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RESUMO

Esta dissertacdo apresenta uma analise, a partir de uma OGtica pos-keynesiana, da
trajetdria do volume total de crédito e de titulos para o financiamento empresarial e, mais
especificamente, para os macro-setores industria, comeércio e servigos, no Brasil, entre os
anos 1996-2007. Esse periodo € dividido em dois (1996-2003 e 2004-2007) sendo o
primeiro caracterizado pela estabilidade do volume e fluxo desses recursos e o Ultimo pela
evolugdo consistente dos mesmos.

Palavras-chave: Mercado de crédito; Mercado de titulos; Teoria pés-keynesiana; Bancos;
BNDES, Bolsa de Valores.
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ABSTRACT

This thesis analyses, through a post-keynesian perspective, the trajectory of the total
volume of credit and bonds to finance business and, more specifically, for the industrial
macro-sectors, commerce and service, in Brazl, between 1996-2007. The period is two
folded (1996-2003 and 2004-2007), being the former characterized by the volume and flow
of those resources and the later through its consistent evolution.

Key-words: Credit market; Bond market; Post-Keynesian theory; Banks, BNDES Sock
Exchange.
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INTRODUCAO
O crédito é definido como uma relacdo financeira entre duas partes, uma credora e

outra devedora, na qual uma delas (a credora) concede liquidez a outra (a devedora),
mediante um prémio de liquidez e risco/incerteza comumente intitulado juro. Essa relagéo
financeiratem como nogdes fundamentais a confianga, expressa na promessa de pagamento
pelo devedor, o risco/incerteza e 0 tempo transcorrido entre a aquisicdo e 0 pagamento da
divida. Nas economias capitaistas, a concessdo de crédito tem se concentrado nas
chamadas instituicdes financeiras, devido ao seu poder de arregimentar recursos financeiros
e informacdes acerca dos devedores, e do seu grau de especializagdo em emprestar e,
principa mente, receber o crédito concedido (JACOB, 2003).

A importancia dos sistemas de crédito para a economia tem sido analisada pelos
mais importantes tedricos da ciéncia econdmica. Schumpeter (1985), por exemplo,
destacou como caracteristica mais distintiva do capitalismo, o desenvolvimento dos
sistemas de crédito, uma vez que a organizagdo desses sistemas liberta 0 empreendedor da
necessidade de nascer rico ou ter capital préprio para realizar seus empreendimentos. Na
visdo schumpeteriana, os bancos sdo os credores tipicos do capitalismo e a fun¢éo essencial
do crédito € conferir poder de compra ao empresario para que este possa readlizar
investimentos inovadores (LUCCHESI, 2008).

Stiglitz e Greenwald (2004), por suavez, ao destacarem aimportancia dos sistemas
de crédito para a ciéncia econdmica, escreveram que a abordagem tradicional da economia
monetéria, baseada na demanda de moeda para transacoes, apresenta vérias falhas e ndo
fornece uma explicagdo convincente de como e porque a moeda tem importancia. O
argumento deles é que a chave para compreender a economia monetéria esta na demanda e
oferta de crédito e, consequientemente, no entendimento profundo da funcdo dos bancos.
Opinido similar é dada pelo megainvestidor George Soros (1996, p. 29), quando afirma que
“é o crédito que importa, ndo o dinheiro [ou a moeda]”.

Para Levine e Zervos (1996, p. 29), a importancia do crédito se expressa na sua
influéncia sobre as variaveis reais de uma economia. Eles afirmam que um sistema bancario
desenvolvido (além de um mercado de capitais liquido) esta fortemente correlacionado com
taxas atuais e futuras de crescimento econdmico, acumulagdo de capital e crescimento da
produtividade. Para eles, a existéncia de uma forte ligacdo entre o desenvolvimento
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financeiro e o crescimento econdmico sugere que os fatores financeiros sdo parte integrante
do processo de crescimento econdmico.

