov-2 virus and led to a significant reduction in economy activity in 2020. Different
public policies were adopted that year with the aim of relieving cash flow needs and keeping
businesses afloat during the crisis. The literature shows increasing banks’ liquidity is beneficial
during crises. Some studies argue that bank relationship is a factor to maintain credit supply.
This paper studies whether two measures adopted in Brazil, the temporary financial operations
tax (IOF, for its acronym in Portuguese) exemption and the Working Capital Program for Firm
Preservation (CGPE, for its acronym in Portuguese), are related to the evolution of the number
of working capital loans granted by one of Brazil’s largest financial institutions and whether
there was any difference between clients with and without bank relationship. The study builds
on the financial institution’s proprietary dataset that includes the number of working capital
loans granted to large and medium firms by their type (relationship borrower or not) in the
period spanning from March 2019 to December 2020. Based on time series analysis, the results
indicate a significant increase in the number of loans in the final week of the IOF exemption
and in the final week of the CGPE. These findings suggest that firms have delayed their credit
taking until the last moment when these more favorable conditions would be available.
However, this does not mean that the impact of these measures over their entire duration was
null, because we cannot see what the demand for credit would have been otherwise. There is
no evidence of changes in the proportion of working capital for clients with and without
relationship in the period. This result suggests that the degree of bank relationship was not a
preponderant factor in the granting of working capital loans to medium and large firms in the

financial institution during the crisis.

Keywords: Banking Relationship. COVID-19. Working Capital. Credit supply.



1 Introducao

Em 2020, a economia mundial foi impactada pela crise de satide publica causada pela
pandemia do novo coronavirus (SARS-CoV-2). O virus espalhou-se por todo o mundo
causando a doenga Covid-19 e, em 11 de mar¢o de 2020, a Organizagdo Mundial de Satde
decretou estado de pandemia (WHO, 2020). Ainda em 2021, durante a elaboragdo deste
trabalho, a Covid-19 continua a matar milhares de pessoas diariamente.

O isolamento social ¢ essencial para conter a dissemina¢ao do virus, mas também
implica em reducdo significativa da atividade econdomica (Beck, 2020; Boone, 2020; Duarte,
Luft, Jinior & Silva, 2020; Eichenbaum, Rebelo & Trabandt, 2020; Maijamaa, Nweze &
Bagudu, 2020; Singh & Singh, 2020). Neste sentido, a oferta de crédito para capital de giro das
empresas pode aliviar a consequente pressao sobre o caixa e ser um elemento importante para
manté-las em atividade durante a crise. Por outro lado, a oferta de crédito por parte das
instituicdes financeiras pode ndo ser suficiente por diversos fatores, como o aumento da aversao
ao risco, restri¢des regulamentares de liquidez e capital e a incerteza generalizada sobre quando
€ como ocorrera a retomada econdmica.

Beck (2020) afirma que, em momento de crise, os reguladores devem permitir que os
bancos consumam reservas de capital e amortecedores anticiclicos para continuarem servindo
de suporte para seus clientes. Chen e Kieschnick (2017) identificaram que as mudancas na
disponibilidade de crédito bancario influenciam significativamente nas politicas de capital de
giro de uma empresa. Neste sentido, diversos paises, entre eles o Brasil, tétm desenvolvido
programas de crédito para o capital de giro de empresas por conta da pandemia. (Duarte et al.,
2020; Didier, Huneeus, Larrain & Schmukler, 2020; Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas, 2020). No Brasil, uma destas linhas ¢ o Capital de Giro para Preservacgao
de Empresas (CGPE), voltado a empresas com faturamento anual de até R$ 300 milhoes.

Além dos programas para capital de giro, os subsidios realizados por uma politica fiscal
também podem reduzir as perdas causadas pela pandemia (Didier et al., 2020). Desta forma
empresas poderiam ser beneficiadas com a compensacao tributaria ocasionada por este tipo de
politica. Em 2020, o governo federal isentou o imposto sobre operagdes financeiras por quatro
vezes, sendo uma das medidas adotadas para conter parte das perdas causadas pela pandemia
para as pessoas e empresas.

Outro ponto importante a se observar ¢ que empresas com relacionamento bancario mais
profundo poderiam ter menores restrigoes de crédito durante a crise, pois seus bancos possuem

uma gama mais rica de informacdes sobre seu risco e viabilidade (Beck, Degryse, Hass &



Horen, 2017; Liberti & Petersen, 2018). Contudo, Berger, et al. (2021) ndo encontraram
vantagens para empresas tomadoras de crédito com relacionamento bancario durante a crise de
Covid-19 nos Estados Unidos.

Diante do exposto, o objetivo deste trabalho ¢ analisar a dindmica de operagdes de
capital de giro realizadas por uma grande instituicio financeira' nacional durante a pandemia
de Covid-19, buscando investigar eventuais alteragdes em func¢ao das medidas adotadas pelo
governo para estimular as operagdes de capital de giro e do grau de relacionamento bancario.
Na amostra estdo incluidas as operagdes de empresas com renda anual bruta acima de R$ 30
milhdes, consideradas médias e grandes empresas pela instituicdo financeira analisada. Este
grupo de empresas ¢ relevante no contexto econdmico por serem grandes empregadores e
assumirem um importante papel na cadeia de valor de seus respectivos segmentos. A crise
econdmica causada pela Covid-19 afetou fortemente uma vasta gama de relagdes, como as
existentes entre empresa e seus intervenientes. (Didier, et al., 2020). A faléncia de uma média
ou grande empresa pode colocar mais trabalhadores no desemprego e mais fornecedores a nao
serem remunerados, perturbando toda a cadeia de fornecimento. Em que pese, diante do seu
porte, estas empresas teriam maior poder de negociacao (Didier et al., 2020). Para Guerrieri,
Lorenzoni, Straub e Werning (2020), o efeito exdégeno de uma pandemia na economia pode
levar a um choque em toda cadeia, gerando efeitos endogenos e intensificando ainda mais o
impacto da pandemia em toda a economia.

Para atingir o objetivo deste trabalho, primeiramente, sistematizou-se o conjunto de
alteragdes regulamentares e das alteracdes processuais da institui¢do financeira, trazendo em
sua ordem cronoldgica o inicio de vigéncia de cada uma das medidas até a sua extin¢do. Para
analisar a dindmica das operagdes de capital de giro, utilizou-se uma base sigilosa da instituicao
que distingue o numero de operacdes feitas com clientes com alto grau de relacionamento e
com baixo grau de relacionamento, entre margo de 2019 e dezembro de 2020.

Ao identificar de que maneira a dinamica das concessdes de crédito para capital de giro
de uma das maiores institui¢des financeiras do Brasil ¢ afetada pelas medidas adotadas pelo
governo federal em resposta a crise causada pela pandemia de Covid-19 no ano de 2020, este
estudo contribui a literatura que investiga o papel das intervengdes governamentais na gestao
de crises economicas. Ao investigar alteracdes na propor¢ao de operacdes com clientes de alto
grau de relacionamento em relacdo ao total, o estudo contribui para a literatura de efeitos do
relacionamento bancério, que ainda enfatiza o papel do relacionamento em periodos de

estabilidade (Cotugno, Monferra & Sampagnaro, 2012).
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A estratificacdo, dentro de um mesmo banco, entre clientes com relacionamento intenso
e os demais ajuda a isolar os efeitos do fator relacionamento de outros relacionados a
caracteristicas das instituicdes financeiras. Conforme exposto por Banerjee, Gambacorta e Sette
(2017), pode ocorrer dos bancos direcionarem os recursos para clientes com relacionamento
quando ha um aumento na demanda de crédito. Porém, para Cotugno et al. (2012), a pressao
sobre o resultado financeiro dos bancos pode fazer com que estes também assumam novos
riscos, realizando operagdes também com clientes sem relacionamento.

O contexto da analise no Brasil ¢ relevante, pois, durante a execugao deste trabalho, o
pais esta entre os trés paises com mais casos de infectados pelo SARS-CoV-2 (EUA, India e
Brasil). As flexibilizagdes realizadas pelo governo por meio de aumento da liquidez das
institui¢des financeiras, reducao de alocacdao de capital e flexibilizagdo na regulamentacgao
bancaria buscaram aumentar a oferta de crédito na economia (Banco Central do Brasil, 2020).

A partir de analises de séries temporais da quantidade de operagcdes de capital de giro
realizadas pela institui¢do financeira, observa-se um aumento significativo do numero de
operagoes realizadas na semana final de vigéncia da isencdo do IOF e na semana final da
vigéncia do CGPE. Esse resultado sugere que as empresas optaram por postergar a tomada de
crédito até o ultimo momento em que essas condi¢des mais favordveis estariam disponiveis.
Nao se encontram evidéncias de alteragdes da propor¢do de operacdes para tomadores com alto
grau de relacionamento no periodo. Esse resultado indica que o grau de relacionamento
bancario nao foi um fator preponderante na concessdao de crédito para capital de giro na

institui¢do financeira durante a crise.

2 Referencial Tedrico

O referencial tedrico deste trabalho foi dividido em trés secdes. Na primeira ¢
apresentado o conceito de capital de giro e a sua importancia na gestdo de fluxo de caixa das
empresas. Na segunda ¢ tratado sobre os efeitos da crise da Covid-19 e na terceira sobre o

relacionamento bancério na oferta de capital de giro.

2.1 Capital de giro

Para Chen & Kieschnick (2017), o capital de giro fornecido pelos bancos ainda ¢ a
principal fonte de financiamento para a maior parte das empresas. Ross, Westerfield, Jaffe e
Lamb (2015) entendem que capital de giro ¢ o0 mesmo que capital circulante liquido, sendo que
no primeiro estamos analisando as fontes e no segundo o uso. No contexto bancario, Fortuna

(2008) analisa que capital de giro “sdo operagdes tradicionais de empréstimo vinculadas a um
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contrato especifico que estabeleca prazo, taxas, valores e garantias necessarias e que atendem
as necessidades de capital de giro”.

