O volume de crédito no Brasil
entre 1996-2007 um estudo sobre os fatores

que influenciaram a trajetdria recente do crédito no Brasil e
algumas consideragdes sobre o financiamento empresarial

Alex Nery Caetité

Mestrando em Economia pela
Universidade Estadual Paulista (Unesp)
alexnery.caetite@gmail.com

Eduardo Strachman

Professor de Economia da
Universidade Estadual Paulista (Unesp)
edstrach@ftlar.unesp.br

Resumo

Esse artigo apresenta a trajetéria do volume total de crédito no Brasil entre os anos 1996-2007. O
periodo ¢ dividido em trés quadriénios sendo os dois primeiros caracterizados pela estabilidade do volume de
crédito e o tltimo pela evolugdo consistente desse volume. Sdo feitas algumas consideragdes sobre as causas
dessas trajetdrias, com destaque para as crises internaciondis e nacionais e as regulamentagdes adotadas
pelas autoridades financeiras. Na segunda parte do trabalho, discute-se a trajetéria do financiamento
empresarial no mesmo periodo, com detalhes sobre as principais formas e os instrumentos alternativos de
financiamento empresarial.
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Abstract

This article shows the evolution of credit in Brazil during the years 1996-2007.This time is divided
into three four year periods,with the first two characterized by the stability of the volume of credit and the
last one by the consistent increase of this volume. Some considerations are made about the causes of these
outcomes, focusing on national and international crises and regulations adopted by the financial authorities.
In the second part of the work, we discusses the history of financing business in the same period, with
attention to the main forms and alternative instruments utilized.
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1. Introdugdo

omo se sabe, a estrutura de

capital de qualquer empresa se
s apresenta como uma combina-
¢io entre o capital disponibilizado por
terceiros € o seu capital proprio. Conta-
bilmente, todas as contas que compdem
o lado direito do balango patrimonial
de uma empresa, excluindo os passivos
circulantes (capital de curto prazo), sio
fontes de capital de longo prazo, sejam
de terceiros sejam proprios. O capital de
terceiros inclui todos os empréstimos de
longo prazo contraidos pela empresa e é
representado no balango patrimonial pelo
Passivo Exigivel a Longo Prazo; ja o capital
préprio é representado pelos fundos de
longo prazo proporcionados pelos pro-
prietarios da empresa,

O objetivo d
administragdo de uma
emprese ¢ qumentar 0
valor do patriménio dos
seus acionistas

isto €, seus acionistas,
sendo representado no
Balango Patrimonial pelo
Patrimémnio Liquido.
Uma empresa
pode obter capital pro-
prio internamente, por
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exemplo, retendo lucros
ao invés de distribui-los
em forma de dividendos, ou externa-
mente, vendendo agdes ordindrias (com
direito a voto em Assembléias) ou pre-
ferenciais (com prioridade para o rece-
bimento de dividendos e, normalmente,
sem direito a voto nas Assembléias). O
capital de terceiros, por sua vez, pode ser
obtido por meio de empréstimos junto
a institui¢des financeiras do mercado
financeiro ou de capitais, ou pela con-
cessao de prazos para pagamento de suas
obrigag¢des junto a fornecedores.

A importdncia da decisdo sobre a
composigdo da estrutura de capital de
uma empresa esta diretamente ligada
as suas decisdes de investimentos, sob
0 aspecto de como esses serio finan-

Histdria e Economia Revista Interdisciplinar

ciados. Visto que, em geral, o objetivo
da administragio de uma empresa €
aumentar o valor do patrimoénio dos
seus acionistas e que para cumprir este
objetivo a administragdo deve decidir
sobre aplicagbes em geral, a diferenca
entre os retornos gerados com os inves-
timentos e aplica¢des (lucros) e o custo
dos financiamentos (juros, encargos
etc.) constitui-se em uma das principais
decisGes empresariais.

Considerando, portanto, essa impor-
tante dicotomia entre capital de terceiros e
proprios e o entendimento de que ambos
sdo fontes de recursos necessarias para a
expansido empresarial (via novos investi-
mentos), o organograma na pagina ao lado,
“Fontes de Recursos para Financiamento
Empresarial”, apresenta uma possivel or-
ganiza¢do para essas fontes.

Neste artigo estamos interessados
em analisar a parte esquerda dessa figura,
ou seja, as fontes externas de recursos
para o financiamento empresarial e, mais
propriamente, os recursos de terceiros
(com exce¢io dos disponibilizados por
fornecedores) e proprios (capital acio-
nario, considerando apenas as emissoes
primarias de titulos). Como esses re-
cursos sdo fornecidos pelos agentes do
sistema financeiro, a andlise partird do
entendimento de como o mercado finan-
ceiro atua no fornecimento de crédito as
empresas no Brasil, com destaque para
o mercado de capitais e para o mercado
de crédito. Pretendemos apresentar a
composigio do endividamento empre-
sarial brasileiro no Sistema Financeiro
Nacional, abrangendo um periodo de 11
anos (1996 a 2007).

O mercado de capitais é o responsa-
vel pela negociagio dos principais titulos
representativos do capital de empresas, as
agoes, além de negociar titulos que tém
a caracteristica de empréstimos conce-
didos sem a necessidade da participagdo




Alex Nery Caetité e Eduardo Strachman I
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direta de intermedidrios bancérios'. Esse
mercado é composto pelo conjunto de
agentes e instrumentos financeiros en-
volvidos em operagdes de prazo médio,
longo ou indeterminado.

O mercado de crédito, por sua vez,
¢ composto pelo conjunto de agentes e
instrumentos financeiros que visam atender
as necessidades de caixa de curto e médio
prazo dos varios agentes econOmicos, seja
por meio da concessdo de crédito as pessoas
fisicas, ou de empréstimos e financiamen-
tos ds pessoas juridicas. As opera¢des desse
mercado sio tipicamente realizadas por
instituicoes financeiras bancarias (bancos
comerciais e multiplos) e por sociedades

financeiras com operagdes de financia-
mento de bens de consumo duriveis. £ o
mercado financeiro mais representativo da
economia brasileira, em termos de volume
de recursos.

Este artigo é composto por trés partes,
além desta introdugdo. Na primeira, apre-
sentamos como algumas causas do cenario
econdmico e as regulamentagdes financei-
ras do periodo analisado influenciaram a
evolugdo do crédito de maneira geral. Na
segunda, transpomos as principais conclu-
sOes obtidas na primeira se¢do para analisar
o crédito empresarial mais detalhadamente.
Por fim, na terceira segio, apresentamos
algumas conclus6es.

! Destaque-se que os bancos, muitas vezes, atuam como agentes estruturadores no langamento de titulos via mercado de capitais, Assim, embora os
recursos ndo sejam fornecidos diretamente pelos proprios bancos, eles ndo estdo completamente ausentes da captagdo desses recursos, atuando indiretamente

Via assessoria ds empresas que captam recursos.
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2. Crises, regulamentagdo
financeira e quadro geral do
crédito no sistema financeiro
nacional (SFN) brasileiro, no
periodo 1996-2007

2.1. Quadro geral do crédito no SFN
brasileiro, no quadriénio 1996-1999

Na década de 1990, iniciaram-se
grandes mudangas, no Brasil, como abertura
comercial e da conta de capital; reforma
do Estado, com privatizagbes de empresas
estatais; securitizagdo dos empréstimos da
divida externa, via Plano Brady; e o langa-
mento de um novo plano econémico de
estabilizagio monetaria, o Plano Real.

Inicialmente, as expectativas favo-

riveis dos agentes em

Ate novembro de 1995
todas as fontes de
Tecursos estavam
sujeitas aos depdsitos
compulsorios

relagdo a esse conjunto
de medidas provocaram
um grande crescimento
do consumo e a expansio
do nivel de atividade eco-
ndémica do pais. Todavia,
o crescente desequilibrio
do balango de pagamen-
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tos brasileiro e a crise

mexicanade 1994/1995,
que provocou uma reversio de fluxos de
capitais internacionais ao Brasil, frustraram
as expectativas dos agentes econdémicos,
provocando o fim dessa expansio, ja em
margo de 1995, quando o pais entrou numa
fase de estagnagio (FILGUEIRAS, 2000). Em
reagdo a esses eventos, o governo federal, ao
longo de 1995, buscou contrair a liquidez
financeira no pais, com a promogio de um
aperto na politica monetdria por meio da
manuten¢ao de elevadas aliquotas sobre os
depositos compulsérios (ver tabela 1) e
de aumentos sucessivos da taxa basica de
juros, a Selic.

As constantes elevagdes dos niveis da
taxa Selic, apds a decisdo de aperto moneta-
rio, afetaram negativamente a demanda por
crédito, pois, indiretamente provocaram
um aumento dos custos dos empréstimos
bancérios. Essa influéncia da taxa Selic so-
bre o custo dos empréstimos bancarios é
destacada em muitos estudos (KOYAMA e
NAKANE, 2002; AFANASIEFF et al., 2001
e 2002; OREIRO et al. 2005; BIGNOTTO e
RODRIGUES, 2006) que apresentam evi-
déncias de significincia da relagio positiva
entre a taxa Selic e o spread bancario, e con-
cluem que os bancos aumentam as margexs
cobradas nas taxas de empréstimos a medi-
da que ha aumento da taxa Selic. Uma das
explicagbes desse efeito se da pelo fato de
que os bancos mantém em seus portfolios
titulos indexados a Selic, o que aumenta
o custo de oportunidade para os bancos
emprestarem, passando eles a embutirem
um elevado prémio de risco na concessdo
de crédito (LEAL, 2007).

Da mesma forma, a manutengio de
altos niveis das aliquotas de recolhimento
dos compulsérios sobre depdsitos e aplica-
¢oes financeiras influenciou negativamente
a demanda por crédito. Essa relagdo € mais
evidente, dado o préprio uso de depésitos
compulsérios como um dispositivo de poli-
tica monetaria utilizado pelo Banco Central,
quando este deseja reduzir a liquidez do
sistema e/ou restringir a capacidade de
expansdo de crédito do sisterna bancdrio.
A Tabela 1 mostra o comportamento dos
depésitos compulsérios entre 1994-1999,
na qual podemos notar que até novembro
de 1995 todas as fontes de recursos esta-
vam sujeitas aos depositos compulsorios
e, além disso, a principal dessas fontes, os
depositos a vista, teve sua aliquota mantida
em niveis superiores a 75% em quase toda
a metade da década’, o que demonstra a

* Em junho de 1994, ou seja, exatamente um més antes da introdugdo da nova moeda (o real), a aliquota de compulsorios sobre os depdsitos a vista

chegou a 100%.
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Tabela 1. Aliquotas de Recolhimento sobre Encaixes Obrigatérios (Compulsérios)

Recursosa  Depésitos  Depositos de  Operagdes  FIF curto  FIF 30 FIF 60
vista a prazo poupang¢a de crédito prazo dias dias
Anterior ao plano real 40% 15%
1994 Jun 100% 20% 20%
Ago 30% 30%
Out 15%
Dez 90% 27%
1995 Abr 30%
Mai 12%
Jun 10%
Jul 83% 35% 10% 5%
Ago 20% 15% 8% 40% 5% 0%
Set 5%
Nov 0%
1996 Ago 82% 42%
Set 81% 44%
Out 80% 46%
Nov 79% 48%
Dez 78% 50%
1997 Jan 75%
1999 Mar 30%
Mai 25%
Jul 20%
Ago 0% 0%
Set 10%
Out 65% 0%

Fonte: Banco Central do Brasil.

preocupagdo das autoridades monetarias
em restringir a capacidade de expansido do
crédito bancirio e, consequentemente, a
expansdo da demanda e da produgio, com
vistas a manter a estabilidade da moeda, no
inicio do Plano Real. No tocante ao crédito
de longo prazo, a restri¢io dava-se com a

manutenc¢io de elevados niveis da Taxa de
Juros de Longo Prazo (TJLP)?, uma vez que
essa se constitui no principal indexador das
operagoes do BNDES.