Visdo semelhante € dada pela teoria pos-keynesiana, que também considera o
crédito como uma variavel essencial na determinacdo das varidvels reais da economia,
como o produto e o emprego. Para os pds-keynesianos, 0s bancos, principais agentes no
fornecimento de crédito, séo entendidos como instituigdes que visam o lucro e que estéo
conscientes dos riscos associados a sua atividade e da sua capacidade de inovar e de criar
depdsitos (ALVES, DYMSKI; PAULA, 2008). Como qualquer outra firma, eles tém
preferéncia pela liquidez e, com base em suas expectativas, administram dinamicamente
seus balangos com o intuito continuo de conciliar lucratividade e liquidez (OLIVEIRA &
CARVALHO, 2007, CARVALHO, 2007). As atitudes das firmas bancéarias exercem
impactos no meio circulante e, conseqientemente, afetam as variaveis reais da economia,
dado que, para esses tedricos, a moeda ndo é neutra nem no curto e nem no longo prazo
(PAULA, 1999).

Essas opinides ndo esgotam todo o montante de teorias que defendem posices
semel hantes sobre a importancia do crédito no estudo da ciéncia econémica. Elas apenas
fornecem uma nogdo dessa importancia que, atualmente, tem ganhado ainda mais vulto,
tendo em vista a grave crise financeira desencadeada nos Estados Unidos, a partir de 2007.
Trata-se de uma crise originada no sistema financeiro americano, em virtude de uma cadeia
de empréstimos (originalmente imobiliarios), baseada em devedores que apresentavam
maiores possibilidades de insolvéncia e que, posteriormente, quando do aumento da
preferéncia pela liquidez dos agentes econdmicos (0 que os motivou a liquidarem seus
créditos), levou bancos e outras institui¢cdes financeiras ao redor do mundo a uma situagéo
de faléncia (BRESSER-PEREIRA, 2008), impactando negativamente todo o sistema
econdmico mundial.

Para 0 caso brasileiro, a importancia do crédito tem ganhado cada vez mais
visibilidade em raz&o da ampliacéo do volume de recursos no mercado financeiro a partir
de 2004. Borges (2008, p. 38), por exemplo, destacou que “pela primeira vez em muitos
anos, os bancos brasileiros estdo cumprindo o seu papel de dar crédito as pessoas e as
empresas, algo que durante muito tempo ndo foi possivel devido a instabilidade

econdmica’.
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Em que pese esse movimento ser recente, para alguns autores, as condicoes
macroecondmicas para o crescimento do volume de crédito no Brasil comegaram a parecer
propicias jaa partir daimplantacdo do Plano Real, em julho de 1994, com o fim do periodo
de altainflagdo. A tabela 1 mostra que, ja no primeiro ano completo de existéncia da nova

moeda, 1995, o PIB apresentou crescimento de 4,2% e foi acompanhado por um nivel de

inflacdo que, embora elevado, se mostrou bastante reduzido frente as taxas apresentas na
década anterior.

Tabela 1 — Indicador es macr oecondmicos (1995-2007)

PIB* PIB TAXA SELIC TILP** PTAX IPCA****
R$ milhdes  var.real (%) média % a.a. % a.a. taxa*** var. %

1995 1.846.112 4,2 41,22 17,72 0,9174 22,41
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 5,22
1998 1.950.153 0,0 31,24 18,06 1,1606 1,65
1999 1.955.108 0,3 19,03 12,50 1,8147 8,94
2000 2.039.299 4,3 16,19 9,75 1,8302 5,97
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 12,53
2003 2.145.265 11 16,92 11,00 3,0783 9,30
2004 2.267.893 5,7 17,50 9,75 3,0751 7,60
2005 2.339.522 3,2 18,24 9,75 2,7032 5,69
2006 2.427.370 3,8 13,19 6,85 2,1499 3,14
2007 2.558.821 54 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 cambio comercial de compra

***yvariacdo percentual acumulada

Fonte: Banco Central do Brasil (2008)/ IBGE/ Conjuntura Econémica (2008)