Estudos mostram que a boa gestao do capital de giro ¢ fundamental para a perenidade
da empresa e para manter o seu estado de solvéncia (Abuzayed, 2012; Braga, 1991; Bagh,
Nazir, Khan, & Razzaq, 2016; Ross et al., 2015; Santos & Siqueira, 2019). Em periodo de
pandemia e crise econdmica, o papel do capital de giro tem ainda maior importancia. O impacto
causado pelo distanciamento social nos servigos de viagens, na aquisi¢ao de bens duraveis e na
cadeia de abastecimento, faz com que a procura por crédito seja mais elevada (Beck, 2020;
Maijamaa et al., 2020).

Quando analisados os tipos de linha de crédito existentes para empresas, Ross et al.
(2015) afirmam que os bancos oferecem linhas/ de curto prazo para empresas, que
genericamente chamam de “produtos” e os separam em produtos de prateleira e produtos
estruturados, sendo que os produtos de prateleira sio modalidades simples de empréstimo,
como desconto de duplicatas, desconto de cheques, antecipacdo de recebiveis de cartdo de
crédito, capital de giro e adiantamento de contrato de caAmbio e outros. Os produtos estruturados
sdo tratados de forma individual e customizados, caso a caso, de acordo com a necessidade das
empresas.

Este trabalho ficara limitado especificamente as linhas de capital de giro fixo e rotativo,
recebiveis e cartdo de crédito para pessoa juridica (PJ), na forma de produtos de prateleira, por
serem essenciais para uma boa administragdo financeira das empresas e servirem como fonte
de financiamento de curto prazo para os momentos de crise. Para um melhor entendimento cabe
uma explicagdo sobre a diferenca entre capital de giro fixo e rotativo, enquanto o primeiro sao
operagdes com prazos de reposicao ja estabelecidos em instrumentos de crédito, o segundo
aparece como um teto estabelecido onde o tomador pode realizar tomada de recursos de forma
rotativa sem ultrapassar o limite do teto. A gestao inadequada do fluxo de caixa de curto prazo
¢ um dos motivos que leva empresas a insolvéncia (Abuzayed, 2012; Ross et al., 2015, Santos

& Siqueira, 2019).

2.2 Crise de Covid-19

Devido ao fechamento de determinados servicos em razdo da pandemia de Covid-19,
empresas tendem a necessitar mais de capital de giro para continuar honrando seus
compromissos de curto prazo. No periodo da crise de Covid-19, as empresas que tiveram suas
atividades parcialmente interrompidas por conta do distanciamento social tiveram uma redugao

de suas receitas, funcionarios precisaram aceitar redu¢do de saldrio para manutengdo de
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emprego, fornecedores tiveram seus pagamentos postergados e acionistas seu patrimonio
reduzido (Didier et al., 2020). Para Didier et al. (2020) uma boa op¢ao transitoria poderia ser
os empréstimos de “hibernacao” até que a pandemia volte ao controle, além disso, poderia ser
utilizada uma politica fiscal para compensar parte das perdas que a economia sofra.

Como visto na se¢do anterior, os empréstimos bancarios auxiliam as empresas a evitar
uma possivel insolvéncia no curto prazo. Assim, no longo prazo, pés-pandemia, ¢ possivel
retomar as atividades e honrar os compromissos assumidos antes do periodo de restri¢des. Por
1ss0, o sistema financeiro ¢ bastante pressionado para aumentar a oferta de capital de giro para
empresas, mantendo a economia funcionando. Segundo Berger et. al (2021), a pandemia de
Covid-19 impde alguns dos maiores choques negativos da histdria diretamente as empresas,
prejudicando a sua solvabilidade. Em seu estudo, Acharya e Steffen (2020) verificaram que no
comego da pandemia ocorreu uma “corrida ao dinheiro” na qual empresas buscaram levantar
linhas de crédito devido a restri¢ao de circulacdo de pessoas ocorrida em algumas cidades dos
EUA. Li, Strahan e Zhang (2020) identificaram que no inicio da pandemia houve um grande
aumento de empréstimos em bancos proximos aos grandes surtos de coronavirus,
principalmente naqueles bancos considerados grandes. Porém, Colak e Orztekin (2020), ao
analisar o empréstimo bancario em 125 paises durante a pandemia de Covid-19, sugerem que
os empréstimos foram mais fracos nos paises mais afetados pela crise sanitdria, mas, por outro
lado, verificaram que o choque da pandemia foi atenuado em paises que possuiam praticas de
regulagdo e supervisao bancaria mais rigorosas. Com o objetivo de criar um modelo de debate
do ponto de vista econdmico sobre a crise de Covid-19, Didier et al. (2020) apresenta quatro
situacdes sobre a crise:

1) A crise causada pela Covid-19 ¢ diferente de outras crises economicas e financeiras.
O choque ndo vem do sistema financeiro ou de intermediadores financeiros. A crise ¢ exdgena
ao sistema financeiro. Em uma crise tipica, ha um problema a se resolver, este problema ¢
rapidamente identificado e isolado, como a faléncia de um banco por exemplo. Assim, o sistema
pode continuar funcionando sem maiores interferéncias.

2) As empresas possuem relacionamento com diversas partes relacionadas, como
fornecedores, clientes, funcionarios e credores. Estes relacionamentos levam tempo a serem
construidos e evitar a quebra destes relacionamentos ¢ importante. No periodo pos-pandemia,
o tempo para se criar relacionamentos pode postergar os efeitos da crise na economia.

3) A crise transitoria de Covid-19 pede como principal acdo um congelamento da
economia. Porém, este congelamento nao ¢ facilmente aplicado, pois ndo € possivel suspender

todos os setores imediatamente. Funcionarios precisam de uma renda minima durante a
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paralizacdo e algumas empresas precisam manter servigos essenciais funcionando. Portanto, o
termo mais apropriado seria de “hibernag¢do”. A hibernacdo de uma empresa seria utilizar o
minimo de recursos disponiveis apenas para a manutengao do relacionamento entre empresas e
nao necessariamente o funcionamento da empresa por si so.

4) A legislacdo e a regulacdo do sistema financeiro nao foram concebidas para tratar de
choques exogenos. A legislacdo pode amplificar o problema, penalizando empresas em
inadimpléncia, levando a faléncias e destrui¢do macica das relagdes. As decisdes politicas para
combate a crise causada pela pandemia precisam ser inovadoras, agdes que permitam a
adaptag@o do modelo empresarial diante dos desafios do novo cenério e uma extensdo de crédito
para as empresas. Estas agdes tém sido adotadas de formas distintas em diferentes paises.

Portanto, ao contrario de crises anteriores, a crise ocasionada pela Covid-19 gera um
choque negativo na cadeia de suprimentos com escassez, interrup¢ao de fornecimento,
congelamento de investimentos ou de funciondrios que ndo podem se deslocar até o trabalho.
Ao mesmo tempo, também traz um choque negativo de demanda, pois as restrigoes e a redugao
de renda resultaram em consumo reduzido de certos bens e servicos, afetando todos os
intervenientes (Didier et. al, 2020; Eichenbaum et. al, 2020; Guerrieri et. al, 2020; Rogo, 2020;
OECD, 2020). Para Danielsson, Macrae, Vayanos e Zgrand (2020), a crise por conta da
pandemia ¢ exdgena, diferente da crise de 2008 que surgiu dentro do proprio sistema financeiro,
resta saber se existem fraquezas latentes dentro do sistema financeiro para que aparegam
problema endogenos. Com isso ocorreria um efeito cascata endogeno, conforme apresentado
por Guerrieri et. al (2020).

Para Didier et al. (2020), a resiliéncia do setor corporativo esta diretamente ligada a
duracdo do choque causado pela pandemia. A crise ¢ transitdria, porém seus efeitos precisariam
ser absorvidos ao longo do tempo. Para Flogel e Gartner (2020), a duracao da pandemia de
Covid-19 também influenciara os bancos. Por conta da inadimpléncia e agravamento da crise,
os bancos tendem a ser mais conservadores na oferta de crédito.

Durante a pandemia, os governos intervieram mais rapidamente e de forma mais macica,
além disso, os bancos ja haviam acumulado mais reservas de capital devido as mudangas
regulamentares desde 2008 (Li et al., 2020). Por isso, a principio, os bancos nao tém encontrado
grandes problemas com liquidez (Danielsson et al., 2020; Flogel & Gartner, 2020; Li et al.,
2020), o que pode fazer com que medidas voltadas a liquidez ndo surtam efeito, uma vez que
nao ha necessidade de mais liquidez imediata (Danielsson et al., 2020). Conforme Didier et al.

(2020), mesmo com liquidez, os bancos estariam mais relutantes em concretizar empréstimos
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com empresas em hibernagdo, pois estariam relutantes em absorver o risco de crédito mais
elevado destas empresas.

Conforme Didier et al. (2020), as decisdes politicas podem desempenhar um importante
papel na estabilizagdo da economia, mantendo empresas funcionando. Desde o inicio da
pandemia, governos de grandes economias mundiais tém adotado medidas para reduzir os
impactos causados pela pandemia e, parte delas, visando apoiar as empresas a gerir suas
responsabilidades perante as partes relacionadas, evitando, assim, uma quebra nas relagdes
entre estas empresas.

Um dos grandes desafios das medidas governais durante a pandemia ocasionada pelo
coronavirus estd na tomada de decisdo rapida e de quanto dos recursos originados pelas medidas
seriam direcionados para pequenas e para grandes empresas, diante de suas caracteristicas e
necessidades diferentes (Didier et al., 2020). Na maioria dos casos, a politica fiscal pode ser
menos eficaz para se combater os problemas econdmicos causados por uma pandemia, sendo

melhor um afrouxamento na politica monetéria (Guerrieri et al., 2020; Colak & Oztekin, 2020).