Assim, o uso conjunto da Selic, da
TJLP e dos compulsérios como instrumen-
tos de contencdo da liquidez da economia

* ATJLP ¢ calculada pelo Bacen ¢ considera a rentabilidade média atualizada dos titulos da divida extema emitidos pelo Brasil, durante a negociagao das
condigdes do Plano Brady, ¢ dos titulos da divida piblica intema federal, emitidos no mercado primario. Apesar de ser ura taxa anual, seu periodo de
vigéncia é trimestral. O BNDES ¢ a tinica instituigdo que oferece recursos atrelados a essa taxa, visto ser igualmente o tinico érgdo a possuir passivos sobre

os quais paga TJLP (SANDRONI, 2005).
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ajudou a manter o volume de crédito do
sisterna financeiro, o que, dentre outras
consequéncias, agravou a situagdo dos
bancos que, com a estabiliza¢io da moeda,
ja haviam sido prejudicados devido a perda
das transferéncias inflacionérias*. Como
consequéncia, entre julho de 1994 a agosto
de 1997, foram liquidados ou sofreram
intervengio extrajudicial do Banco Central
41 bancos, dos quais os casos mais criticos
foram os do Banespa, Banerj, Econdmico,
Bamerindus e Nacional, haja vista a im-
portdncia dessas institui¢Oes para o setor
financeiro (SIQUEIRA, 2007).

No entanto, em abril de 1996, a
economia apresentou alguns sinais de re-
cuperagio e voltou a crescer influenciada,
principalmente, pelo retorno a normalida-
de dos mercados finan-
ceiros internacionais, o

Em dbril de 1996,
 economia apresentou

que acalmou os dnimos
dos agentes econdmicos.
Porém esse crescimento

alguns sinais de durou pouco e, a partir
recuperagdo e voltou de 1997, o pafs apresen-
a crescer tou desempenho recessi-

vo em conseqiiéncia das

novas crises mundiais
na Asia, em outubro de
1997, e na Rassia, em agosto de 1998, que
influenciaram negativamente as expectativas
dos agentes sobre os mercados emergentes,
incluindo o préprio Brasil, e provocaram
uma recomposicio do portfélio dos investi-
dores, em ambito mundial, a favor de ativos
de menor risco (FILGUEIRAS, 2000).
Com 1isso, surgiram novas dificul-
dades para o financiamento do déficit em
transagOes correntes brasileiro e as auto-
ridades monetdrias se viram forgadas a
adotar novas medidas para conter a fuga de
capitais externos. Assim, ainda em 1998,

foi anunciado um acordo internacional
com organismos multilaterais e governos
estrangeiros, através do qual o pais rece-
beu, aproximadamente, US$ 41,5 bilhoes,
ao mesmo tempo em que conduziu a
privatiza¢io das empresas de telefonia.
No entanto, esse auxilio dos organismos
internacionais nio foi suficiente para evi-
tar que a situagao se agravasse, chegando
a saida didria de capitais a atingir US$ 1
bilhdo (SIQUEIRA, 2007).

No dia 15 de janeiro de 1999, o
cambio foi liberalizado apos a tentativa, que
durou apenas trés dias, de alargar a banda
cambial, de forma que a melhor saida en-
contrada pelas autoridades monetdrias foi
a adogdo do regime de cimbio flutuante e,
posteriormente, em julho do mesmo ano,
do regime de metas inflaciondrias (BAHRY,
2001, p. 20). Com a adogio desses dois
regimes, esperava-se criar condigoes ins-
titucionais para focar a politica monetria
no objetivo de assegurar a estabilidade de
pregos e reduzir a necessidade de manu-
tengdo de elevadas taxas de juros a fim de
equilibrar o balango de pagamentos®. Con-
tudo, esses objetivos nio foram alcangados,
pois, como veremos adiante, novas crises
internas e externas exigiram a manutencao
de elevadas taxas de juros, nos primeiros
anos da década de 2000 (verTabela 2), com
a taxa de inflagdo apresentando variagdo
anual de 12,53%, no seu momento mais
critico, em 2002.

Diante desse cenario, as autoridades
nacionais temeram a eclosao de uma crise
bancaria sistémica, que se mostrava cada
vez mais provavel a cada dificuldade de
liquidez apresentada pelas instituigées
financeiras de grande porte e, perceben-
do a fragilidade momentdnea do sistema
financeiro, adotaram a¢des com o intuito

*Também charmadas receitas com floating, cujo nome témico é ganho com passivos sem encargos, deduzidos da perda com ativos ndo-remunerados. Eram
oriundas da ndo corrego monetdria integral dos depésitos a vista e de outras aplicagGes de curtissimo prazo mantidas por pessoas fisicas e juridicas nos bancos.

* Banco Central do Brasil (2000),
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de fortalecer e reestruturar o sistema
através de programas e medidas que se
estenderam por toda a segunda metade
da década de 1990 (VASCONCELOS;
STRACHMAN, 2002).

Dentre essas medidas destacaram-se
o Programa de Incentivo a Redugio do Se-
tor Publico Estadual na Atividade Bancdria
(PROES)®, em agosto de 1996, que teve
como objetivo retirar do mercado bancos
publicos considerados ineficientes, através
de privatizagoes, liquidagdes ou trans-
formagoes destes bancos em instituigdes
ndo-bancdrias; o Programa de Estimulo a
Reestruturacio e Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (PROER), também em
agosto de 1996, que permitiu o saneamen-
to e a concentragdo do sistema bancirio
brasileiro; a criagdo do Fundo Garantidor
de Créditos (FGC), para garantir depdsitos
bancarios limitados ao valor de R§ 20 mil,
oferecendo maior seguranga aqueles que
poupavam recursos; as exigéncias para
implementagio de sistemas formais de
controles internos pelas instituigdes inte-
grantes do SEN, com o objetivo de melhorar
a mensuragio e administra¢do de riscos; e
a Resolugio n°. 2.493, de maio de 1998,
através da qual se permitiu que os bancos
vendessem parte ou toda sua carteira de
crédito para as denominadas Companhias
Securitizadoras de Créditos Financeiros, o
que abria margem no passivo dos bancos
para a concessio de novos empréstimos
(VASCONCELOS; STRACHMAN, 2002;
ANDREZZO; LIMA, 2002).

Em conjunto com essas medidas e
sob a justificativa de estimular a concor-

réncia e ampliar o crédito’, foi incentivada
a abertura do setor financeiro ao capital
estrangeiro, inclusive com a venda de
grandes instituigoes varejistas domésticas,
como: o Banco Real, comprado pelo ABN
Amro Bank; o Bamerindus, comprado
pelo HSBC; e o Noroeste, comprado pelo
Santander. Segundo Paula e Marques
(2006, p. 248), através da Exposi¢io de
Motivos n°. 311, o Ministério da Fazenda
estabelecia ser de interesse nacional o
ingresso ou o aumento da participagdo
de instituigdes financeiras estrangeiras no
sistema financeiro nacional, uma vez que,
eles agregariam mais capital, conhecimen-
to, tecnologias e concorréncia ao sistema
bancario domeéstico.

No entanto, essas medidas nao cria-
ram condigdes suficientes

para a elevagio do volume
de crédito, de maneira
geral, servindo apenas
como solugdes para rees-
truturar o sistema finan-
Ceiro e, a0 mesmo tempo,
impedir que uma crise

Sob a justificativa de
estimular a concorréncia
e ampliar o credito, foi
incentivada a abertura a0
capital estrangeiro

sistémica fosse deflagrada.
Vale ressaltar que, além
do cenério econdmico internacional des-
favoravel e das medidas restritivas adotadas
pelas autoridades monetarias, a pressio
restritiva sobre a demanda por crédito
se dava também pelo cendrio interno de
baixo crescimento do PIB, que apresentou
decréscimos ao longo de todo o periodo e,
ao final da década, indices de 0% (1998)
€ 0,3% (1999) de variagdo real, conforme
tabela abaixo:

¢ Conforme informagdes do Bacen (relatorio anual 1998), a redugdo da presenga estatal em instituigdes financeiras foi decorrente do historico de iliquidez dos
ativos das instituigdes administradas por entes piblicos, refletida nos constantes usos dos recursos de assisténcia financeira de liquidez do Banco Central. Com essa
redugdo, esperava-se que a Unido ficasse desobrigada de realizar aporte de recursos nestas instituigdes, tidas como ineficientes, e pudesse transferir passivos com o

pliblico, paru instituigbes financeiras melhor estruturadas.

7 SequndoVasconcelos e Strachman (2002, p. 57) “(...) uma das justificativas [apresentadas como] favordveis ao ingresso de bancos estrangeiros no Brasil é a

de que esses seriam mais propensos a realizarem operagdes de crédito do que as instituigdes nacionais, pois teriam o acimulo de experitncia e técnicas nessa drea
em seus paises de origem. A esperanga era de que @ migragdo para o Brasil de instituigGes bancdrias origindrias de economias em que a proporgdo de crédito em
relagio ao PIB fosse muito mais alta que a brusileira, trouxesse junto esse mesmo nivel de crédito.”
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Tabela 2. Indicadores Macroeconomicos — 1995-1999 ‘

Ano PIB* PIB Taxa Selic TJLP** PTAX IPCA**¥k |

R milhdes  var real (%) média % a.a. % aa taxa*t* var, % (
1996 1.885.812 2,2 23,94 11,02 1,0051 9,56
1997 1.949.464 3.4 39.79 9,89 1,0780 522
1998 1950158 0,0 31.2% 18,06 1,1606 1,65
1999 1.955.108 0,3 19,03 12,50 1,8147 8,94

* A pregos de 2007

**Taxa vigente de outubro a dezembro de cada ano
*#% Taxas de dezembro

**% Taxa média anual do cimbio comercial de compra
**¥#* Variagio percentual acumulada

Fonte: Banco Central do Brasil / IBGE / Conjuntura Econdmica.