Ao longo dos dois anos seguintes (1996 e 1997), o PIB continuou a apresentar taxas
positivas (embora menores), e foi acompanhado de reducdo do indice inflacionério (IPCA),
das taxas de juros que indexam operacOes de longo prazo (TJLP) e, de maneira menos
acentuada, da taxa bésica de juros (SELIC)!. Assim, diante de um cenério de abertura
comercia e financeira, crescimento do produto, reducdo da taxa basica de juros e

estabilidade dos precos, esperava-se que 0s agentes econdmicos demandassem mais

1 O aumento dataxa de juros em 1997 foi uma consegiiéncia da crise na Asia, que discutiremos no primeiro capitulo desta
dissertagdo.
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recursos, fosse para consumo ou para investimentos, apos 1994, com a implantagcdo do
Plano Real.

De fato, nos primeiros meses apos a implantacdo do Plano, o volume de crédito
apresentou elevagdes, com alguns autores destacando esse comportamento. Puga (1999, p.
46-47) escreveu que, nos primeiros meses do Plano Real, a queda das transferéncias
inflaciondrias pos-estabilizagdo da economia exigiu uma profunda reestruturagdo do
sistema financeiro brasileiro e motivou o aumento das operacfes de crédito que, por sua
vez, também foram favorecidas pelo rdpido crescimento econdémico decorrente da
estabilizac&o.

De maneirasimilar, Cerqueira (1998) afirmou que, dentre os desdobramentos que se
seguiram a estabilizagcdo, um dos mais importantes foi o reaparecimento do crédito, em
especial do crédito para consumo. Esse reaparecimento, por um lado, atendia a uma
demanda reprimida por quase duas décadas de inflagdo elevada e, por outro, respondia a
necessidade dos bancos de encontrarem um substituto para as transferéncias inflacionarias,
responsaveis por parcela expressiva dos seus ganhos passados.

Por fim, Paula (1999, p. 1) destacou que

"no primeiro momento do Real, os bancos, no contexto de forte crescimento da
demanda por crédito, compensaram as perdas das receitas inflaciondrias
expandindo crédito e adotando uma postura financeira mais ousada; no segundo
momento, a partir da crise bancaria de 1995 e, posteriormente, com a crise

externa de 1997/1998, passaram a adotar uma postura mais defensiva, expresséo
de suamaior preferéncia pelaliquidez e aversdo ao risco”

Assim, pode-se dizer que esse crescimento inicial do crédito foi momentaneo, pois,
aém do costumeiro comportamento defensivo do sistema bancario brasileiro,
externalidades negativas afetaram seu desempenho. O volume de recursos do sistema
financeiro (tanto para o setor publico quanto o privado), quando visualizado em fina de
periodo (dezembro de cada ano) e deflacionado pelo indice de Pregcos ao Consumidor
Amplo (IPCA), mostrou uma tendéncia estavel (em torno de R$ 500 bilhdes), entre 1996 e
2003 (tabela 6 e gréfico 2). Com a estabilidade do volume de recursos no mercado de
crédito, poderia se esperar que outras fontes de financiamento adquirissem maior
participacéo no endividamento empresarial, como as emissoes primérias de titulos privados,

no chamado Mercado de Titulos.
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Nesse mercado e, mais especificamente, na Bolsa de Valores, a resposta inicial as
modificagdes macroecondmicas do periodo pos-Plano Real, também foi de crescimento do
volume de transagOes. As emissdes primérias de debéntures, agdes e notas promissorias
atingiram um recorde de cerca de 8,3% da poupanca interna bruta, em 1995. Cysne e Faria
(1997) atribuiram esses resultados positivos a trés fatores: primeiro, a abertura do mercado
de titulos ao exterior que permitiu a entrada de recursos amparados em andlise técnica mais
rigorosa, aproveitando o crescimento dos fluxos de capitais em diregdo as economias
emergentes. Segundo, 0 processo de reformas estruturals, acelerado a partir de 1990, em
particular, pelas privatizagdes de empresas estatais. Terceiro, a queda drastica da inflagdo
propiciada pelo Plano Real, sendo este claramente um fator de estabilizagcdo dos pregos e
dos volumes de negdcios no mercado de acOes.