2.3 Relacionamento bancario
2.3.1 Relacionamento bancdrio em tempos normais

Nas ultimas décadas, relevantes pesquisas estudaram os empréstimos bancarios via
relacionamento. As relagdes entre banco e cliente surgem devido a informagdo privilegiada
gerada pelo histérico de interacdes entre eles (Sharpe, 1990; Rajan, 1992). Para Petersen e
Rajan (1994), ao analisar dados de balangos de empresas entre 1988 e 1989, os relacionamentos
sdo mais valiosos para a quantidade de concessdes do que em relagdo aos precos. Em estudo
realizado sobre um banco americano, com dados de 1857, Bodenhornh (2003) identificou que
um monitoramento (monitoring)' e rastreio (screening) eficazes requerem a repeticio de
contratacdes em intervalos regulares. Estas intera¢des podem provocar a reducdo do custo do
crédito, a menor exigéncia de garantias e, no longo prazo, afeta positivamente a oferta de crédito
em uma crise financeira. As informagdes geradas pelo relacionamento podem ser chamadas de
soft information, avaliando fatores como empreendedorismo, competéncia, honestidade, tipo
de gestdo e relacdo com empregados, enquanto as informagdes obtidas por documentos e dados
sdo chamadas de hard information, como por exemplo histérico de crédito, dados de balango,
montante de empréstimo, score de crédito, entre outros. (Liberti & Petersen, 2018).

Contudo, a literatura sobre relacionamento bancario em situagdes de normalidade ainda
¢ dividida em relacdo aos beneficios gerados ao tomador devido as interagdes bancdrias.

Estudos mostram que empresas se beneficiam do relacionamento em tempos normais, como
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taxas mais baixas, menor necessidade de garantias, manutencao de contra¢des no longo prazo
(Berger & Udell 1995; Boot, 2000; Cole, Kanz & Klapper 2015; Degryse & Ongena, 2005;
Elsas & Krahnen, 1998; Harhoff & Korting, 1998; Petersen & Rajan, 1994). Porém, outros
estudos apresentam que as relagcdes podem levar a condigdes menos favoraveis, como elevagao
de taxas em razao do monopolio de informagdes (Angeline, Di Salvo & Ferri, 1998; Boot, 2000;

Degryse & Van Cayseele, 2000).

2.3.2 Relacionamento bancdrio em tempos de crise

A presenca maior de bancos que se veem como credores pelo relacionamento esta
associada a menor restricdo de crédito para estas empresas durante crises. (Beck et al., 2017;
Beck, 2020; Cotugno et al., 2012). Em momentos de recessao de ciclo de crédito, os
empréstimos de bancos de relacionamento podem ser criticos para aliviar as restrigdes do ciclo
de crédito (Beck et al., 2017; Beck, 2000; Cotugno et al., 2012). Para Berger et al. (2021), a
maioria dos estudos existentes sobre relacionamento bancario em tempos de crise apresenta
evidéncias que apoiam o lado positivo do relacionamento bancario, em que pese outros estudos
fornecam apenas provas indiretas por ndo conseguirem ligar diretamente o relacionamento do
tomador e credor.

Durante uma crise ha incertezas se um banco mantém o crédito a seus clientes com
relacionamento pois, apesar de menor assimetria informacional, o banco pode sofrer uma
pressao de liquidez por conta do aumento da demanda por crédito, bem como maiores provisdes
devido a piora da qualidade do crédito ja concedido. Bolton, Freixas, Gambacorta e Mistrulli
(2016), ao analisar o mercado italiano, antes e depois da quebra do banco americano Lehman
Brothers, verificaram que bancos de relacionamento cobravam um spread de intermediagdo
mais alto em tempos normais por conta de seus custos mais elevados de monitoramento para
extrair mais soft information destes clientes, porém mantiveram a oferta de empréstimos em
momentos de crise. Uma vez que os bancos de relacionamento adquirem informagdes valiosas
durante as interacdes de empréstimo, estes podem facilmente ajustar as suas condigdes de
empréstimo as circunstancias de mercado. Porém, Berger et al. (2021) realizaram estudo sobre
os efeitos do relacionamento durante a pandemia de Covid-19, se as empresas teriam vantagem
ou desvantagem e os autores ndo encontraram evidéncias que o relacionamento teria um efeito
positivo na realizac¢ao de operagdes de crédito, afastando os beneficios identificados por estudos
em relacdo a crises anteriores. Durante a crise os bancos cobrariam mais e exigiriam mais

garantias do que em tempos normais. Berger et al. (2021) ainda separaram o relacionamento
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em dois tipos, pela intensidade ou quantidade de interagdes e pela duracdo das relagdes, em

ambos os casos foram encontradas evidéncias desfavoraveis.

2.4 Alteracoes regulamentares devido a pandemia

O governo federal e o Congresso Nacional implantaram uma série de medidas com o
objetivo de promover o bom funcionamento do mercado sem renunciar a solidez e da
estabilidade do Sistema Financeiro Nacional (SFN) (Banco Central do Brasil, 2021). Serdo
analisadas aqui as medidas adotadas pelos orgdos federais que teriam maior potencial de
influéncia na dindmica de capital de giro para médias e grandes empresas.

No ambito do governo federal, o Conselho Monetario Nacional e o Banco Central do
Brasil atuaram em trés frentes: (1) diminuir temporariamente as exigéncias regulatorias que
requerem capital e provisdes das institui¢cdes financeiras; (2) dotar o sistema de liquidez de
forma a atender a demanda, preservando o funcionamento regular dos mercados; e (3)
flexibilizar temporariamente o cumprimento de requerimentos regulatérios.

No tocante a liberagdo de capital regulatério, a Resolugao n° 4.783/2020 do Banco
Central tem destaque, pois permitiu a reducdo do percentual a ser aplicado aos ativos
ponderados pelo risco (RWA) de 2,50% para 1,25% até marco de 2021, tendo as instituigdes
financeiras e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil até marco
de 2022 para repor o minimo exigido anteriormente (Resolucao n°® 4.783, 2020). Desta forma,
o Banco Central estimulou as instituicdes a utilizarem o capital de conservagdo para ser
utilizado para enfrentar movimentos contraciclicos. A medida liberaria R$ 56 bilhdes de
alocacdo das instituicdes que poderia ser utilizada para amparar R$ 637 bilhdes em
empréstimos.

Em relagdo ao recolhimento compulsorio, houve dois movimentos importantes, o
primeiro reduzindo a aliquota de 31% para 25% que teve efeito a partir de 16 de marco de 2020
e a segunda de 25% para 17% com efeito a partir de 30 de margo de 2020. A reducdo de 31%
para 17% injeta R$ 135 bilhdes na liquidez de bancos comerciais, bancos multiplos, bancos de
desenvolvimento, bancos de investimento, bancos de cambio, caixas econdmicas e sociedade
de crédito, financiamento e investimento. As medidas foram publicadas nas Circulares n°
3.987/2020 e n° 3.993/2020 (Circular n® 3.987, 2020; Circular n° 3.993/2020). A Circular n°
3.986/2020 realizou ajustes na metodologia de calculo do indicador de Liquidez de Curto Prazo,
prevendo um potencial de liquidez de RS 86 bilhdes. (Circular n° 3.986, 2020).

Na frente de liberagdo de liquidez, a Resolugao n° 4.795/2020 ¢ a medida com maior

potencial de impacto, na qual o Banco Central foi autorizado a conceder operagdes financeiras



17

por meio de Linha Temporaria Especial de Liquidez (LTEL). A linha tem potencial de estimular
a concessdo de crédito em R$ 670 bilhoes. (Resolugdo n° 4.795, 2020)

Na sequéncia temos as Resolugdes n° 4.785/2020 e n° 4.799/2020. A Resolugdo
4.785/2020 elevou o limite para captagdo de Novo Deposito a Prazo com Garantias Especiais
(NDPGE) para R$ 20 milhoes, tal instrumento ¢ uma forma alternativa de captagdo para as
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil, garantida pelo Fundo
Garantidor de Crédito. A Resolucao n° 4.799/2020 elevou novamente o limite de NDPGE para
R$ 40 milhdes. Os movimentos indicam um impacto aproximado de R$ 200 bilhdes. A
Resolugdo n® 4.805/2020 também facilitou o fluxo de recursos de DPGE entre as instituigdes
autorizadas. (Resolugdes n° 4.785, 2020; Resolugdes n° 4.799, 2020; Resolugdo n°® 4.805,
2020).

Ainda por meio da Resolugdo n° 4.803/2020, as institui¢des financeiras e demais
institui¢des financeiras autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil foram autorizadas
a reclassificar as operagdes renegociadas entre 1° de margo de 2020 e 30 de setembro de 2020
para a classificacao de 29 de fevereiro de 2020, desde que a empresa nao estivesse em atraso
superior a 15 dias naquela data ou apresentasse evidéncias de incapacidade financeira. A
expectativa do Banco Central era que a medida poderia impactar R$ 3,2 trilhdes em operacdes
de crédito. A medida ainda foi prorrogada pela Resolugdo n° 4.856/2020 para operagdes
renegociadas até 31 de dezembro de 2020 (Resolucao n° 4.803, 2020; Resolucdo n° 4.856,
2020).