Frente a este cendrio econdmico
adverso, os agentes econdmicos demons-
traram-se cautelosos, o que, somado as
medidas regulatérias das autoridades

monetarias, conteve o

A redugdo do crédito

a0 setor pblico foi
motivada pela estratégia
do governo de liquidar o5
emprestimos estatais

crescimento do crédito e
contrariou as previsoes de
muitos analistas e agentes
do sistema financeiro,
que acreditavam em uma
expansio do volume de
crédito apds a estabili-
zacdo da moeda (Soares,

2001). Para visualizarmos

essa evolugdo no sistema
financeiro, no periodo 1996-1999, aTabela
3 apresenta o volume de operagdes de crédi-
to do Sistema Financeiro Nacional, dividido
entre setor privado e publico, considerando
as seguintes defini¢des do Bacen:

Rural: compreende as operagdes
realizadas em conformidade com as nor-
mas especificas desse crédito, deferidas a
produtores rurais e demais pessoas fisicas
e juridicas que satisfagam as condigdes para
contratagdo de operagdes da espécie;

Industria: engloba o crédito direcio-
nado ao financiamento das atividades de
extragio, beneficiamento e transformagao,
inclusive de produtos agropecudrios, cons-
trugdo de edificagdes e outras obras contrata-
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das por pessoas juridicas, servigos industriais
de utilidade ptblica, produgio, transmissdo e
distribuicdo de energia elétrica, distribuigio
de gas encanado e dgua, servigos de sanea-
mento e operagoes voltadas a empreendi-
mentos imobilidrios nio residenciais;

Comércio: refere-se as operagdes
contratadas por entidades que operam
como intermedidrios na compra e venda de
bens, abrangendo as atividades atacadistas
e varejistas;

Habitagao: abrange as operages rea-
lizadas com pessoas fisicas ou cooperativas
habitacionais, com a finalidade de cons-
trugdo, reforma ou aquisicio de unidades
residenciais. As operages voltadas a empre-
endimentos imobilidrios ndo residenciais
classificam-se em industria;

Pessoas fisicas: diz respeito s opera-
¢Oes de responsabilidade direta de pessoas
fisicas, exceto as deferidas para construgio,
reforma ou aquisigio de habitagoes;

Outros servigos: refere-se s entidades
nio classificadas nos itens anteriores e que
atuam, entre outras, nas areas de transporte,
servigos postais e de telecomunicagdes, edu-
cagao e cultura, assisténcia médico-hospitalar,
conservagao e reparagao, diversoes, jornais,
radio e televisio, publicidade e propaganda,
informatica, seguranga, mio-de-obra, asses-
soria e consultoria, filantropia, etc.
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Tabela 3. Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro Nacional por Atividade Econémica

—1996-1999
R$ milhdes (saldos de dezembro)
Valores constantes de 2007

Setor Privado

Setor Publico

Aol i Comici O3 i D53 Tl Sor G G s T
1996 38.304 120,182 56.554 58.153 96.074 47.031 416.299 9.597 80.257 89.854 506.152
1997 43.091 127.752 55.188 59.935 95.495 66.736 448,197 6.660 39.759 46.419 494.616
1998 47.290 134.823 47.474 80.990 101.099 67.953 479.629 9.055 30.004 39.059 518.688
1999 44.850 143.923 48.984 65.279 91.047 71913 465995 6.561 23.445 30.006 496.001

Fonte: Banco Central do Brasil.

Setor publico: inclui governo ad-
ministragdo direta (governos federal,
estaduais e municipais, além de ministé-
rios e secretarias estaduais e municipais),
indireta (autarquias, fundagdes, institutos
e outros 6rgaos mantidos, principalmente,
com recursos or¢amentarios do governo) e
atividades de empresas ptiblicas (unidades
econdmicas de propriedade de governos,
ou sob seu controle, que atuam no sentido
de produzir e vender ao publico bens e
servigos. Devem ser incluidas neste grupo
as empresas publicas e as sociedades de
economia mista, referentes aos governos
federal, estadual e municipal).

Podemos notar que o volume de
crédito para o setor privado apresentou
elevagio de aproximadamente 12%,
entre o final do periodo 1996 e 1999
(refletindo basicamente a incorporagao
de encargos financeiros ao principal),
enquanto o crédito para o setor publico
sofreu redugdo de 66,6%, no mesmo pe-
riodo, de maneira que o volume total de
crédito do sistema financeiro nacional se
manteve praticamente constante (redugio
de 2%) no quadriénio 1996-1999.

A redugio do crédito ao setor publico
foi motivada, principalmente, pela estraté-
gia do governo federal de liquidar os em-
préstimos estatais contraidos com bancos
publicos, principalmente os estaduais (Cor-

réa, 2006, p. 110), com o intuito de tornar
esses bancos mais atraentes no processo de
privatizagdo, além de atender aos objetivos
propostos no ambito PROES. No entanto, o
crescimento atipico do crédito ao governo
federal (aproximadamente 36%), no perfo-
do 1997-1998, teve como principais causas,
segundo o Bacen (1998, p. 62)

a contratagdo de empréstimos para financia-
mento de atividades das frentes emergenciais
contra a seca no Nordeste, com recursos do
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT);
assungao de divida ao amparo da MP n.
1.773-32, de 14.12.98, referente i equali-
zagdo da taxa de juros prevista nos contratos
de renegociagio das dividas estaduais (IGP-
DI + 5% a.a.a 7,5% a.a.) e a taxa de juros
over/Selic utilizada nas linhas de crédito do
Proes, para bancos federais, na aquisi¢io
de passivos de bancos estaduais junto ao
publico, nos termos das Circulares ni. 2.745,
de 18.3.97,€2.871, de 4.3.98.

No que se refere ao setor privado, os
movimentos atipicos se mostraram na eleva-
¢ao do crédito ao setor de outros servigos e a
habitagdo, entre 1997-1998, e as pessoas fisi-
cas, entre 1996-1997, tendo em vista que os
demais setores apresentaram trajetérias mais
regulares, seja de crescimento (industria)
seja de decréscimo (comércio). O aumento
do crédito ao setor de servigos, no periodo
1997-1998, deveu-se, em grande medida,
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a assuncio de créditos do Tesouro Nacional
pelo BNDES, confra consércios adquirentes
de empresas do Sisterna Telebras, no valor de
RS 6,7 bilhdes” (BACEN, 1998, p. 58),

que, em valores de 2007, correspon-

dem a aproximadamente R$ 12,6 bilhdes.
J4 no tocante ao setor habitacional, o cres-
cimento (de aproximadamente 6%) refletiu
o impacto de algumas medidas adotadas
pelo governo federal como a constitui¢do
de companhias hipotecéarias e de maturagio
dos fundos de investimento imobiliario,
assim como de companhias securitizado-
ras de recebiveis, constituidas por agentes
econdmicos ligados especificamente ao
setor habitacional (ibid.). Por fim, o au-
mento do crédito as pessoas fisicas, entre
1996 e 1997, deveu-se ao crescimento de
971% das operagdes de

0 aumento do credito

ds pessoas fisicas, entre
1996 ¢ 1997, deveu-se a0
crescimento de 971% das
opetagdes e Jeasing

leasing, em 1997, apos a
elevagdo da aliquota do
imposto sobre operagoes
financeiras (IOF), de 6%
para 15%, incidente sobre
as operagdes de crédito,
mas ndo incidente sobre
as operagdes de leasing

(BACEN, 1997).

Dadas essas con-
sideragdes sobre as variagbes atipicas da
trajetéria do volume de crédito, podemos
concluir que, de forma geral, o quadriénio
1996-1999 foi caracterizado em termos
de evolugio do crédito do sistema finan-
ceiro pelo pequeno crescimento do crédito
destinado ao setor privado e pelo forte
decréscimo do crédito ao setor publico
(destacadamente governos estaduais e mu-
nicipais), de maneira que o volume total de
operagdes de crédito do sistema financeiro
permaneceu praticamente estavel.

2.2. Quadro geral do crédito no Brasil
no quadriénio 2000-2003

Entre o final de 1999 e inicio de 2000,
0 cendrio econdémico interno comegou a
mostrar sinais de recuperagdo, em fungio
da estabilidade da conjuntura internacional,
da ampliagio da oferta mundial de recursos
financeiros, da corregao da taxa de cambio
brasileira ¢ da melhora das expectativas dos
agentes nacionais e internacionais sobre a eco-
nomia, o que permitiu que o PIB apresentasse
variagdo real de 4,3% ao final de 2000.

De forma a contribuir com essa ex-
pectativa de “crescimento sustentado”, as
autoridades nacionais conduziram a politica
monetaria, ao longo de 2000, com:

vistas a concorrer para o desenvolvimento
econdmico calcado naampliagio do papel do
setor privado. Nesse sentido, as medidas de
politica monetaria foram direcionadas para
dinamizar o mercado de crédito, procurando
reduzir riscos e custos indiretos na interme-
diagio financeira (BACEN, 2000, p. 48).

Para tanto, ja em outubro de 1999, as
aliquotas de recolhimento sobre encaixes
compulsérios incidentes sobre os recursos
a vista foram reduzidas de 75% para 65%
e tornaram-se nulas sobre os depdsitos a
prazo (redugdo de 10% para 0%} . Tais redu-
¢oes, segundo o Banco Central®, implicaram
transferéncia dos montantes de recursos
vinculados em titulos® para as carteiras li-
vres das institui¢des, conferindo-lhes maior
flexibilidade. Posteriormente, em margo €
junho de 2000, houve novas redugdes na
aliquota de depdsitos a vista, para 55% e
45%, respectivamente.

Além disso, a Selic média desse ano
foi reduzida para 16,19% a.a., nivel bastante
baixo se considerarmos que na maior par-

# Ainda segundo o Bacen (Relatério Anual de 1999, p. 45), “[a] desativagdo dos recolhimentos compulsdrios sobre recursos a prazo implicou

desvinculagdo de titulos da ordem de R$ 27 bilhdes.”

? Os compulsorios relativos a depésitos a prazo sio recolhidos em titulos piblicos federais e registrados no Sistema Eletrdnico de Liquidago e

Custodia (Selic).
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Tabela 4. Aliquotas de Recolhimento sobre Encaixes Obrigatérios (Compulsérios)

Recursosa  Depositos  Depositos de  Operagbes  FIF curto  FIF 30 FIF 60
vista a prazo poupanca  de crédito prazo dias dias
2000 Mar 55%
Jun 459
2001 Set 10%
2002 Jun 15%
Jul 20%
2003 Fev 60%
Ago 45%
Fonte: Banco Central do Brasil.
Tabela 5. Indicadores Macroeconomicos — 2000-2003
Ano PIB* PIB Taxa Selic TJLP** PTAX TPCAX¥#*
R$ milhdes  var real (%) média % a.a. % a.a. taxa** var. %
2000 2.039.299 4,3 16,19 9,75 1,8302 597
2001 2.066.021 1:3 19,05 10,00 2,3504 7,67
2002 2.120.943 2,7 23,03 10,00 2,9212 12,58
2003 2.145.265 141 16,92 LL,00 3,0783 9,30

* A pregos de 2007
** Taxa vigente de outubro a dezembro de cada ano
*#* Taxas de dezembro

*¥% Taxa média anual do cAmbio comercial de compra

*#k¥ Variagao percentual acumulada

Fonte: Banco Central do Brasil / IBGE / Conjuntura Econdmica.

te do periodo de 1996 a 1999, a taxa foi
superior a 30 % a.a. Isso contribuiu para a
redugdo das taxas de juros das operagdes
prefixadas com pessoas fisicas e juridicas,
as quais decresceram de 62,3% a.a., ao final
de 1999, para 51% a.a., ao término do ano
2000 (ibidem). ATJLP, taxa basica nas ope-
ragoes do BNDES, também sofreu redugio,
passando de 12,5% a.a. para 9,75% a.a.,
com o intuito de estimular o uso de ope-
ragbes desta instituicdo, caracteristicamente
de longo prazo.

Com essas medidas esperou-se uma
elevagio do volume de crédito, o que
provocou o retorno do temor da eclosio
de uma crise de inadimpléncia, como a
ocorrida em meados dos anos 1990. Diante
disso, as autoridades monetarias, por meio

da Resolugdo n°. 2.682, de 21 de dezem-
bro de 1999, estabeleceram critérios mais
rigorosos para a analise de risco de crédito,
com o intuito de minimizarem as assime-
trias de informacdo e a sele¢do adversa no
mercado de crédito nacional. Antes dessa
resolugdo, as regras para classificagio da
carteira de crédito eram baseadas, exclusi-
vamente, no prazo de inadimpléncia, des-
considerando o risco potencial do tomador
de recursos e da prépria operagio, sendo os
créditos classificados de maneira simples
em: normal (vencidos até 60 dias), atraso
(vencidos hd mais de 60 dias e menos de
180 e com garantias suficientes) e liqui-
dagio (vencidos hd mais de 60 dias sem
garantias e hd mais de 180 dias, mesmo
que com garantias suficientes).
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Com a Resolugdo n°. 2.682 houve
uma sofisticagdo na atribui¢ao de niveis de
risco para as operagdes bancarias, com os
ativos de crédito passando a ser classifica-
dos em nove niveis, seguindo uma ordem
crescente de risco (AA, A, B, C, D, E, F, G,
H) com as provisdes sobre créditos de liqui-
da¢io duvidosa (PCLD) sendo requeridas
gradualmente e constituidas mensalmente
a partir do segundo nivel, nio podendo
ser inferior ao somatério dos percentuais
sobre o valor total das operagdes de crédito
apresentado na tabela 6.