No ambito Legislativo, destacam-se medidas tributarias e incentivos para linhas de
crédito especiais. Os Decretos n° 10.305/2020, n° 10.414/2020 e n°® 10.504/2020 destacam-se
na parte tributaria das medidas, uma vez que isentaram o imposto sobre operacgdes financeiras
das operacdes de crédito até junho de 2020, até outubro de 2020 e até dezembro de 2020
respectivamente. Com os decretos, as operacdes deixaram de ser tributadas em 0,38% sobre o
montante desembolsado e 0,0041% a.d. sobre o saldo devedor até o prazo maximo de 365 dias.
Houve uma interrup¢do provisoria da isengdo entre 26 de novembro e 14 de dezembro. O
Decreto n° 10.572/2020 retomou a isengao da aliquota de IOF entre 15 de dezembro a 31 de
dezembro. (Decreto n° 10.305/2020; Decreto n° 10.414, 2020; Decreto n° 10.504, 2020;
Decreto n°® 10.572, 2020). Antes do vencimento do primeiro decreto, houve sinalizagdes
positivas da sua prorrogacdo (Flor & Lobo, 2020). Por outro lado, a prorrogacdo do segundo
decreto aconteceu apenas no ultimo dia de vigéncia, sem que houvesse qualquer sinalizagdo
anterior. Finalmente, a interrupcao do terceiro decreto também surpreendeu as empresas e

instituicdes financeiras, pois foi divulgado o seu cancelamento j4 para o dia seguinte da



18

publicagdo. Na ocasido, o motivo informado pelo governo para o cancelamento foi o de
recompor os recursos utilizados para reduzir os impactos ocorridos na falta de energia no Estado

do Amapa. (Schuch, Graner, & Murakawa, 2020). Estes movimentos podem ser visualizados

na Figura 1.
1° IOF - Decreto 2°IOF - Decreto 3° IOF - Decreto 4° IOF - Decreto
10.305/2020 10.414/2020 10.504/2020 10.572/2020
02/04 k 03/07

[ 02/10 | 26/11 15/12 | 31/12

I
1 I |

Antes do final Nio havia O Decreto O Decreto
do Decreto sinalizagdo de 10.504/2020 10.572/2020
10.305/2020 renovagdo do foi cancelado isentou o IOF
havia Decreto antes do seu novamente
sinalizagdo 10.414/2020, o final sem aviso
que o decreto qual s6 foi prévio
seria renovado renovado no

ultimo dia de
vigéncia

Figura 1. Decretos que isentaram o IOF durante o ano de 2020.

A isencdo de IOF em operagdes de crédito foca principalmente na demanda por crédito,
pois alivia o custo efetivo total de uma operacao para o tomador. O custo do IOF para pessoa
juridica em uma operagdo de 1 ano pode chegar proximo de 1,90% a.a., enquanto o CDI ficou
em 2,75% a.a. em 2020. Portanto, o custo do IOF correspondeu a aproximadamente 70% do
CDL.

Os programas de incentivos de expansdo da oferta de crédito foram o Programa
Emergencial de Acesso a Crédito com a garantia especial do Fundo Garantidor de
Investimentos (PEAC FGI), o Capital de Giro para Preservacdo de Empresa (CGPE) com
beneficio fiscal para as instituicdes que enquadrarem as operagdes nos prazos estabelecidos, o
Programa de Apoio a Médias e Pequenas Empresas (Pronampe) com garantia do Fundo
Garantidor de Operagdes do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) e o Programa Especial de Suporte a Empregos (PESE).

Entre os programas para o publico-alvo deste trabalho, de médias e grandes empresas,
destaca-se o Capital de Giro para Preservagao de Empresas estabelecido pela Medida Provisoéria
n° 992/2020 pelo seu impacto na oferta de crédito. Utilizando capital proprio da institui¢ao
financeira, os recursos liberados no dmbito do CGPE podem ser apurados pelas instituigdes
como créditos decorrentes de diferencas temporarias que compdem o crédito presumido para

apuracgdo do imposto sobre a renda da pessoa juridica (IRPJ) e contribui¢do social sobre o lucro
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liquido CSLL. Os valores podem ser utilizados até o ano de 2025 (Medida Provisoria n°® 992,
2020).

O calculo do crédito presumido pode ser verificado nos anexos da MP n° 992/2020 e
consiste na seguinte formula: CP = CDTC x [PF / (CAP + RES)], sendo crédito presumido
(CP), créditos decorrentes de diferengas temporarias (CDTC), valor do prejuizo fiscal apurado
no calendario do ano anterior (CAP), saldo da conta do capital social integralizado e saldo de
reservas de capital e de reservas de lucros, apurados depois das destinacdes (RES).

Para o célculo do valor a ser adicionado no lucro liquido para fins de apuracao do lucro
real e da base de célculo da contribui¢do social sobre o lucro liquido, deve ser utilizada a
formula: ADC = CP x (CREV / CDTC) x [1/(IRPJ + CSLL)], sendo valor a ser adicionado no
lucro liquido (ADC), crédito presumido no ano calendario anterior (CP), parcela revertida no
ano calendario da provisao ou perda que gerou créditos decorrentes de diferencas temporarias
(CREV), saldo de créditos decorrentes de diferengas temporarias (CDTC), aliquota do imposto
sobre a renda da pessoa juridica (IRPJ) e contribuicdo social sobre lucro liquido (CSLL).

Para que a operagao seja enquadrada no CGPE, o cliente precisa ter faturamento bruto
anual maximo de R$ 300 milhdes, sendo que no minimo 50% dos recursos sejam direcionados
para clientes com faturamento bruto anual de até R$ 100 milhdes. Além disso, as operagdes
precisam ter prazo minimo de 36 meses e caréncia minima de pagamento para o tomador de 6
meses. A MP n°® 992/2020 nao traz um beneficio imediato para o tomador, mas dé incentivos
para que as institui¢cdes financeiras nao limitem a oferta de crédito durante a pandemia e que
possam apoiar as empresas durante a crise. Portanto, ¢ uma medida que foca principalmente na
oferta de crédito.

Na Tabela 1 ¢ possivel verificar um resumo das principais medidas adotadas durante a
pandemia de Covid-19. Para melhor entendimento, ¢ importante detalhar de forma sucinta os
tipos de documentos citados. As medidas provisorias sdo estabelecidas pelo Poder Executivo e
podem ser levadas ao Congresso Federal. Caso aprovadas, e depois sancionadas pelo presidente
da Republica, tornam-se leis. As resolugdes do Conselho Monetario Nacional e do Banco
Central do Brasil sdo aprovadas em reunides da Diretoria Colegiada e regulamentam o sistema
bancario. As circulares servem como comunicado a partes interessadas sobre procedimentos a

serem adotados (Camara dos Deputados, 2021; Carvalho & Brandi, 2019)
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Tabela 1

Medidas adotadas durante a pandemia de Covid-19
Medidas Responsavel Documento Publicado  Inicio Fim
1* Redugdo de Compulsorio para 25% Bacen Circular 3.987/2020 21-fev-20  2-mar-20 13-mar-20
2 Redugdo de Compulsoério para 17% (a) Bacen Circular 3.993/2020 24-mar-20  16-mar-20  27-nov-20
Liquidez de Curto Prazo (LCR) Bacen Circular 3.986/2020 21-fev-20  2-mar-20
Flexibilizacao de LCA CMN/Bacen Res. 4.787/2020 24-mar-20  24-mar-20  31-mai-21
Sociedade de Crédito, Financ. e Invest. podem emitir CDB CMN/Bacen Res. 4.812/2020 5-mai-20  5-mai-20
Empréstimo pelo Bacen LTEL-LFG CMN/Bacen Res. 4.795/2020 2-abr-20 2-abr-20 31-dez-20
Empréstimo pelo Bacen LTEL-LFG Bacen Circular 3.996/2020 7-abr-20 7-abr-20 31-dez-20
Limite méximo para recompra de LFs 5% p/ 20% CMN/Bacen Res. 4.788/2020 24-mar-20 24-mar-20  30-abr-20
LFs recompradas deduzidas do Compulsoério (b) Bacen Circular 4.001/2020 14-abr-20  13-abr-20 21-jun-21
Compromissadas com titulos soberanos brasileiros Bacen Circular 3.990/2020 20-mar-20  20-mar-20  23-mar-20
Compromissadas com titulos soberanos brasileiros Bacen Circular 3.992/2020 23-mar-20  23-mar-20 -
1° Aumento de Limite Nova DPGE (c) CMN/Bacen Res. 4.785/2020 24-mar-20  24-mar-20 l-jan-22
2° Aumento de Limite Nova DPGE CMN/Bacen Res. 4.799/2020 6-abr-20 6-abr-20 -
Dedugao DPGE e Capital de Giro sobre poupanca (a) Bacen Circular 4.033/2020 24-jun-20  22-jun-20  31-dez-20
Dedugao do PESE do compulsério (a) Bacen Circular 3.997/2020 7-abr-20 6-abr-20 -
Empréstimo com lastro em debéntures CMN/Bacen Res. 4.786/2020 24-mar-20  24-mar-20  30-abr-20
Alteracdo de compulsorio para poupanga (a) Bacen Circular 4.033/2020 24-jun-20  22-jun-20 5-jun-23
Overhedge Resolugdo (d) CMN/Bacen Res. 4.784/2020 20-mar-20  20-mar-20  31-dez-21
Overhedge MP Poder Executivo MP 930/2020 30-mar-20  30-mar-20  28-jul-20
Overhedge LEI Legislativo e Executivo  Lei 14.031/2020 28-jul-20  28-jul-20 31-dez-21
Redugdo do ACCP (e) CMN/Bacen Res. 4.783/2020 17-mar-20  1-abr-20 1-abr-22
Reducao da Exigéncia FPR para MPE 100 p/ 80 Bacen Circular 3.998/2020 13-abr-20  16-mar-20  31-dez-20
Reducdo de requerimento de capital para S5 (f) CMN/Bacen Resolugdo 4.813/2020  5-mai-20 1-mai-20 30-abr-22
Redugdo do requerimento de capital nas exposigoes de DPGE-DI 50% p/ 35%
S3,S4 e S5 Bacen Circular 4.030/2020 23-jun-20  23-jun-20 -
Linha de swap de dolar com o Fed (g)
Vedagdo Dividendos, Bonus a Diretores e Recompra de A¢des CMN/Bacen Res. 4.797/2020 6-abr-20 6-abr-20 2-jun-20

Continua
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Continuacdo

Medidas Responsavel Documento Publicado  Inicio Fim
Vedagao Dividendos, Bonus a Diretores e Recompra de Agoes (h) CMN/Bacen Res. 4.820/2020 2-jun-20 6-abr-20 31-dez-20
Adiamento das novas regras sobre PLD (i) Bacen Circular 4.005/2020 16-abr-20  1-jun-20 1-out-20
Adiamento das regras sobre DBT em Conta Salario (i) CMN/Bacen Res. 4.790/2020 30-mar-20  1-abr-20 3-nov-20
Adiamento das alteracdes sobre portabilidade (i) CMN/Bacen Res. 4.793/2020 2-abr-20 2-abr-20 3-nov-20
Flexibilizac¢ao de exigéncias para o cambio Bacen Circular 4.002/2020 20-abr-20  20-abr-20 -
Dilacdo de prazo para divulgacao de balancos (i) Bacen Circular 3.999/2020 9-abr-20 9-abr-20 30-abr-20
Postergacao de Relatorio Pilar 3 (i) Bacen Circular 4.003/2020 20-abr-20  4-mai-20 30-set-20
DPGE Interbancério CMN/Bacen Res. 4.805/2020 24-abr-20  24-abr-20 -
BNDES disponibiliza linha para SCD CMN/Bacen Res. 4.792/2020 30-mar-20  4-mai-20 -
Compromissadas em Moeda Estrangeira Bacen Circular 3.990/2020 18-mar-20  18-mar-20 -
Dispensa de classificagdo de operagdes como ativos problematicos CMN/Bacen Res. 4.782/2020 17-mar-20  17-mar-20 30-set-20
Dispensa de classificagdo de operagdes como ativos problematicos CMN/Bacen Res. 4.791/2020 30-mar-20 30-mar-20  30-set-20
Dispensa de provisionamento adicional por repactuagao (a) CMN/Bacen Res. 4.803/2020 9-abr-20 1-mar-20 30-set-20
Dispensa de provisionamento adicional por repactuagdo CMN/Bacen Res. 4.856/2020 28-set-20  28-set-20  31-dez-20
Prorrogagdo de Operacdes Rurais de Comercializagao (j) CMN/Bacen Res. 4.801/2020 13-abr-20  1-jan-20 14-ago-20
Prorrogagdo de Operagdes Rurais devido a estiagem (j) CMN/Bacen Res. 4.802/2020 13-abr-20  1-jan-20 30-dez-20
Prorrogagdo dos critérios das Resolugdes n° 4801 e 4802 CMN/Bacen Res. 4.840/2020 3-ago-20  3-ago-20 30-dez-20
1* Iseng@o de IOF Poder Executivo Decreto 10.305/2020 2-abr-20 2-abr-20 3-jul-20
2% Isengdo de IOF Poder Executivo Decreto 10.414/2020 3-jul-20 3-jul-20 2-out-20
3% Isengdo de IOF Poder Executivo Decreto 10.504/2020 2-out-20 2-out-20 26-nov-20
4% Isengdo de IOF Poder Executivo Decreto 10.572/2020 11-dez-20  15-dez-20  31-dez-20
Auxilio Emergencial as Familias Legislativo e Executivo  Lei 13.982/2020 2-abr-20 2-abr-20 30-jun-20
Auxilio Emergencial as Familias Poder Executivo Decreto 10.316/2020 7-abr-20 7-abr-20 30-jun-20
Auxilio Emergencial as Familias Poder Executivo Decreto 10.412/2020 1-jul-20 1-jul-20 30-ago-20
Auxilio Emergencial as Familias Poder Executivo MP 1.000/2020 3-set-20 3-set-20 30-dez-20
Linhas de Crédito pelos Fundos Constitucionais CMN/Bacen Res. 4.798/2020 7-abr-20 7-abr-20 31-dez-20
Programa Emergencial de Acesso a Crédito (PEAC FGI) Poder Executivo MP 975/2020 1-jun-20 1-jun-20 31-dez-20
Fatores de Ponderagao de Risco para operagdes PEAC FGI Bacen Circular 4.034/2020 30-jun-20  30-jun-20 -

Continua
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Conclusdo
Medidas Responsavel Documento Publicado  Inicio Fim
Programa Emergencial de Acesso a Crédito (PEAC FGI) Legislativo e Executivo  Lei 14.042/2020 19-ago-20  19-ago-20  31-dez-20
Programa de Apoio a Médias e Pequenas Empresas (Pronampe) Legislativo e Executivo  Lei 13.999/2020 18-mai-20 18-mai-20  18-ago-20
Fatores de Ponderacao de Risco para operagoes Pronampe Bacen Circular 4.026/2020 15-jun-20  15-jun-20 -
Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE) Poder Executivo MP 944/2020 3-abr-20 3-abr-20 19-ago-20
Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE) CMN/Bacen Res. 4.800/2020 7-abr-20 6-abr-20 24-ago-20
Dedugao de operagdes PESE no Compulsoério Bacen Circular 3.997/2020 7-abr-20 7-abr-20 -
Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE) Legislativo e Executivo  Lei 14.043/2020 19-ago-20  19-ago-20 -
Migragao de Funding do PESE para o Pronampe Poder Executivo Portaria 19.492/2020 19-ago-20  19-ago-20  19-nov-20
Programa Emergencial de Suporte a Empregos (PESE) CMN/Bacen Res. 4.806/2020 25-ago-20  25-ago-20 -
Capital de Giro para Preservagdo de Empresas (CGPE) (k) Poder Executivo MP 992/2020 16-jul-20  16-jul-20 12-nov-20
Capital de Giro para Preservagdo de Empresas (CGPE) (k) CMN/Bacen Res. 4.838/2020 22-jul-20  22-jul-20 12-nov-20
Acolhimento de documentos sem registro em Junta Poder Executivo MP 931/2020 30-mar-20  30-mar-20  27-jul-20
Acolhimento de documentos sem registro em Junta Legislativo e Executivo  Lei 14.030/2020 28-jul-20  28-jul-20 31-dez-20
Prorrogagdo Vencimento de CRF e CND Federal Poder Executivo MP 927/2020 22-mar-20 22-mar-20 19-jul-20
Febraban Prorrogagdo 60 dias Febraban Nota Febraban 16-mar-20  3-abr-20 3-jul-20

Nota.
(a) Produzindo efeito em data anterior a da publicagao;

(b) A circular deste trabalho ¢ a da Diretoria Colegiada e ndo a Carta Circular. A data de inicio ¢ diferente da publica¢do porque a base de calculo se inicia antes;

(c) A reducdo da captagdo ¢ feita de forma escalonada, 50% a partir de jan/21, 80% a partir de jul/21 e 100% a partir de jan/22;

(d) A deducdo no capital principal ¢ feita de forma escalonada, no minimo 50% até jul/21 e 100% até jan/22;

(e) O percentual a ser aplicado de ativos ponderado pelo risco é escalonado, 1,25% até abr/21, 1,625% até out/21; 2,00% até abr/22 e 2,5% até mai/22;

() O percentual a ser aplicado de ativos ponderados pelo risco é escalonado, 10,5% e 15% até mai/21, a.a.% e 15,5% até nov/21 e 11,5% e 16,25% até mai/22;
(g) A linha nao foi acionada (https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/acompanhamento_covid19, acessado em 08/08/2020);

(h) A Resolugdo n° 4.820/2020 prevé que as vedacdes tém inicio na data de publicagdo da Resolugdo n° 4.797./2020;

(i) A data fim ¢ para quando a aplicag@o das novas regras foi postergada;

(j) No periodo entre a data de inicio e fim, encontram-se as parcelas que podem ser prorrogadas. As novas operagdes podem ser contratadas até 30/06/2020;
(k) A Medida Proviséria venceu e o beneficio foi revoado antes do seu final.

Fonte: Adaptado de “Covid-19 Acompanhamento das medidas de combate”, Banco Central do Brasil, 2021, Recuperado de
https://www.bcb.gov.br/acessoinformacao/acompanhamento _covid19
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2.5 Alteracoes Processuais da Instituicao Financeira

A institui¢ao financeira analisada realizou uma série de alteragdes processuais devido a
pandemia. Algumas medidas foram adotadas de maneira coletiva pelas instituigdes que
compdem a Federagdo Brasileira de Bancos (Febraban) de forma a apoiar clientes durante a
pandemia de Covid-19. Outras foram especificas da institui¢do, pois houve necessidade de rever
seus processos de forma a adequar a contratagdo de capital de giro a nova realidade de restri¢des
de circulagao e fechamento de estabelecimentos.

Prorrogacdes de operacdes por 60 dias: conforme acordado pela Federagdo Brasileira
de Bancos (2020), os bancos colocaram-se a disposicao de clientes para realizar a prorrogacao
de operagdes por 60 dias com o objetivo de dar mais liquidez para as empresas durante a
pandemia. Durante a realizacao deste trabalho, a institui¢ao analisada realizou por quatro vezes
esse processo que foi chamado de “ondas de prorrogagdo”. A primeira onda ocorreu no més de
margo de 2020 e foi realizada exclusivamente nos escritdrios de negocios e centros de servigos.
A segunda onda ocorreu no més de maio de 2020, prorrogando as operagdes por mais 60 dias
e pode ser feita nos escritorios de negocios da instituicao analisada e internet banking. A terceira
onda ocorreu no més de julho, nos mesmos moldes da prorroga¢do anterior. E, por fim, a quarta
onda ocorreu no més de outubro. No total uma mesma operacdo pdde ser prorrogada por até
240 dias.

Prorrogaciao na avaliacdo de garantias: as avaliagdes de garantias de imoéveis, de
maquinas e de equipamentos tém validade de 12 meses, sendo possivel uma tnica prorrogagao.
Com a pandemia foi autorizada uma segunda prorrogagdo, com a possibilidade de manter o
laudo de avaliacdo por até 36 meses. A a¢do € importante na prorrogacdo ou renovacao de
operagoes, pois a avaliagao de um imével depende da contratagdo de uma empresa especializada
e laudo técnico especifico, o que pode demorar a ser realizado. Este item esta voltado a situagao
de garantias ja vinculadas em operagdes de crédito. Por se tratar de uma decisdo de se manter
ou solicitar a substitui¢do de determinada garantia, cabe a cada institui¢do financeira tomar tal
decisdo.