Tabela 6. Percentuais de PCLD por Faixa de
Risco de Credito

Nivel de risco

5 Percentual de provisao
da operagio

AA 0%
A 0,5%
B 1%
C 3%
D 10%
E 30%
B 50%
G 70%
H 100%

Fonte: Banco Central do Brasil

Outra inovagio desse periodo, tam-
bém com o objetivo de reduzir os riscos
das operagdes de crédito, veio por meio
da Medida Provisdria n°. 1.925, de 14
de outubro de 1999, que criou a Cédula
de Crédito Bancdrio, um titulo de crédito
que pode ser emitido por pessoas fisicas
ou juridicas, com ou sem garantias, em
favor de instituigées cedentes de recursos,
representando a promessa de pagamento
em dinheiro dos compromissos assumidos
por meio de empréstimos. Esta cédula
pode ser utilizada em qualquer modali-
dade de operagio de crédito e possibilita
as instituicdes financeiras securitizarem

88 I Hist6ria e Economia Revista Interdisciplinar

os recebiveis, por meio da emissio de
certificados nestas lastreados, a fim de
negociar esses créditos no mercado na-
cional ou internacional, abrindo margem
em seus passivos para concessdo de novos
empréstimos. Além disso, a CCB tem um
trimite mais simples e rapido no processo
de execugdo judicial, visto ndo se submeter
a fase de reconhecimento da legitimidade
do crédito (BACEN, 2000).

Essas medidas, associadas as ex-
pectativas favoraveis dos agentes sobre a
situacio econdmica nacional, causaram
um crescimento de 8,2% do volume de
operagdes de crédito do sistema financeiro
destinadas ao setor privado, de forma que,
ao final de 2000, alcang¢ou-se o maior vo-
lume de operagbes de crédito destinadas a
este setor, nos ultimos cinco anos. Com isso,
mesmo com a continuidade do decréscimo
do crédito ao setor publico tanto na esfera
federal quanto na estadual-municipal (re-
dugdo total de 33,7%), o crédito total do
sistema financeiro evoluiu em 5,7%, entre
1999 ¢ 2000, atingindo R$ 524 bilhoes ao
final do periodo.

No entanto, esse cendrio propicio
para a retomada do crescimento do crédito
apresentaria mudangas. A partir de 2001,
em razdo das novas dificuldades geradas
com o racionamento de energia elétrica,
a crise argentina e a redugdo do nivel de
atividade internacional. Esses acontecimen-
tos provocaram pressoes inflaciondrias e
tendéncia ascendente para a taxa de cambio,
tendo como resposta das autoridades mo-
netdrias o estimulo ao aumento da oferta
de moeda estrangeira no mercado interno
por meio de elevagoes das metas para taxa
Selic, que foram situadas em 19% a.a., em
18 de julho de 2001 (a taxa média do ano
anterior fora de 16,19% a.a.).

No entanto, alguns agentes do mer-
cado financeiro passaram a reter moeda
estrangeira com o intuito de especular com
as oscilagoes do mercado cambial, o que
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causou prejuizos a estratégia governamental
de aumento da oferta de moeda estrangei-
ra no mercado interno para a contengio
da depreciagio cambial. Isso exigiu nova
resposta das autoridades monetdrias, de
maneira que,

[a]o final de setembro, medidas adicionais
foram adotadas com vistas a desestimular
a retengdo de moeda estrangeira por
agentes internos. Nesse sentido, foram
reativados os recolhimentos compulsérios
sobre depositos a prazo, cuja aliquota foi
elevada de 0% para 10%. Como essas
exigibilidades sdo cumpridas em titulos
federais, a reativagio reduziu o potencial
do sistema financeiro em se posicionar
em moeda estrangeira. Adicionalmente,
a parcela minima das exigibilidades sobre
recursos a vista que deve ser mantida como
reservas bancdrias passou de 60% para
80% da posi¢do média, visando reduzir o
potencial para retengio de moeda estran-
geira no curtissimo prazo. Assinale-se que
a aliquota de recolhimento compulsério
sobre recursos a vista, que € cumprida pelo
critério de posi¢io média em duas semanas
de movimentagio, foi mantida em 45%
(BACEN, 2001, p. 54).

Neste contexto, ao final de 2001, a
média anual da taxa Selic foi superior em
trés pontos percentuais a meédia do ano an-
terior, o cimbio continuou a se depreciar,
atingindo média anual de R$ 2,35/d6lar
contra R$ 1,83/ddlar em 2000, a infla-
¢do também evoluiu, passando de 5,97%
a.a., em 2000, para 7,67% a.a., ao final
de 2001, e o PIB apresentou variagio real
de 1,3% contra 4,3% do ano anterior. O
mercado de crédito refletiu esse cendrio
desfavordvel e também sofreu quedas,
apresentado um montante de operagoes
de crédito de R$ 505 bilhoes em dezem-
bro de 2001, contra os R$ 524 bilhdes de
dezembro de 2000.

No ano seguinte, houve expectativas
de melhora do cenério econdmico influen-

ciadas pela relativa estabilizagdo dos precos
internacionais do petréleo e da taxa de cAm-
bio, e pela consideravel margem de capaci-
dade ociosa na industria, gerada a partir dos
choques de oferta ocorridos em 2001. No
entanto, essas expectativas se diluiram, com
o cenério desfavoravel de baixo crescimento
mundial, incertezas quanto a futura politica
econdmica interna no periodo pré-eleitoral
(“efeito-Lula”), maior aversio ao risco
por parte dos investidores internacionais e
perspectivas de guerra no Golfo Pérsico. De
maneira que, a partir de meados do terceiro
trimestre de 2002, a condugio da politica
monetaria nacional caracterizou-se por
uma postura conservadora, tendo_em vista
o aumento na preferéncia pela liquidez dos
agentes economicos (BACEN, 2002).
Dessa forma, o

cenario econdmico, ao
final de 2002, era de va-
riagdo real da inflagio de
12,53%, taxa média do
cimbio a R$ 2,92 /délar
e Selic média de 23%
a.a. (nivel semelhante

Alguns agentes passaram

com as oscilagdes do
mercado cambial

 reter moeda estrangeira
com o intuito de especular

ao de 1996). Além dis-
so, houve redugio do
crédito externo e excessiva volatilidade
no mercado cambial, as quais provoca-
ram, ja no inicio de 2003, a elevagio das
expectativas inflaciondrias brasileiras de
curto prazo. Em reacdo a esses eventos, as
autoridades monetarias ampliaram a meta
de inflagdo para 2003, de 4% para 8,5%,
e, paralelamente, a meta de superavit fis-
cal de 3,75% para 4,25% do PIB, visando
manter a trajetéria da divida publica em
niveis considerados sustentaveis. Da mes-
ma forma, a taxa de juros, considerada o
principal instrumento de politica moneta-
ria, foi elevada, em fevereiro de 2003, para
26,5% a.a. e, adicionalmente, no mesmo
més, a aliquota sobre os depositos a vista
aumentou de 45% para 60%, retirando
de circula¢do cerca de R§ 8 bilhdes, com
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Tabela 7. Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro Nacional por Atividade Econ6mica

—2000-2003
R$ milhdes (saldos de dezembro)
Valores constantes de 2007

Setor Privado

Setor Publico

- , . Outros .. Pessoas Total setor Governo Gov. Estaduais Total Setor
Raral. Toidgstrial Cotaeno Servigos Habitagie fisicas  privado  Federal e Municipais Pablico Tl
2000 46.328 139.198 S51.514 74.889 90.803 101.578 504.310 5473 14.434 19.907 524.217
2001 41.007 148.712 54.809 90.136 36,083 120.062 490.810 5.850 8.579 14.429 505.240
2002 49.454 155.234 54.065 91.585 32.659 113.691 496.687 4.434 12,734 17.168 513.855
2003 57.959 143.170 53.010 87.987 30.642 121.279 494.047 5.806 12.556 18.363 512.410

Fonte: Banco Central do Brasil.

o objetivo de reverter o crescimento da
inflagdo'® (BACEN, 2003).

Essas a¢Oes impactaram negativamen-
te as expectativas dos agentes econdmi-
cos (tanto dos ofertantes
quanto dos demandantes

A parti do tereio trimeste de crédito), de forma
. , par. rcado de

de 2002, a condugdo da qEE. Pata O ALEReats ¢
N o crédito, o quadriénio
politica monetdria naciond.  2.000-2003 caracterizou-
caracterizou-se por uma se como um periodo de
postura conservadora quase-estabilidade (com

pequenas elevagées do

290

volume de crédito), no
qual o volume global
de crédito se manteve proximo a R$ 510
bilhdes, ao longo desse tempo.

O destaque de alta entre os seto-
res deu-se entre 2000 e 2001, para os
créditos destinados s pessoas fisicas, os
quais se ampliaram, porém, devido ao
crescimento das operagdes de crédito ro-
tativo, indicando um endividamento ndo
planejado, derivado mais de dificuldades
financeiras das familias do que do dire-
cionamento de recursos para a aquisigdo
de bens de consumo duriveis, De 2001
a 2003, esses créditos se mantiveram
relativamente estiveis, com média de R$
118 bilhdes por ano.

O destaque de queda deu-se com os
recursos destinados a habitagio, entre 2000
€ 2001, e foi determinado, basicamente, pelo
montante de recursos repassados pela Caixa
Econémica Federal (CEF) a Empresa Gestora
deAtivos (Emgea) e para a Unido, no intuito
de amparar o Programa de Fortalecimento
das Institui¢oes Financeiras Federais, em
conformidade com a Medida Proviséria n°.
2.196, de 28 de junho de 2001. Além disso,
a queda desses recursos foi motivada pela
suspensdo de algumas linhas de crédito pela
CEF, que alegou haver descasamento entre
o custo de captagdo e a receita financeira
dos créditos concedidos por essas linhas
(BACEN, 2001). Por fim, vale destacar que o
volume de recursos destinados ao setor rural
cresceu ao longo do periodo, basicamente,
em fungido de politicas agricolas expressas,
por exemplo, no maior volume de recursos
disponibilizados para a safra 2003/2004.

Afora essas consideragdes, de maneira
geral, o volume de crédito manteve-se em
niveis relativamente estaveis, ao longo do
quadriénio 2000-2003, refletindo tanto a
tendéncia de postergagio das decisdes de
investimento das empresas e de consumo
das familias, sobretudo de bens de maior
valor unitdrio, quanto o conservadorismo
e a seletividade dos bancos na concessio de

' Em valores de 2003.

Histéria e Economia Revista Interdisciplinar



Alex Nery Caetité e Eduardo Strachman I ’ ’ \ ’ \ ’ ’

novos empréstimos. Tudo isso em fungio
das condigoes desfavoraveis predominantes
nos cenarios externo e interno, traduzidas
em contracio de financiamentos internacio-
nais e volatilidade da taxa de cimbio, com
repercussoes adversas sobre os niveis da
atividade econémica, das taxas de juros e do
nivel de pregos (BACEN 2002, p. 60).

Podemos concluir, entio, que o qua-
driénio 2000-2003 se caracterizou, no que
se refere a evolucdo do crédito do sistema
financeiro, pela relativa estabilidade do cré-
dito destinado ao setor privado (decréscimo
de 2,04%) e por uma mais elevada redu-
¢do dos empréstimos ao setor publico, de
7,76%, de maneira que o volume geral de
opera¢Ges de crédito do sistema financeiro
permaneceu praticamente estavel, apresen-
tando decréscimo de 2,25% no periodo.
Em comparag¢do com o quadriénio anterior
podemos destacar, como semelhanga, a
presenga da estabilidade do volume geral de
operacdes de crédito do sistema financeiro
nacional e, como diferenca, as causas dessa
estabilidade presente nos dois periodos.

Antes de terminarmos essa se¢ao valem
algumas consideragbes sobre a nova ética de
analise da trajetoria do crédito considerada
pelo Bacen, a partir do ano 2000, na qual,
além dos setores beneficiados com os crédi-
tos do sistema financeiro, a origem dos re-
cursos desses créditos passou a ser divulgada.
Essa nova 6tica derivou de uma programagao
do Banco Central para a implantacio de
medidas de redugio do spread bancario, com
o intuito de ampliar o volume de crédito na
economia, em consonancia com as expec-
tativas favordveis do ano 2000, conforme
discutido no inicio desta se¢io.

Dessa programagao surgiu o projeto
“Juros e Spread Bancdrio no Brasil” que, por

meio de relatérios anuais, fornecia informa-
¢oes detalhadas sobre a evolugdo dos juros e
das operagdes de crédito bancdrias e sobre
os componentes e determinantes do spread
bancério, no Brasil. Para a obtengdo dessas
informagoes, o Bacen passou a exigir das
instituigdes financeiras maiores detalhes
sobre as operagdes de crédito de pessoas
fisicas e juridicas, por meio da Circular n°.
2.957, de 30 de dezembro de 1999, sob a
justificativa de conferir maior transparéncia
as operagoes bancdrias e obter informagoes
que permitissem a criagdo de instrumentos
para redugdo dos spreads bancdrios.

Dessa forma, as instituigdes financeiras
passaram a fornecer diariamente ao Bacen in-
formagdes sobre as taxas médias ponderadas,
taxas minimas e maximas, valor liberado na

data-base, saldo de fim de

mes, respectivos niveis de
atraso e prazos médios das
principais modalidades de
crédito concedidos tanto
para pessoas fisicas quanto
para juridicas (BACEN,
2000). Todas essas infor-

de recursos destinados
ao setor rural cresceu

em fungdo de politicas
agricolas expressas

Vale destacar que 0 volume

magoes passaram a ser
divulgadas pelo Bacen e
o volume de créditos do sistema financeiro
nacional comegou a ser exposto nio so6
pela divisio de setores beneficiados, mas
também pela origem dos seus recursos que
se classificam em livres (quando possuem
taxas de juros livremente pactuadas entre
os mutudrios e as institui¢bes financeiras)
e direcionados (com taxas estabelecidas
em programas ou repasses governanentais,
geralmente destinadas aos setores rural,
habitacional e de infra-estrutura). A tabela 8
mostra o volume de crédito geral, segundo
essa nova metodologia'’.

'O volume geral de crédito entre os anos 2000 e 2002 apresentam divergéncias com relagdo aos valores
apresentados na tabela 7. Acreditamos que isso aconte¢a porque esses sio os primeiros anos de divulgagio desses
dados e, em fungio da inexperiéncia com essa metodologia, podem ter ocorrido erros no recolhimento ¢/ou na
divulgagio dos dados. A partir de 2003 os dados sdo coincidentes.
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Tabela 8. Operagoes de Crédito do Sistema Financeiro Nacional com Recursos Livres e
Direcionados — 2000-2003
R$ bilhoes (saldos de dezembro)

Recursos livres Recursos direcionados
Habita- BNDES BNDES Ou- 1ol
Pessoa Fisica Pessoa Juridica® a:blia Rural® =" o us)
cio® direto® tepasses!”  tros¢
Crédito . Crédito Refe- ;
... Cooperati- 2 Leasing,
referencial . rencial: recur-
vas, leasing s Rural e
para taxa de sos domésticos
. 0 € outros @ Outros
jurost € externos
2000 83.297 23.867 166.516 31.055 85.766 34.903 50.214 49980 5.197 530.795
2001 105.401 18.116 187.115 20.893 33.213 29.772 52,190 54,146 4.798 505.644
2002 102.000 14.678 182.480 17.865 30.272 36.224 66,747 58.375 4.415 513.056
2003 107.943 15.811 166.789 22.677 28950 42.364 64.836 57.911 5.129 512410

() Operagdes de cheque especial, crédito pessoal, aquisi¢ao de bens total, financiamento imobilidrio, aquisigio de
bens e outras operagées

) Indtstria, Comércio e Qutros Servigos

® Operagdes de capital de giro, conta garantida, aquisigio de bens, Vendor, Hot money, desconto de duplicatas, finan-
ciamento imobilidrio, desconto de nota promissoria, ACC, Export Notes, repasses externos (Resolugdo 63) e outros

9 Refere-se a operagdes realizadas com pessoas fisicas e cooperativas habitacionais

) Exclui operagdes de leasing € os financiamentos diretos e repasses do BNDES

() Refere-se a carteira total, inclusive operagbes com o setor rural

) Inclui repasses da FINAME

@ Incluem, entre outros, financiamentos do Fundo Constitucional do Centro-Oeste (FCO) e créditos dos bancos
de desenvolvimento e agéncias de fomento

Fonte: Banco Central do Brasil.

2.3 Quadro geral do crédito no Brasil variagdo real de 5,7%, ao final de 2004. Ao

no quadriénio 2004-2007 mesmo tempo, a taxa de variagdo da inflagdo
reduziu-se de 9,3%, em 2003, para 7,6%,
em 2004, e a taxa Selic elevou-se em apenas
0,5%, no mesmo periodo.

Obviamente ndo foi s6 a melhora das
expectativas dos agentes acerca do mercado
que contribuiu para o bom desempenho
dos indices econémicos. A conjuntura inter-
nacional desse periodo se mostrava favordvel
ao aparecimento desses resultados:

No final de 2004, ao término do se-
gundo ano do governo Lula, os temores dos
agentes acerca das politicas econdmicas que
seriam adotadas pelo governo petista foram
substituidas pela convicgio de que a nova
equipe estava dando continuidade a politica
econdmica do governo anterior, tendo em
vista a manutenc¢io de instrumentos carac-
teristicos da antiga administragdo, como as

metas de inflagdo, o ajuste fiscal permanente Desde 2003 4 deoiiomii mundial fem

e o regime de cdmbio flutuante. Isso dimi- experimentado dinamismo extraordindrio,
nuiu os impactos negativos do chamado que se reflete nas esferas produtivo-real,
“efeito-Lula” e criou um cenario favordvel comercial, tecnolégica e monetirio-finan-
para o crescimento do PIB, que apresentou ceira das relagoes internacionais.'*

* Filgueiras e Gongalves (2007, p. 57). "A evidéncia da expansio da liquidez internacional é dada pelo volume de
Tecursos internacionais mundiais, Essas reservas mais do que duplicam em 2002 e 2006: passam de US$ 2,4 tilhdes
no final de 2002 para US$ 4,9 trilhées em 2006 (...) A relagio entre as reservas internacionais e o PIB mundial
aumentou continuamente, de 10,9% em 2002 para 14,1% em 2006.” (FILGUEIRAS; GONGALVES, 2007, p. 43).
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Tabela 9. Indicadores Macroeconomicos — 2003-2007

Ano PIB* PIB Taxa Selic TJLP** PTAX IPCA***x
R$ milhdes var.real (%)  média % a.a. % a.a. taxaX¥* var. %
- 2004 2.267.893 5,7 17,50 9,75 3,0751 7,60
2005 2,335,522 3.2 18,24 9,75 2,7032 5,69
2006 2427,370 3.8 13,18 6,85 2,1499 314
2007 2.558.821 5.4 11,18 6,25 1,8533 4,46

* A pregos de 2007

**Taxa vigente de outubro a dezembro de cada ano
*#* Taxas de dezembro

##* Taxa média anual do cimbio comercial de compra
**#* Variagdo percentual acumulada

Fonte: Banco Central do Brasil / IBGE / Conjuntura Econémica.

Esse aumento das condi¢des interna-
cionais de liquidez provocou a valorizagio
expressiva dos titulos dos paises emergen-
tes, inclusive os do Brasil, de forma que,
segundo o Bacen (2003, p.53),

o spread entre os titulos americanos e bra-
sileiros reduziu-se progressivamente, de
1.324 pontos bases, em janeiro [de 2003],
para 569, em média, em dezembro, favo-
recendo novas captagdes no exterior,

influenciando diretamente o cus-
to das operagbes de crédito no sistema
bancdrio e incentivando o aumento da
demanda por operagdes de crédito. In-
ternamente, do lado da oferta de crédito,
o estimulo se deu por meio do restabe-
lecimento da aliquota de compulsérios
sobre os depositos a vista, em 45%, em
8 de agosto de 2003.

Assim, o cendrio econdmico na-
cional, a partir do final de 2003, tem-se
mostrado estimulante 3 melhora das
expectativas dos agentes, através de taxas
de crescimento do PIB mais consistentes
do que as apresentadas nos quadriénios
anteriores, mesmo com politicas econo-
micas conservadoras'?, com redugio gra-
dual da taxa Selic e niveis inflacionérios

declinantes (tabela 9), de forma que, a
partir de 2004, teve inicio o tio esperado
crescimento do volume de operagdes de
crédito, com destaque

para as operagoes ao
setor privado, em todos
os niveis. O volume de
operagoes para o setor
publico apresentou leve
decréscimo nesse qua-
driénio, ndo apresentan-
do, no entanto, variagoes

O cendrio econdmico

expectativas dos agentes

nacional, a partir do final
de 2003, tem-se mostrado
estimulante d@ methore das

atipicas que meregam
maiores comentarios.
No tocante ao crédito as pessoas fi-
sicas, o maior estimulo ao seu crescimen-
to foi dado em setembro de 2003, com
a concessdo do crédito em consignagao
aos trabalhadores da iniciativa privada.
Essa forma de operagdo de crédito prevé
o desconto em folha de pagamento das
prestagdes de dividas contraidas com o
sistema financeiro, o que reduz as assi-
metrias de informagio, o risco de crédito
e, conseqlientemente, o custo financeiro
para o tomador de empréstimo, estimu-
lando a demanda. Dessa forma, o qua-
driénio 2004-2007 caracterizou-se pelo
forte crescimento (67,6%) do volume

'3 Esse periodo concentra os dois melhores desempenhos do PIB dos dltimos doze anos: 5,7% de variagio real,

em 2004, e 5,4%, em 2007

Vol. 4 - n. 2 - 2° semestre 2008 I 293



O volume do crédito no Brasil entre 1996-2007...

de crédito do sistema financeiro ao setor énio estd nessa evolugdo consistente do
privado e pelo baixo decréscimo desses volume de crédito ao setor privado, o
recursos ao setor publico. A diferenca dos que assegurou também o crescimento do
quadriénios anteriores para esse quadri- crédito total.