Postergacio da apresentacido do protocolo de registro: o registro de instrumentos de
créditos para alguns casos ¢ obrigatdrio, principalmente para aqueles que possuem garantias
reais. Por exemplo, no caso de bem imovel, o registro ¢ importante para que ocorra a alienagao
fiduciaria ou hipoteca do bem. Devido a pandemia de Covid-19, a institui¢do analisada
postergou a apresentagdo do protocolo de registro. A medida teve vigéncia até 22/07/2020,

depois até 30/09/2020 e prorrogado novamente até 30/12/2020. A propria instituicdo financeira
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ficou responsavel de compilar os casos € acompanhar os devidos registros apds o periodo da
flexibilizagdo. Enquanto ndo ¢ dado publicidade da vinculagdo de garantia de um bem por meio
do seu registro, este pode continuar sendo dado em garantia. Por isso, ¢ uma decisdo a ser
tomada de acordo com a analise de crédito de cada cliente e cada instituicao de forma individual.

Acolhimento de documentos sem registro prévio na junta comercial: Com base na
MP 931/2020 ficou admitido o acolhimento de autorizagdes de Assembleia Geral ou Conselho
de Administragdo sem o prévio arquivamento na junta comercial. Cabe a institui¢do financeira
organizar os casos € acompanhar os devidos registros apos a pandemia. Da mesma forma do
registro cartorario, a publicidade de atos na junta comercial permite a validade destes perante a
terceiros, por isso se trata de decis@o a ser dada por cada instituicdo de maneira individual a
clientes que ela entende merecedores (Medida Proviséria n°® 931, 2020).

Dispensa da cadeia dominial do imével: nas operagdes em que sao vinculados iméveis
como garantia de operacdes, € obrigatdria pela instituicdo analisada a apresentacdo da cadeia
dominial dos tltimos 15 anos. Excepcionalmente durante a pandemia, o documento pode ser
dispensado pelo detentor da alcada de deliberacao do crédito. A cadeia dominial permite que a
instituicao verifique de maneira mais rigorosa o histérico do imével. Com a medida, a andlise
fica restrita a matricula atualizada do imoével, reduzindo o processo de analise.

Exceto a decisdo de realizar a prorrogacdo de operagdes por 60 dias, deliberada de
maneira conjunta entre os bancos para clientes que a solicitassem, as demais envolvem risco de
crédito para a instituicao financeira, principalmente em relagdo a vinculagdo de garantias nas
operagoes. Por isso, tais decisdoes dependem da analise de crédito de cada instituicdo e de cada

cliente. A tabela 2 apresenta um resumo das alteragdes ocorridas e seus respectivos prazos de

vigéncia.

Tabela 2

Alteracoes processuais na Instituicio Financeira
Medidas Institui¢cdo Financeira Responsavel Documento Publicado Inicio Fim
1* Onda de prorrogagdo 60 dias Inst. Financ.  Norma Interna  3-abr-20 23-mar-20 23-mai-20
2% Onda de prorrogacdo 60 dias Inst. Financ.  Norma Interna  4-jun-20 4-jun-20 31-jul-20
3* Onda de prorrogacédo 60 dias Inst. Financ.  Norma Interna  29-jul-20  29-jul-20  30-set-20
4% Onda de prorrogacdo 60 dias Inst. Financ.  Norma Interna  1-out-20 1-out-20 30-dez-20
Validade maxima de avalia¢do de bens
de 24M para 36M Inst. Financ.  Norma Interna  7-abr-20 19-mai-20 31-ago-20
Acolhimento de documentos sem
registro em junta Inst. Financ.  Norma Interna  3-abr-20 3-abr-20 31-dez-20
Apresentagdo posterior do protocolo
de registro Inst. Financ. Norma Interna  25-mar-20  25-mar-20  30-set-20
Apresentagdo posterior do protocolo
de registro Inst. Financ.  Norma Interna  30-mar-20  30-mar-20 31-dez-20

Dispensa da Cadeia Dominial de
Imovel Garantia Inst. Financ. Norma Interna  3-abr-20 3-abr-20 -
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3 Dados e Método

Para analise da dindmica das operagdes de crédito para capital de giro para médias e
grandes empresas, foi utilizada uma base de dados sigilosa obtida da instituicdo financeira'
com dados de marco de 2019 a dezembro de 2020, contabilizando 13.500 operacdes. Essas
operacdes incluem limites* contratados para conta garantida, cheque especial, cartdo de crédito,
desconto de titulos, aquisicdo de recebiveis, desconto de cheques, vendor, antecipacdo a
fornecedores e de capital de giro realizados, linhas que podem ser utilizadas como fonte de
recursos de curto prazo, bem como prorrogacdes de créditos ja contratadas.

A base foi construida a partir de dados diarios que apresentam as quantidades totais de
operagoes de capital de giro realizadas com pessoas juridicas, com receita anual bruta superior
a RS 30 milhoes, classificadas de acordo com a intensidade de relacionamento. Os clientes com
relacionamento intenso possuem bastante interagdo com a institui¢do. Ao contrario, os clientes
considerados sem relacionamento sdo aqueles com baixa interacao (Sharpe, 1990; Rajan, 1992).
Especificamente, a institui¢do adota critérios objetivos para classificar um cliente como sendo
sem relacionamento: empresas sem restri¢gdes absolutas ou em recuperacao judicial, com conta
aberta na institui¢do, sem perfil financeiro (bancos, financeiras e seguradoras), com margem de
contribuigdo de até R$ 2.388,70 por més para aquelas com faturamento bruto anual de até R$
800 milhdes e com margem de contribuicdo de até R$ 3.647,00 por més para aquelas com
faturamento bruto anual superior a R$ 800 milhoes.

A base ndo inclui as operagoes realizadas por canal digital. Para o publico analisado, o
canal digital so ¢ relevante para as prorrogacdes efetuados por 60 dias. A partir de junho de
2020, estas prorrogacdes de crédito puderam ser realizadas também via internet banking. Este
ndo parece ser um problema relevante para a andlise da dindmica da propor¢ao de operacdes
entre tomadores com alto grau de relacionamento, mas reduz a possibilidade de identificagdo
de efeitos das alteracdes processuais na dinamica da quantidade total de operagdes de capital
de giro. Adicionalmente, a institui¢do ndo permitiu o acesso aos valores referentes ao total de
operagoes realizadas a cada dia, o que se apresenta como um limitador para a analise deste
trabalho.

Nas figuras 2 e 3 ¢ possivel visualizar as operagdes de capital de giro realizadas pelos

clientes da instituicao financeira analisada.
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OPERACOES DE CAPITAL DE GIRO REALIZADAS ENTRE MAR/19 E DEZ/20
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Figura 2. Operacdes Realizadas entre mar/19 e dez/20 — Visao Mensal.
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Figura 3. Colunas empilhadas para operagdes realizadas por clientes com relacionamento e
clientes sem relacionamento entre mar/19 e dez/20.

A Figura 2 apresenta a dindmica de operagodes de capital de giro ao longo do tempo em
uma visdo mensal. E possivel observar um incremento na quantidade de opera¢des nos meses
de dez/19, mar/20 e jun/20. Em out/20, nov/20 e dez/20 ocorre um crescimento ainda mais
acentuado nas operagdes. Em contrapartida, os meses de fev/20, mai/20, jul/20 e ago/20
apresentaram uma redu¢do na quantidade de operacdes realizadas. Além disso, o ano de 2019
apresenta um volume mais estavel na quantidade de operagdes realizadas, enquanto no ano de
2020 o grafico sugere uma volatidade maior entre os meses. Na Figura 3 ¢ possivel observar a

dindmica entre as operagdes para clientes com relacionamento e sem relacionamento, a
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proporcao de operacdes com clientes sem relacionamento ¢ maior nos meses de fev/20, abr/20,
jun/20 e ago/20, porém o grafico indica que o aumento estd mais relacionado a queda na
quantidade de operacdes realizadas do que na mudancga da proporg¢ao de operagdes entre clientes
com relacionamento e sem relacionamento. Para detalhar melhor os picos verificados, foi
separada a base mensal em semanal, como pode ser observado na Figura 4. Com isso foi
possivel identificar picos de operacdes realizadas no final de out/20, no final de nov/20, no meio

e no final de dez/20.
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Figura 4. Operagdes de capital de giro realizadas entre jan/20 e dez/20 — Visao semanal.

Os periodos dos movimentos assemelham-se aos periodos de prorrogacdes da isencao
de IOF e ao periodo final de vigéncia da linha de Capital de Giro para Preservacao de Empresas.
Em out/20 ocorreu o final de vigéncia do Decreto n°® 10.414/2020 (2° IOF), que reduziu a
aliquota de IOF de operacdes de crédito para zero. A isencao de IOF foi prorrogada no Decreto
n° 10.504/2020 (3° IOF), no ultimo dia de vigéncia do decreto anterior, em 02/10/2020. Quando
comparada a semana de fim de vigéncia da 2% isen¢do de IOF com a semana anterior, o volume
foi 140% maior. O segundo movimento coincide com o final de vigéncia da Medida Provisoria
n° 992/2020. A MP 992/2020 que trouxe o Capital de Giro para Preservagao de Empresas teve
seu vencimento antecipado para 12/11/2020. Para que a medida provisoria surtisse efeito até o
final do ano precisaria ser aprovada pelo Congresso Nacional, transformando-se em lei, o que
ndo aconteceu. Em 26/11/2020, o governo federal revogou o Decreto n® 10.504/2020 (3° IOF),
0 que coincide com o terceiro pico verificado na Figura 4. A aliquota de IOF retornou em
27/11/2020. Porém, no dia 15/12/2020, o IOF voltou a ser isento em fun¢ao do Decreto n°
10.572/2020 (4° IOF) até 31/12/2020, que também coincide com o quarto pico visualizado no

grafico.
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Visando uma maior robustez na andlise, foi entdo separado o més do final das medidas

detalhadas anteriormente e o seu més subsequente na base semanal, que pode ser visualizado

na figura 5.
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Figura 5. Picos no final da isenc¢do de IOF e final de vigéncia do CGPE — Visao semanal.