Tabela 10. Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro Nacional por Atividade Econémica
—2003-2007
R$ milhoes (saldos de dezembro)
Valores constantes de 2007

Setor Privado Setor Pblico
rarl  Thdiistia Combcic Outros Habitacio Pessoas Total Setor Governo Gov. Estaduais Total Setor Total
g Servigos %% Fisicas Privado Federal e Municipais ~ Pablico

2004 66.657 142.527 62.555 90.608 29.349 155.327 547.023 5.741 16.135 21.878 568.901
2005 71.061 149.704 69.508 106,864 31.330 203.395 631.862 4.914 17.23% 22.149 654011
2006 81.146 171.921 81.931 126,938 37.281 246.333 745.550 4.381 15.333 19.714 765.264
2007 89.202 213.901 97.661 156,232 45.852 314.286 917.134 3.588 15.245 18.833 935.967

Fonte: Banco Central do Brasil.

Tabela 11. Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro Nacional com Recursos Livres e
Direcionados — 2003-2007
R$ bilhoes (saldos de dezembro)

Recursos livres Recursos direcionados
. . Habita- BNDES BNDES Ou-  Total
Pessoa Fisica Pessoa Juridica™® - Rural® o C . .
gao™ direto® repasses” tros®
Crédito . Crédito Refe- )
., Cooperati- i Leasing,
referencial . rencial: recur-
vas, leasing e Rural e
para taxa de sos domésticos
) € outros @ Outros
juros € externos

2004 113.272 25277 158.118 22.130 24.694 40.714 59.325 50.688 5.386 499.604
2005 155.190 35.541 185.444 27.612 28,125 45.116 66,251 57.854 5.896 607.029
2006 191.837 46.131 217.630 42,734 34479 54.376 71.687 67.296 6,420 732.590
2007 240.415 77.079 283,479 60.625 43.583 63,440 77.778 82.196 7.373 935.968

(M Operagdes de cheque especial, crédito pessoal, aquisi¢io de bens total, financiamento imobilidrio, aquisi¢io de
bens e outras operagoes

@ Indistria, Comércio e Qutros Servicos

® Operagoes de capital de giro, conta garantida, aquisi¢ao de bens, Vendor, Hot money, desconto de duplicatas, finan-
ciamento imobilidrio, desconto de nota promissoria, ACC, Export Notes, repasses externos (Resolugio 63) e outros

(" Refere-se a operagoes realizadas com pessoas fisicas e cooperativas habitacionais

©) Exclui operagGes de leasing e os financiamentos diretos e repasses do BNDES

 Refere-se a carteira total, inclusive operagdes com o setor rural

) Inclui repasses da FINAME

© Incluem, entre outros, financiamentos do Fundo Constitucional do Centro-Oeste (FCO) e créditos dos bancos
de desenvolvimento e agéncias de fomento

Fonte: Banco Central do Brasil.
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A tabela abaixo sistematiza as tendén- (por finalidade) foram utilizadas pelas em-
cias das trajetérias de cada periodo. presas ao longo de 1996-2007, no intuito

Tabela 12. Tendéncias das Trajetérias das Operagdes de Crédito do Sistema Financeiro Na-
cional por Atividade Econémica

Setor Privado Setor Piablico Total
Periodo
Tendéncia Var. % Tendéncia Var. % Tendéncia Var. %
1996-1999  Baixo crescimento  11,94%  Forte decréscimo  -66,61% Estabilidade -2,01%
2000-2003 Estabilidade -2,04% Estabilidade -7,76% Estabilidade -2,25%

2004-2007  Forte crescimento  67,66%  Baixo decréscimo  -13,92%  Forte crescimento  64,52%

Critérios assumidos para classificar a tendéncia da trajetéria das operagdes de crédito: | 0%| <estabilidade <|10%|
- |10%| <baixo crescimento/decréscimo < |20%)| - [20%|<forte crescimento/decréscimo < | o%|
Fonte: Elaboragdo propria.

3. Crédito e solugdes de esclarecer quais as principais necessidades
de financiamento dessas empresas no Brasil
e quais as solugbes para o suprimento dessas
necessidades tém sido oferecidas pelos agen-
Nesta segunda parte do trabatho anali- tes do sistema financeiro nacional, mercado
saremos quais as principais linhas de crédito de crédito e via mercado de capitais.

alternativas para o
financiamento empresarial

Tabela 13. SEN ~Volume de Operagdes de Crédito com Recursos Livres
Volume total por modalidade de operagdes (saldos de dezembro)
R$ milhoes (valores constantes de 2007)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 200S 2006 2007

Capital de Giro ~ 23.790 25.070 24579 26.003 26,841 33.320 39.508 40.335 45.779 55455 70.839 97428
Conta Garantida 12,297 15782 16138 17.648 24.352 29929 27.115 26.865 28566 32.021 34.320 39.135
Resolugio 63 23.039 20.367 20.821 20.951 26.622 29457 26,740 17.047 15607 17.276 19.898 24.887
Hot Money 3.891 1545 1.133 1,185 946 696 816 656 447 505 371 675

Aquisi¢io de

Bens 1.788 2.268 1.659 1993 3.571 5415 5728 5753 9.110 12011 14.093 17.937

Vendor 8642 8025 6862 7820 10498 10251 10515 9.651 11673 10.756 10.837 10.968

Desconto de

i 6,205 6700 4824 5874 8551 9.075 8035 9145 11824 11802 12.548 13742
Duplicatas

Desconto de

., L170 918 539 1.001 1408 960 696 306 253 237 167 152
Nota Promisséria

ACC 21371 22,435 19448 24.810 28.079 31,116 33489 31567 27.359 25.692 26335 30841
ExportNotes 1130 1280 494 370 331 113 325 228 178 61 1 0

f:::;ﬁi‘:;:“" 0 0 0 0 4344 1184 908 675 486 656 767  1.146
Outros 11.866 12.098 13.174 12.892 30.973 35598 28.605 24.561 28.699 33249 37.162 46.568
Total 115,188 116486 109.671 120,547 166,516 187.115 182.480 166.789 179.980 199.720 227.336 283.479
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3.1. Volume de Recursos Livres e
Direcionados para Pessoas Juridicas

Entre as linhas de crédito que com-
poem a tabela acima podemos identificar
trés grupos de financiamento com caracte-
risticas particulares: o primeiro ¢ direcio-
nado ao financiamento das necessidades de
capital de giro das empresas, com o objetivo
de equilibrar desvios nos seus fluxos de caixa
e é formado pelas linhas de capital de giro,
conta garantida, hot money e Resolugio 63. O
segundo, vinculado as operagoes mercantis
das empresas, tem por finalidade o finan-
ciamento da comercializagio de produtos
no mercado interno ¢ ¢ formado pelas
seguintes linhas: aquisi¢do de bens, vendor,
descontos de duplicatas e de notas promis-
sorias. O terceiro, também vinculado as

operagdes mercantis das

A predomindncia das
operagoes que visam

o financiemento dos
necessidades de capital de
giro da empresa

empresas, visa o financia-
mento da comercializagio
de produtos no mercado
externo, sendo direcio-
nado exclusivamente as
empresas exportadoras,
sendo formado pelas li-
nhas de Adiantamento

de Contrato de Cimbio

(ACC) e export notes'*.
Podemos notar, pela tabela 13, que
a mesma tendéncia apresentada para o
crédito geral, na se¢do anterior, mostra-se
presente também para as operagbes dos trés
grupos acima, a saber: relativa estabilida-
de do volume de crédito, no quadriénio
1996-1999, seguida por uma elevagao
desse volume, a partir de 2000 e 2001, a
qual se estabilizou novamente, até 2003, ¢,
por fim, um crescimento mais consistente
do volume de crédito, a partir de 2004,

Podemos concluir, portanto, que as causas
apresentadas na se¢ao anterior para a traje-
téria do crédito geral afetaram diretamente
o fornecimento de crédito com recursos
livres as pessoas juridicas.

Outra observagdo a ser feita ¢ a pre-
dominancia das operagoes que visam o
financiamento das necessidades de capital
de giro da empresa, em detrimento das
operagoes de comercializagdo. O grupo 1
se manteve com os maiores volumes de
recursos ao longo dos dois quadriénios de
estabilidade do crédito. O que indica que,
dadas as expectativas pessimistas desses
periodos, as empresas preocuparam-se mais
em financiar suas necessidades de caixa, de
forma a manter a “saude” das suas produ-
¢oes nesses periodos de instabilidade, do
que em ampliar vendas via financiamento
da comercializagdo, seja no mercado interno
ou externo. No tltimo quadriénio, quando
o crédito inicia sua fase de expansdo, o gru-
po 1 apresentou evolugdo mais intensa do
que os grupos 2 e 3, gragas ao crescimento
de mais de 100% das operagoes de capital
de giro no periodo, o que aumentou ainda
mais a diferenca entre os financiamentos
para capital de giro e para comercializagao.
Assim nesse periodo manteve-se a suposigao
de que as empresas que buscaram recursos
de curto prazo no sistema financeiro pro-
curaram mais intensamente com o objetivo
de financiamento de necessidades de capital
de giro do que para comercializacao.

A tabela 14 reforga essa suposigdo,
pois através dela notamos que os recursos
do grupo 1 possuem custos financeiros mais
elevados do que os do grupo 2 e, ainda
assim, continuam sendo predominantes
no mercado financeiro. A linha de crédito

" Excluimos dessa classificagdo os financiamentos imobilidrios, pois esses sao financiamentos especificos de
instituigdes financeiras captadoras de depdsitos a vista e que operem com crédito imobilidrio (inclusive a Caixa
Econdémica Federal), conforme Resolugio n°. 2.789, de 30 de novembro de 2000. Essa modalidade de crédito foi
criada com o intuito de proporcionar melhores condigoes para o refinanciamento dos iméveis retomados, adjudicados
ou recebidos em dagio de pagamento por forga de financiamentos habitacionais anteriores (BACEN, 2000)
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Tabela 14. SFN — Operagdes de Crédito com Recursos Livres para Pessoa Juridica 1999-2007
Taxas de juros pré-fixados por modalidade de operagces
Em porcentagem ao ano (% a.a.) —Taxas de dezembro

1999

2000

2001

2002

2003

2004 2005 2006 2007 Média
Capital de Giro 47,64 32,53 37,70 42,28 3580 36,71 34,68 31,08 27,90 36,26
Conta Garantida 58,65 54,34 63,74 77,31 69,67 66,53 70,30 64,79 5880 64,90
Hot Money 52,42 3938 46,11 51,99 53,61 51,08 47,44 53,81 43,00 48,76
Aquisigao de Bens 40,67 30,72 34,43 43,04 29,29 29,02 28,16 24,18 16,60 30,68
Vendor 28,24 20,76 25,10 32,90 22,37 22,84 22,47 18,26 16,10 23,23
Desconto de Duplicatas 53,81 44,66 50,14 56,12 44,15 40,46 39,52 36,58 32,30 44,19
Desconto de NP 58,15 50,20 56,13 50,89 5552 49,62 49,02 48,38 43,40 51,26

Fonte: BACEN.

Capital de Giro, por exemplo, possui taxa
de juros média superior ds médias das taxas
das operag¢des de aquisi¢do de bens e vendor,
o que ndo impede que apresente saldos su-
periores a essas duas, em praticamente todo
o periodo. Da mesma maneira, a linha de
crédito Conta Garantida apresenta-se como
a de maior custo dentre todas as linhas do
grupo 1 e 2 e, no entanto, é a segunda ope-
ragdo em volume dentre todas as operagoes
de crédito com recursos livres.

Outra explicagdo para o uso mais
intenso de linhas de crédito que financiam
capital de giro do que as que financiam ope-
ragdes mercantis esta na maior simplicidade
operacional e flexibilidade das primeiras. A
Conta Garantida, por exemplo, constitui-se
numa linha de crédito rotativo que pode
ser liberado na conta corrente da empresa
apenas com um telefonema ao seu banco,
conferindo grande flexibilidade e simplicida-
de operacional a essa forma de empréstimo.
O capital de giro, por sua vez, apresenta
flexibilidade na amortizagdo, permitindo a
adequagio dos pagamentos dos empréstimos
20 fluxo de caixa das empresas e simplifi-
cando suas rotinas operacionais. Por outro

lado, as linhas de crédito dos grupos 2 e 3
sempre exigem como contrapartida titulos
de crédito das operagdes entre empresas e
seus fornecedores ou compradores, o que
torna essas operagoes menos flexiveis e
operacionalmente mais complexas.

No que se refere ao uso dos recursos
direcionados, podemos notar pela tabela 15,
que os recursos desembolsados pelo BNDES
nio seguem as caracteristicas assurmidas para
o volume geral de crédito apresentados na
primeira parte deste artigo (dois quadriénios
de estabilidade e um de crescimento). O que
se nota sdo “picos” de crescimento (seguidos
por periodos de estabilidade), que acontece-
ram em 1997 (75% de evolugio em relagio a
1996),2002 (31,8% de evolugdo em relagio a
2001) e mais discretamente em 2007 (21%de
evolugdo em relagao a 2006). Nestes trés peri-
odos de “pico” de desembolsos do BNDES, os
setores que causaram a elevagao do volume de
crédito estavam relacionados a infra-estrutura
envolvendo empresas de geragdo, transmissio
e distribui¢do de energia elétrica, o que reflete
o fato de que os recursos desembolsados pelo
BNDES estio mais relacionados as diretrizes
governamentais do que ao mercado'®.

5 Do total de recursos que constituiram a elevagio dos desembolsos entre 1996 e 1997, 55% foram recursos
direcionados aos setores de eletricidade. Entre 2001 e 2002, esse percentual foi de 80%, em decorréncia da crise de
abastecimento do setor, em 2001, e entre 2006 e 2007, esse percentual ficou em 24% do total.
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Tabela 15. BNDES — Desembolsos Anuais por Modalidade / Produto (1995-2007)
R$ milhGes (valores constantes de 2007)

Modalidade Direta 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
FINEM 6.937,6 16.657,6 13.327,8 8.808,1 8.959,4 10.285,8 17.885,3 9.781,0 13.025,5 14.309,7 15.221,1 22,028,5
Mercado de Capitais 2.839,5 4.433,4 4.562,9 2.743,4 3.2153 1.491,3 1.080,5 1.188,6 698,3 2.205,7 3.555.3 3.498,1
Aplicagdo ndo reembolsivel 1,8 10,9 46,1 86,3 139,5 79,0 99,8 86,6 55,6 64,6 92,0 62,5
BNDES-EXIM 612,7 1.4456 2.835,6 4.0954 5.526,5 5.951,1 10.372,3 77194 6.436,0 7.210,1 4.240,8 1.321,7
Prestagio de Garantia 0,0 z.1 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 26,0 0,0 0,0 0,0
Total direta 10.391,6 22.549,6 20.772,3 15.733,1 17.840,8 14.807,3 29.437,9 18.775,7 20.241,3 23.790,1 23.109,2 26,910,8
Modalidade Indireta 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
FINEM 1.392,4 1.068,8 1.620,5 5.440,7 6.515,0 5.583,7 2.152,2 1.534,9 1.898,0 2.,031,2 2.821,3 5:011,6
Aplicagio nio reembolsivel 0,0 0,0 0,4 0,5 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FINAME 4.251,4 4.633,2 6.180,1 2.882,5 4.053,2 4.9784 5.383,0 6.543,0 7.538,9 10.051,1 " 11.247,4 17.030.8
FINAME Agricola 433,6 657,5 766,7 1.272,2 2.206,2 2,785,1 4.030,3 3.518,8 5.204,3 2.354,1 1.549,1 2.071,3
FINAME Leasing 0,0 0,0 240,0 1291 145,2 301,4 383,3 469,3 289,0 507,8 665,3 1.446,0
Cartao BNDES 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,5 13,8 Tl 235,2 509,2
BNDES-EXIM 172.7 1.005,2 1.676,7 2.499,0 3.776,6 3.112,1 5.415,8 6.865,2 6.221,9 7.868,7 10.229,5 6.734,7
BNDES Automdtico 2.737,1 4.157,7 4.316,5 3.081,4 28564 3.433,4 3.3089 3.387,7 3.951,8 3.936,5 3.749,8 5.077.3
Total Indireta 8.987,2 11.522,3 14.800,8 15.305,5 19.522,9 20.194,0 20.673,5 22.311,2 25.117,7 26.826.6 30497.6 37.,980,9
Total 19.378,7 34.071,9 35.573,2 31.038,6 37.393,7 38.001,3 50.111,4 41.086,9 45.358,9 50.616,7 53,606,8 64.891,7

* Classificagio Nacional de Atividades estabelecidas pelo IBGE a partir de 1994
Fonte: BNDES.

“£00Z-966 L 241U3 [ISBIg OU 0IIPRID OP AWN(OA O




Alex Nery Caetité e Eduardo Strachman

Esses dados revelam também que
o BNDES ainda nio ¢ um instrumento
eficaz de financiamento empresarial de
longo prazo, em um nivel amplo, fato
que ¢ reforgado pela tabela 16, que apre-
senta os desembolsos anuais do BNDES
por porte da empresa. A classificagdo
por porte é dada pelo BNDES, consi-
derando-se a receita operacional bruta
anual da empresa, na qual microempre-
sas sao aquelas com receita operacional
bruta anual'® ou anualizada de até R$
1.200 mil, pequena empresa superior
a R$ 1.200 mil e inferior ou igual a R§
10.500 mil, média empresa superior a
R$ 10.500 mil e inferior ou igual aR$ 60
milhdes e grande empresa superior a R§
60 milhoes. Pode-se notar nessa tabela
que, em volume de recursos desembolsa-
dos, as grandes empresas se mantiveram
ao longo dos tltimos doze anos como as

Tabela 16. BNDES — Desembolsos Anuais por porte da empresa (1995-2007)
R$ milhdes constantes de 2007

maiores consumidoras dos recursos do
BNDES, apresentando participagio média
em todo o periodo de aproximadamente
80% dos recursos totais. Isso nos mostra
que além de direcionar grande parte
dos seus desembolsos para os setores
de infra-estrutura, o BNDES privilegia o
financiamento de empresas com fatura-
mento anual superior a R$ 60 milhoes.
Essa informagdo pode ser redundante,
pois as empresas dos setores de infra-
estrutura se enquadram como grandes
empresas nos critérios do BNDES. No
entanto, o que queremos indicar é que a
maior parte dos recursos do BNDES nio
esta disponivel para toda e qualquer em-
presa que deseje investir, o que refor¢a
a idéia de ineficiéncia do BNDES como
financiador de operag¢ées de longo prazo
como um todo, apesar das possiveis mo-
dificagbes recentes neste quadro.

Pessoa Fisica Micro/Pequena Média Empresa Grande Empresa Total
1996 - 2.463,9 487,2 16.427,8 19.378,9
1997 - 3.916,5 284,3 29.870,9 34.071,7
1998 1:589.9 993,0 1:715:3 31.275,0 35,5732
1999 1.556,6 1.427,0 1.750,2 26.305,0 31.038,8
2000 2.618,2 2.300,0 2.230,2 30.245,2 37,3937
2001 3.471,7 2.891,9 2.354.5 29.283,0 38.001,1
2002 4.726,1 3.268,3 3.170,7 38.946,4 50.111,6
2003 4.866,3 4.213,1 3.201,6 28.805,8 41.086,8
2004 7.232,0 3.682,5 3.408,6 31,036,0 45.359,0
2005 4.180,6 4.324,6 4,059,3 38.052,1 50.616,6
2006 3.143,8 4.200,5 4.268,8 41.993,5 53.606,7
2007 3.939,2 6.048,6 6.078,7 48.825,3 64.891,8

De 1995 ate 1998 os desembolsos para micro/pequenas empresas contém os valores desembolsados para pessoas
fisicas, A partir de 1998, o BNDES apresenta esses dados separados

Fonte: BNDES.

16 Considera-se receita operacional bruta anual como a receita auferida no ano-calendério com o produto da venda de
bens e servigos nas operagdes de conta propria, o preco dos servigos prestados e o resultado nas operagdes em conta
alheia, ndo incluidas as vendas canceladas e os descontos incondicionais concedidos (www.bndes.gov.br).
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3.2. Capitalizagdo no Mercado de
Capitais e instrumentos altemnativos

de financiamento empresarial

O mercado de capitais apresenta ins-
trumentos alternativos de financiamento
empresarial. Seria de se esperar que com
as restricoes ao crédito bancario de 1996
a 2003, o uso desses instrumentos fosse
intensificado. No entanto, o que nos mostra
aTabela 17 € que, de maneira geral, o uso
desses recursos manteve trajetdria incon-
sistente de 1996 a 2003, apresentando
uma evolugio de maneira mais consistente
somente a partir de 2004, e acompanhando
a tendéncia do mercado de crédito, dadas as
expectativas otimistas dos agentes diante de

um cenario de bons indicadores econémi-
cos. Essa Tabela apresenta o volume finan-
ceiro das emissdes primarias de alguns dos
titulos desse mercado, ao longo dos tltimos
doze anos. Pode-se notar que as debéntures
sdo os titulos de uso mais intenso pelas em-
presas emissoras, pois, ao longo de quase
todo o periodo, esses titulos apresentaram
volumes mais expressivos de emissdo, com
excegdo somente de 1998 a 1999, periodo
no qual as notas promissorias lideraram os
volumes de negocios. O mercado de divi-
da supera o mercado acionario em todo o
periodo analisado. '

O aumento substancial da emissao
de debéntures a partir de 2004, com forte

Tabela 17", Emissbes Primdrias no Mercado de Capitais Brasileiro 1996-2007
Registro de emissdes na CVM (milhoes R$)

Valores constantes de 2007

Periodo Agoes Debéntures  Notas Promissérias CRI CTEE FIDC Total
1996 2.320 16.839 1.006 0 0 0 20.165
1997 7.441 14.313 9.562 0 0 0 31.316
1998 7.702 18,089 24.169 0 588 0 50.549
1999 4727 11,479 13.831 22 0 0 30.059
2000 2.288 14.194 12317 279, 604 0 29.682
2001 2.039 22.849 1,936 336 301 0 33.461
2002 1.406 19.599 54191 190 335 268 26.989
2003 282 6.473 2.607 353 393 1.887 11.995
2004 5.090 10.948 2,552 459 0 5.847 24.895
2005 4.703 44,754 2.835 2.265 0 9.243 63.799
2006 14.857 72.562 5513 1=1 19 0 13.347 107.398
2007 33.136 46.534 9.725 868 0 9967 100.225

Exclui emissao do Banco do Brasil no valor de US$ 8 bilhdes
Fonte: Banco Central do Brasil / Comissao de Valores Mobiliarios

"7 Os CRIs e os CTEEs sio titulos para captagio de recursos restritos a poucas empresas, pois 0s primeiros s6
podem ser emitidos por companhias securitizadoras e o segundo por empresas fornecedoras de energia elétrica.
Os FIDCs, por sua vez, embora apresentassem crescimento expressivo do volume utilizado, sdo titulos novos

no mercado e possuem baixa participagio no endividamento empresarial geral (1,4%, conforme a Tabela 13).
Por esses motivos ndo sio feitas maiores consideragdes acerca desses titulos. Esses motivos, no entanto, nio
invalidam a apresentagao dos dados daTabela 11, que servem como uma melhor aproximagao do endividamento

empresarial geral, principal propésito desse trabalho.
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elevagio em 2005, ¢ explicado por outros
fatores, além dos expostos na primeira par-
te desse artigo, como a redugdo dos custos
e aumento dos prazos desses titulos, nos
ultimos anos, como pode ser observado
pelo exemplo a seguir: em 21 de setem-
bro de 2005 a CVM aprovou a emissido
de R$ 800 milhdes em debéntures pela
Eletropaulo, com remuneragio embutida
de 120% do CDI ao ano e vencimento final
em cinco anos. Em julho do mesmo ano, a
empresa havia pago 128% do CDI ao ano
para um prazo de trés anos e sete meses
(LIMA, 2005).