Apo6s o encerramento das medidas, € possivel verificar uma reducdo na quantidade deg
operagdes realizadas. Apenas no final da 3* isen¢do de IOF, a reducdo ndo foi tdo acentuada
entre as semanas de cobranca do imposto. Isto pode ter ocorrido devido ao encerramento
repentino da medida, conforme descrito no Capitulo “Alteragdes regulamentares devido a
pandemia”.

Com base nas informagdes colhidas, sera utilizado o periodo de Capital de Giro para
Preservagdo de Empresas e a isen¢do do imposto sobre operacdes financeiras como variaveis
que podem ter alterado a dindmica de capital de giro para médias e grandes empresas durante a
pandemia de Covid-19, além de seus periodos finais nos quais ocorreram um volume maior de
operagoes realizadas. Dessa forma, o trabalho buscara responder as seguintes hipdteses:

HI1: A pandemia esta relacionada a uma alteragdo no numero de operagdes de capital de
giro realizadas pela institui¢ao?

H2: A pandemia esté relacionada a uma alteragao na proporcao de operagdes de capital

de giro realizadas com clientes com relacionamento?
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H3: A mudanga de aliquota do IOF est4 relacionada a uma alteracdo do ntimero de
operagdes de capital de giro realizadas pela institui¢do? De modo geral, ou apenas na ultima
semana de vigéncia?

H4: A mudanca de aliquota do IOF esta relacionada a uma alteracdo na propor¢ao de
operagdes de capital de giro realizadas pelos clientes com relacionamento em relacio ao total?
De modo geral ou apenas na ultima semana de vigéncia?

HS: A linha de Capital de Giro para Preservacdo de Empresas esta relacionada a uma
alteracdo do nimero de operagdes de capital de giro realizadas pela institui¢do? De modo geral,
ou apenas na ultima semana de vigéncia?

H6: A linha de Capital de Giro para Preservagdo de Empresas esta relacionada a uma
alteragdo da propor¢do de operagdes de capital de giro realizadas pelos clientes com
relacionamento em relagao ao total? De modo geral ou apenas na tltima semana de vigéncia?

A base de dados ¢ tipica para modelos de regressdo de séries temporais, pois tem uma
dimensdo grande de tempo (96 semanas), e apenas uma unidade de observacdo (quantidade
total de operacdes realizadas pela instituicao). Basicamente os modelos podem ser divididos
em: (1) modelo de regressdo de equagdo unica; (2) modelo de regressdo de equagdes
simultaneas; (3) modelos autorregressivos de média moével (ARIMA); e (4) modelos de
autorregressao vetorial. Para Gujarati (2000) os modelos de regressdo de equacdo Unica e
simultanea sdo pouco utilizados quando o modelo ndo consegue estimar com dados passados
uma previsao futura devido a mudanga radical nas variaveis. Desta forma, os modelos
autorregressivos sao mais apropriados para estas situagoes.

Diante deste estudo trabalhar com variaveis exodgenas ao processo de capital de giro da
institui¢do financeira como, mudancas de politica fiscal e monetéaria por conta da pandemia,
sera utilizado o modelo autorregressivo ARMAX para cada uma das variaveis dependentes,
operagoes realizadas e razao relacionamento. O modelo consiste em processo autorregressivo
(AR), com integracao zero (séries estaciondrias), média movel (MA) (Gujarati, 2000).

Descricdo das regressoes:

Quantidade de operacdes realizadas de capital de giro com médias e grandes
empresas e a razao entre as operacoes de clientes com relacionamento em relagio ao total
de operacoes:

- Periodo de 01/03/2019 a 31/12/2020.

- Periodicidade Semanal.
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(1
LnOpRealizadas, = By + By * IOF; + f, * fimIOF, + 3 * CGPE, + B, * fimCGPE, + (5 * pandemia; + &
(2)
Razao_Relacionamento,
= Lo + f1 * [OF, + B, * fimIOF, + B3 * CGPE, + 3, * fimCGPE; + Bs * pandemia, + &;
Varidveis dependentes:
InOpRealizadas, = Logaritmo natural do numero de operagdes de empréstimo de
capital de giro para médias e grandes empresas realizadas na semana ¢;
Razao_Relacionamento, = Razdo entre o nimero de operagdes de empréstimo de
capital de giro para médias e grandes empresas com relacionamento bancério em relagdo ao

total de operagdes.

Varidveis independentes:

IOF, = variavel dummy, sendo igual a 1 se a semana ¢ estiver durante o periodo de
vigéncia da isen¢do do imposto sobre operacdes financeiras e 0 caso contrario;

fimIOF; = variavel dummy, sendo igual a 1 se a semana ¢ corresponder a semana final
dos Decretos n° 10.305/2020, 10.414/2020, 10.504/2020 e 10.572/2020 e 0 para as demais
semanas;

CGPE, = variavel dummy, sendo igual a 1 se a semana ¢ estiver durante o periodo de
vigéncia do programa de capital de giro para preservacao de empresa e 0 caso contrario;

fimCGPE,= variavel dummy, sendo igual a 1 se a semana ¢ corresponder a semana final
de vigéncia da Medida Proviséria n°® 992/2020 e 0 para as demais semanas;
pandemia, = varidvel dummy igual a 1 se a semana ¢ corresponder ao periodo apos a
declaracdao da pandemia pela Organizacdo Mundial da Satde (OMS) em 11/03/2020 e 0 caso

contrario.

4 Resultados Obtidos

Como mencionado, 0 ARMAX busca, com um processo autorregressivo, de média
moveis e com varidveis exogenas, identificar alteragdes estatisticamente significantes na
dinamica de opera¢des em cada uma das regressdes. Para rodar as regressdes foi utilizado o
aplicativo Gretl. O primeiro teste realizado teve o objetivo de investigar se as séries temporais
sdo estacionarias. Primeiramente uma série temporal observada ¢ uma possivel realizacao de

um processo estocastico gerador de dados. (Bueno, 2011). Os processos estocasticos podem
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assumir um comportamento estacionario se suas média e variancia forem constantes ao longo
do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de tempo dependerem apenas da distancia
ou defasagem entre os dois periodos, € nao do periodo de tempo efetivo em que a covariancia
¢ calculada (Gujarati, 2000).

Para se verificar essa hipotese, serd utilizado o teste de raiz unitaria. O teste de raiz
unitaria pode ser representado como y = y;_; + &, onde & ¢ o termo de erro estocastico e
segue a regra classica para série estacionaria, média zero, varidncia constante € ndo
autocorrelacionado (ruido branco). Se o coeficiente de y,_; for igual a 1, temos um problema
de raiz unitaria, levando a uma situa¢do de ndo estacionariedade, portanto uma série temporal
de caminho aleatorio (Gujarati, 2000). Na figura 6 sdo apresentadas as séries temporais

analisadas.

|_op_realizadas
razAo_relacionamento

Figura 6. Séries temporais — LN Operagdes realizadas e razdo de relacionamento

Para nao rejeitar a estacionariedade, foram utilizados os testes de raiz unitaria de Dickey
- Fuller (ADF) (Dickey & Fuller, 1979) e Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS)

(Kwiatkowski, Philips, Schmidt & Schin, 1992), os testes apresentaram os seguintes resultados

(ver Tabela 3):
Tabela 3
Testes de Estacionariedade
Variaveis Teste Ho P-Valor Resultado
Rejeito o HO, entdo série
LN operagoes realizadas ADF Tem raiz unitaria <0,01 estacionaria
Nao rejeito o HO, entdo série
LN operagdes realizadas KPSS Naio tem raiz unitaria ~ >0,10 estacionaria
Rejeito o HO, entdo série
Razdo relacionamento ADF Tem raiz unitaria <0,01 estacionaria
Nao rejeito o HO, entdo série
Razao relacionamento KPSS Nao tem raiz unitaria >(,10 estacionaria

Como foi verificada a estacionariedade das séries, as regressoes foram estimadas com

as varidveis em nivel, e apresentaram os seguintes resultados (ver Tabelas 4 ¢ 5)
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Regressio ARMAX - LN Operacoes Realizadas
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Variaveis (1)

Modelo A - LN Operagdes
Realizadas (2)

Modelo B - LN Operagodes
Realizadas (3)

Modelo C - LN Operagodes
Realizadas (4)

Modelo D - LN Operagdes
Realizadas (5)

Constante

B1IOF,

B2 fimIOF,

B3 CGPE,

B4 fimCGPE,

B5 Pandemia,

Observagdes
R2

LNOperagéoes Realizadas
4,8246%**

(76,2900)
-0,0074
(-0,0477)

0,5826%**
(4,5420)

-0,1538
(-1,1480)

1,2587%%*
(5,0730)

0,1058
(0,7016)
96
39,60%

LNOperagéoes Realizadas
4,8396%**

(75,6800)

0,0396
(0,3893)

0,5814%%
(3,9450)

96
25,80%

LNOperagéoes Realizadas
4,8840***

(85,0100)

-0,0951
(-0,7321)

1,0220%%%
(4,3440)

96
26,37%

LNOperagoes Realizadas
4,8246%**

(61,1300)

0,1291
(1,1040)
96
26,37%

Nota. Esta tabela traz o resultado da equagdo LnOperagdes Realizadas = § + B1*IOF + B2*FimlIOF + B3*CGPE + p4*FimCGPE + f5*Pandemia + € através
do modelo ARMAX. A variavel dependente LnOperagdes Realizadas corresponde ao total de operagdes de capital de giro realizadas no periodo de 01/03/2019
a 31/12/2020. A variavel dummy IOF corresponde ao periodo onde o Imposto sobre Operagdes Financeiras esteve isento. A variavel dummy FimIOF
corresponde a semana final de cada uma das medidas que isentaram o IOF. A variavel dummy CGPE corresponde ao periodo de vigéncia do Capital de Giro
para Preservacdo de Empresas. A variavel dummy FimCGPE corresponde a semana final de vigéncia do CGPE. A variavel dummy Pandemia corresponde ao
periodo da pandemia a partir da decretagdo da OMS. Os modelos apresentados correspondem a regressdo da equacao com diferentes composigoes de variaveis
independentes. O Modelo A (2) corresponde a regressdo com as variaveis independentes IOF, FimlOF, CGPE, FimCGPE e Pandemia. O Modelo B (3)
corresponde a regressdo com as variaveis independentes IOF ¢ FimIOF. O Modelo C (4) corresponde a regressdo com as variaveis independentes CGPE e
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FimCGPE. O Modelo D (5) corresponde a regressdo apenas com a variavel independente Pandemia. A tabela apresenta no final a quantidade de observagdes
e 0 R2 observado. *** Estatisticamente significante a 1% ** Estatisticamente significante a 5% * Estatisticamente significante a 10%