Além disso, os fundos de investi-
mentos, que ndo podem assumir risco de
mercado em razdo de impedimentos nos
seus regulamentos, tém procurado esses
titulos como forma de obterem retornos
mais atraentes. De acordo com a Associa-
¢do Nacional de Bancos de Investimentos
(Anbid), a participagao das debéntures no
patriménio liquido dos fundos subiu de 2,8
% para 4,1%, entre dezembro de 2004 e
agosto de 2005. A procura maior por parte
dos investidores permite que as empresas
emissoras de debéntures paguem menores
taxas por esses recursos.

De acordo com o Bacen, o mer-
cado aciondrio também apresentou nos
ultimos anos um expressivo aumento de
emissdes primdrias de R$ 282 milhoes
em 2003, para R§ 5 bilhdes em 2004,
R$ 14 bilhdes em 2006 e, finalmente,
R$ 33 bilhoes em 2007. Segundo maté-
ria da Exame de 29 de margo de 2006,
o crescimento do mercado aciondrio ¢
fruto de mudangas ocorridas no merca-
do de capitais hd pouco mais de cinco
anos, com a criagio do Novo Mercado,
em 2000, o estabelecimento de niveis de
governanga corporativa para as empresas
ingressantes na Bolsa e a reestruturacido da
CVM. Desde 2001, passou a ter poderes
para atuar sobre tudo o que se relaciona a
investimentos, desde fundos de agdes até

aberturas de capital e divalgagio de resul-
tados financeiros das empresas de capital
aberto. Além disso, destaca-se a enorme
liquidez da economia internacional e o
aumento do numero de pessoas fisicas na
compra de agoes (GRADILONE; NAPOLI-
TANO, 2005). No entanto, mesmo com
uma elevagdo expressiva da captagio via
mercado de capitais nos tltimos anos, o
volume negociado nesse mercado ¢€ baixo,
quando comparado com os volumes dos
empréstimos bancdrios e mesmo com os
financiamentos do BNDES, nio se cons-
tituindo, ainda, em instrumentos eficazes
de financiamento empresarial.

Outros instrumentos alternativos
de financiamento, além dos apresentados
acima, destacaram-se nos ultimos anos,
dentre os quais os DRs e

0s Boénus perpétuos. De-

. ot As agdes sdo mantidas
positary Receipts sdo titulos
emitidos por um banco UM banco
estrangeiro, que repre- custodiante local,
sentam agdes ordindrias  tendo como titular o
ou preferenciais de uma banco depositério

empresa de outro merca-

do nacional. As acdes sao
mantidas em um banco
custodiante local, tendo como titular o
banco depositario. Esse banco emite DRs
no exterior, com lastro nas a¢des custo-
diadas, e os entrega ao investidor interna-
cional, que passa a poder negociar esses
certificados nos mercados internacionais
(ANDREZO; LIMA, 2002).

Os DRs mantém todas as caracteris-
ticas das agoes que representam, de modo
que os direitos atribuidos aos acionistas
do pais de origem, também sio oferecidos
aos titulares de DRs. DRs sdo negociados no
mundo todo, sendo, no entanto, o mercado
americano o mais representativo, em vir-
tude da maior capitalizagdo aciondria dos
EUA. Por isso, a espécie mais comum de
DR sao os ADRs (American Depositary Receipts). A
capitalizagdo de empresas via langamento de
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ADRs, no caso brasileiro, € pequena e con-
centrada em um pequeno grupo de grandes
empresas. Até dezembro de 2002, apenas
34 empresas brasileiras' tinham ADRs
langados no mercado, sendo todas empresas
lideres nos volumes negociados na Bolsa
de Valores de Sio Paulo (NASCIMENTO,
2003).Além disso, leis americanas, como a
Sarbanes-Oxley, que endureceu as ja rigidas
regras de contabilidade americanas, em
resposta aos escindalos da Enron e daWord.
com, encareceram muito o langamento de
ADRs, fazendo com que, em 2005, apenas
treze empresas estrangeiras as emitissem.
No caso brasileiro,

o ultimo registro em Wall Street foi obtido
pela CPFL, em setembro de 2004, Naque-
le ano, além dela, apenas a Gol emitiu

ADRs. Em 2005, o nimero

Se ndo forem resgatados,
os titulos pagam juros aos

de langamentos caiu a zero
(TEIXEIRA;KENIA, 2006)".

Os bénus perpétu-
0s, por sua vez, sdo titu-

compradores perpetuamente  los emitidos por grandes

empresas no mercado
internacional, que remu-

neram seus compradores
até o momento de um
possivel resgate pelo emissor. O prazo mini-
mo de resgate desses titulos é de cinco anos:
apos esse periodo, o emissor tem opgoes de
resgate trimestrais. Se ndo forem resgatados,
os titulos pagam juros aos compradores per-
petuamente. Esse tipo de operagao é comum
em outros mercados, porém no Brasil teve

inicio somente no primeiro semestre de
2005, com a emissao de US$ 300 milhoes
pelo Banco Bradesco (pagamento de juros
de 8,875% a.a.). Apds essa operagao oufras
empresas lancaram titulos semelhantes no
mercado, como por exemplo: Braskem (US$
150 milhdesa 9,75% a.a.), Odebrecht (US$
200 milhées a 9,625% a.a.), Banespa (US$
500 milhdes a 8,70 % a.a.) e Gerdau (US$
600 milhdes a 8,875 % a.a.). Até setembro
de 2005, o volume de bénus perpétuos
langados por empresas brasileiras no mer-
cado internacional era de US§ 2,8 bilhdes
(MAGELLA, 2005), ou seja, correspondente
a0,35%doPIBeal,71% da FBCE

Os Commercial Papers apresentaram
decréscimos expressivos nos volumes de
emissdo, tanto pelas empresas como pelos
bancos. As empresas, entre 1996 e 2005 re-
duziram o volume de emissio desses titulos
de forma acentuada. Os bancos, de forma
mais radical, deixaram de emitir Commercial
Papers no mercado externo, no ano de 2005.
Esses posicionamentos de bancos e empre-
sas reduziram a representatividade desses
titulos no total de emissbes brasileiras no
mercado externo, fazendo com que em
2005 eles representassem 3,3% do volume
total emitido pelas empresas.

A securitizagio®, por fim, manteve-se
inconstante ao longo da década, mas mos-
trou-se pouco representativa no volume total
dos titulos emitidos pelas empresas (27% em
relagdo as ADRs e 5% em relagio aos Bénus e
MTNSs, para 2005). Dadas essas consideragdes,
podemos dizer que, embora esses instru-

" Ambev, Perdigdo, Sadia, Pdo de Agticar, Cemig, Cesp, Copel, Eletrobras, Banco Itad, Bradesco, Unibanco, Vale do
Rio Doce, Net, Sabesp, Aracruz, Votorantim Celulose e Papel, Petrobras, Braskem, Ultrapar, Gerdau, Cia Siderargica
Nacional, Brasil Telecom, Embratel, Tele Celular Sul, Tele Centro-Qeste Celular, Tele Leste Celular, Tele Nordeste
Celular, Tele Norte Celular, Tele Sudeste Celular, Telemar, Telemig Celular, Telesp Celular, Telesp fixa e Embraer.

" Note que a Gol e a CPFL nio aparecem na lista da nota acima porque essa trata apenas das empresas que langaram
ADRs no mercado até dezembro de 2002. A Gol e a CPFL langaram ADRs em 2004.

2 O termo securitizagio ¢ oriundo da palavra inglesa security, e representa o processo de transformagao de uma
divida com determinado credor em uma divida com compradores de titulos originados no montante da divida,
Trata-se, portanto, de uma conversio de empréstimos em titulos (securities), vendidos a investidores que passam a ser

os novos credores da divida (SANDRONI, 2005).
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mentos de captagdo de recursos disponiveis
no mercado externo sejam mais atrativos em
termos financeiros do que aqueles disponiveis
no mercado interno (Sistema Financeiro Na-
cional), estdo restritos as grandes empresas.

4. Consideragbes finais

Apresentamos ao longo desse artigo
um breve estudo acerca dos principais im-
pactos das crises internas e externas e das
regulamentagdes financeiras, entre 1996 ¢
2007, sobre a trajetoria do volume total de
crédito. Concluimos, assim, que esse peri-
odo foi marcado por dois quadriénios de
estabilidade (com uma tentativa de cresci-
mento no ano 2000) e um de crescimento
do volume total de crédito, iniciado a partir
de 2004. Em seguida foram apresentadas
as principais tendéncias do financiamento
empresarial nesse mesmo periodo, consi-
derando os mesmos trés quadriénios. Os
créditos com recursos livres apresentam
as mesmas trajetérias do volume total e,
portanto, foram influenciados pelas mesmas
crises e regulamenta¢des financeiras.

Ja os créditos fornecidos pelo BNDES
apresentaram trajetérias diferentes, visto
serem influenciados mais pelas diretrizes
governamentais do que pelas condigbes
de oferta ¢ demanda do mercado. No
tocante ao financiamento via mercado de
capitais e aos instrumentos alternativos de
financiamento empresarial, entendemos
que seguem a trajetoria de crescimento da

demanda pés 2004, mas ainda apresentam
baixos volumes. Assim, tanto o BNDES
quanto a capitalizagio via mercado de ca-
pitais sao ainda relativamente ineficientes,
visto 0 modesto volume do primeiro e seu
direcionamento para o setor de infra-estru-
tura e grandes empresas, € o baixo volume
de recursos do segundo.

A tabela 18 refor¢a essa conclusio. Por
ela nota-se a predominincia dos recursos \
livres no endividamento empresarial, segui- |
dos pelas linhas de crédito para investimen-
to, ofertadas pelo sistema BNDES, sendo
essas tltimas voltadas predominantemente
para o financiamento de grandes empresas
e para o setor de infra-estrutura.

Ao mesmo tempo, percebe-se que o
mercado de capitais, quando comparado ao
mercado de crédito, em
termos de recursos totais
disponibilizados, mostra- o
se pouco representativo  CAPIIS, MOStT-s¢
para a economia bra-  pouco representativo
sileira. Essa conclusio para @ economi
coincide com as conside-
ragoes de alguns estudos
acerca do baixo desenvol-
vimento do mercado de
capitais brasileiro (NASCIMENTO, 2003,
CASAGRANDE NETO et dal., 2002, CYSNE
e de FARIA, 1997), permitindo conside-
rar o sistema financeiro nacional como
mais préximo de um modelo baseado em
crédito do que em mercados de capitais
(Zysman, 1983).

0 mercado de

brasileira

Tabela 18. Endividamento Empresarial no SEN 1995-2007

Em R$ milhdes constantes de 2007

R
NCCUTSOS  pNIDES  Acdes  Debéntures Mo CRI CTEE FIDC

Livres (PJ) Promissorias
Média  171.270  39.747  6.615 22.972 7.480 453 171 3.120
% do total  79,2% 184%  3,1% 10,6% 3.5% 0,2% 0,1% 1,4%

Fonte: Banco Central do Brasil / ANBID / Bovespa / BNDES / CVM

Elaboragio propria.
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