Tabela 5
Regressio ARMAX - LN Operacoes Realizadas

Modelo A - Razdo
Relacionamento (2)

Modelo B - Razdo

Variaveis (1) Relacionamento (3)

Modelo C - Razao
Relacionamento (4)

Modelo D - Razdo
Relacionamento (5)

Razdo Relacionamento Razdo Relacionamento

Constante 0,9608%** 0,9613%%*
(278,3000) (291,8000)
BLIOF, 20,0119 20,0062
(-1,1280) (-1,1740)
2 fimIOF,
bzf ‘ 20,0033 20,0043
(-0,3268) (-0,4246)
3 CGPE
B t 0,0033
(0,4142)
4 fimCGPE
B4 fimCGPE, 0,0098
(0,4897)
5 Pandemi
b i 0,0044
(0,4504)
Observacdes 96 96
R2 01,59% 01,99%

Razdo Relacionamento Razdo Relacionamento

0,9590%** 0,9607*%*
(330,2000) (272,3000)
-0,0023
(-0,3379)
0,0108
(0,5371)
-0,0045
(-0,8677)
96 96
02,52% 02,00%

Nota. Esta tabela traz o resultado da equacdo Razdo Relacionamento = § + B1*IOF + B2*FimIOF + B3*CGPE + B4*FimCGPE + B5*Pandemia + € através
do modelo ARMAX. A variavel dependente Razdo Relacionamento corresponde ao resultado do calculo de operacdes de capital de giro realizadas com
clientes de relacionamento dividido pelo total de operagdes de capital de giro realizadas no periodo de 01/03/2019 a 31/12/2020. A variavel dummy IOF
corresponde ao periodo onde o Imposto sobre Operagdes Financeiras esteve isento. A variavel dummy FimIOF corresponde a semana final de cada uma das
medidas que isentaram o IOF. A variavel dummy CGPE corresponde ao periodo de vigéncia do Capital de Giro para Preservacdo de Empresas. A variavel
dummy FimCGPE corresponde a semana final de vigéncia do CGPE. A variavel dummy Pandemia corresponde ao periodo da pandemia a partir da decretagdo
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da OMS. Os modelos apresentados correspondem a regressdao da equacdo com diferentes composicdes de variaveis independentes. O Modelo A (2)
corresponde a regressdo com as variaveis independentes IOF, FimIOF, CGPE, FimCGPE e Pandemia. O Modelo B (3) corresponde a regressdo com as
variaveis independentes IOF e FimIOF. O Modelo C (4) corresponde a regressdao com as variaveis independentes CGPE ¢ FimCGPE. O Modelo D (5)
corresponde a regressdo com apenas com a variavel independentes Pandemia. A tabela apresenta no final a quantidade de observagdes e o R2 observado. ***
Estatisticamente significante a 1% ** Estatisticamente significante a 5% * Estatisticamente significante a 10%
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O modelo A da Tabela 4 apresenta que ndo houve aumento significante do namero de
operagdes de capital de giro para médias e grandes empresas nos periodos de vigéncia da
isencdo do IOF e do CGPE. Contudo, isso ndo significa que o impacto dessas medidas foi nulo,
pois ndo se observa qual teria sido a demanda por crédito caso elas ndo tivessem entrado em
vigor.

Por outro lado, os coeficientes das variaveis que identificam a semana final de vigéncia
das medidas de isen¢ao do IOF e da linha CGPE foram positiva e estatisticamente significantes
a 1%, como pode ser visto nos modelos A, B e C da Tabela 4. Isso sugere que o aumento da
demanda de capital de giro para médias e grandes empresas na semana final pode estar
relacionado ao uso preventivo dos recursos. Em outras palavras, ¢ razoavel supor que as
empresas esperaram até o final do prazo para tomar os recursos, provavelmente porque nao
queriam perder as vantagens financeiras na eventualidade de necessitarem de recursos logo a
seguir.

Esses resultados sugerem que a instituicado ndo se mostrou especialmente relutante em
absorver o risco de crédito mais elevado das empresas durante o periodo da pandemia, conforme
esperado por Didier et al. (2020). Contudo, € possivel que auséncia de reducao estatisticamente
significante na quantidade de operagdes realizadas, deva-se a propria medida do Capital de Giro
para Preservacao de Empresas.

Em relagdo a isencao de IOF, a medida nao ¢ destinada a um publico especifico e estaria
voltada mais a reducdo de custos do crédito para as empresas. O resultado na semana final
mostra que as empresas aproveitaram o beneficio reduzindo o seu custo com crédito
corroborando com o exposto por Didier et al. (2020) sobre a necessidade de uma politica fiscal
para reduzir as perdas causadas pela pandemia.

Apesar de Guerrieri et. al (2020) e Colak & Oztekin (2020) sugerirem que a politica
fiscal seria uma medida menos eficaz para combater os problemas econdmicos, as médias e
grandes empresas se beneficiaram da medida em seu final.

Os resultados mostram também que o fator pandemia ndo alterou de maneira
estatisticamente significante a quantidade de operacdes de crédito, mesmo tendo ocorrido um
aumento na média de operacdes realizadas durante o ano de 2020. O resultado encontrado
sugere que a instituigdo ndo reduziu significativamente sua oferta de crédito durante a
pandemia, em linha com o encontrado por Colak & Orztekin (2020), que o choque causado pela
pandemia foi atenuado em paises que possuiam praticas de regulagdo bancaria mais rigorosas,

como ¢ o caso do Brasil. Por outro lado, o resultado ¢ diferente do apresentado por Flogel e
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Gartner (2020) que entende que os bancos seriam mais conservadores na oferta de crédito por
conta da inadimpléncia e agravamento da crise. Como mencionado anteriormente, a auséncia
de dados sobre o volume de crédito concedido limita as interpretagdes acerca do
comportamento da instituicao analisada.

As estimacdes dos modelos com a razdo entre o nimero de operagdes com clientes de
relacionamento e o total de clientes como variavel dependente ndo apresentaram significancia
estatistica nos coeficientes das varidveis investigadas (Tabela 5). Esse resultado indica que as
medidas de isencao do IOF e o Programa CGPE nao alteraram significativamente a propor¢ao
de operagdes de clientes com relacionamento e sem relacionamento. Isso sugere que nao houve
alteracdo de politica da instituicio em relagdo aos tomadores de crédito com ou sem
relacionamento. Os resultados estdo de acordo com o encontrado por Bolton et al. (2016), que
os bancos de relacionamento manteriam a oferta de crédito durante a crise. Por outro lado, como
ndo se encontrou mudangas significativas na propor¢do do nimero de operagdes feitas com
clientes de relacionamento e o total de operagdes, ndo € possivel afirmar que o relacionamento

bancario trouxe beneficios extras para os clientes da institui¢cao durante a crise de Covid-19.

5 Consideracoes finais

Durante o ano de 2020, a pandemia de Covid-19 provocou restri¢des de circulacio e de
abertura de comércio em cidades do Brasil, o que levou diversas empresas a necessidade de
readequarem o seu fluxo de caixa, buscando novos recursos nas instituicoes financeiras. Para
apoiar esse aumento da demanda, o governo federal adotou uma série de medidas para facilitar
a oferta de crédito.

Este trabalho examinou a relagdo entre as medidas de isencdo do imposto sobre
operagoes financeiras e o Programa de Capital de Giro para Preservacao de Empresas com a
dinamica da quantidade de operagdes de capital de giro para médias e grandes empresas de uma
grande institui¢@o financeira nacional. O principal resultado aponta um aumento na quantidade
das operac¢des na ultima semana de vigéncia das medidas. Esse resultado sugere um aumento
de demanda de capital de giro para médias e grandes empresas relacionado ao uso preventivo
dos recursos. Contudo, isso nao significa que o impacto dessas medidas ao longo de toda a
vigéncia tenha sido nulo, pois ndo foi possivel observar qual teria sido a demanda por crédito
caso elas ndo tivessem entrado em vigor. Estes resultados corroboram com os estudos que
encontraram evidéncias na manutengdo do crédito durante crise, bem como evidéncias que
medidas de politica fiscal e linha de crédito especifica para o periodo de crise pode aumentar a

quantidade de operacdes realizada neste periodo.
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Nao foram identificadas alteracdes estatisticamente significantes na proporcao de
operagdes para tomadores de crédito com ou sem relacionamento, o que sugere que a instituigao
financeira nao alterou significativamente sua politica anterior em relacdo a essas duas categorias
de tomadores. Com isso, este estudo traz resultados parecidos aqueles que apresentam nao haver
provas de que o relacionamento bancario resulte em vantagens extras em momento de crise,
pois durante a crise ambos os tipos de cliente tiveram o mesmo tratamento.

Importante destacar que os resultados obtidos foram em um cenario de crise de satde
publica com o distanciamento social afetando o fluxo de caixa de empresas que tiveram as suas
atividades limitadas. Em crises enddgenas dentro do sistema financeiro onde a pressao de
liquidez das institui¢des financeiras € maior os resultados podem ser diferentes.

Para futuras pesquisas, ¢ importante ampliar a analise para outras dimensdes além da
quantidade de operagdes, incluindo o volume de recursos, o custo € o prazo, dados que nao
estavam disponiveis, e investigar se outros bancos também tiveram dinamicas semelhantes no

periodo.
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