No entanto, essa trgetéria de crescimento de emissdo de titulos no mercado
primario de capitais mudou, a partir de 1998, em consequiéncia dos impactos negativos da
seqgiéncia de crises financeiras, do racionamento de recursos financeiros no mercado
internacional, do racionamento de crédito no mercado interno, além de problemas internos
gue serdo identificados ao longo desta dissertagdo, se mostrando bastante vol&il até 2004
guando, por razdes que serdo tratadas no segundo capitulo deste estudo, comegou a
apresentar crescimento de forma consistente.

A motivagdo para a redlizagdo desta dissertacdo parte entdo de duas proposicoes
fundamentais: primeiro, a grande influéncia do tema crédito e financiamento para ateoriae
0s sistemas econdmicos e, segundo, a anadise da trgetoria dos mercados de crédito e de
titulos no Brasil, apos a conquista da estabilidade monetaria com o Plano Real. O principal
interesse desta obra é construir um texto que busgue analisar e compreender de que forma o
sistema financeiro, via mercado de crédito e de titulos, tem se comportado no
financiamento dos agentes econdmicos e, mais especificamente, no financiamento
empresarial, ao longo dos ultimos doze anos (1996-2007).

Sera feita a apresentacdo e andlise da trgjetdria recente da oferta de recursos pelo
sistema financeiro nacional, via mercado de crédito (MC) e de titulos (MT)? em geral e, em

particular, aos macro-setores empresariais indUstria, comércio e servicos (setorizado

2 Quando se busca identificar a natureza e o contrato resultantes da relaggo financeira (crédito) faz-se a divisio do
mercado financeiro em dois, 0 mercado de crédito e 0 mercado de titulos, nos quais essas caracteristicas se mostram
bastante distintas. Maiores detal hes sobre a defini¢do desses conceitos seréo apresentados no decorrer do texto.
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conforme classificagdo CNAE?), ao longo do periodo 1996-2007. A escolha desse periodo
justifica-se pela sua importancia econdmica, tendo em vista se tratar da segunda metade da
década de 1990, marcada por grandes transformacbes na economia brasileira,
principalmente apos a implantacdo do Plano Real, em julho de 1994, e do periodo mais
recente para o qual se tem disponibilidade de dados. O estudo parte de 1996 em funcéo da
escassez de dados mais detal hados anteriores a esse ano.

A estrutura do texto € composta por trés capitulos. No primeiro capitulo, sera
analisada, a luz da teoria pés-keynesiana, a trgjetoria do volume de crédito disponibilizado
para empresas via MC, frente ao volume total de crédito fornecido para os demais agentes
(pessoas fisicas e governos). Serdo feitas consideracdes sobre os impactos no MC exercidos
pelas crises nacionais e internacionais, pelas regulamentacOes financeiras e pelos
programas de reestruturacéo adotados ao longo de cada um desses periodos. Para facilitar a
andlise o periodo sera dividido em dois: de 1996 a 2003, no qual se observard um periodo
de estabilidade do volume geral de crédito, e de 2004 a 2007, no qua se observara o
crescimento deste volume.

No segundo capitulo sera apresentada a evolucéo do fluxo de recursos e do nimero
de emisses primérias no mercado brasileiro de titulos, entre os anos de 1996 e 2007. O
intuito sera visualizar as causas e as consequéncias da abertura financeira, caracteristica da
segunda metade da década de 1990, sobre a estabilidade do fluxo de emissdes de titulos nos
primeiros anos do século X X1 e do crescimento desse fluxo apds 2004. Mais umavez, para
facilitar a andlise, o periodo sera dividido em dois, de 1996 a 2003 e de 2004 a 2007,
assumindo critérios semelhantes aos atribuidos para o mercado de crédito, em que se
considerardo os fatos mais relevantes que impactaram a trgetéria da emisséo dos titulos
nesses periodos. A andlise dos dados desse mercado sera baseada no conceito pos-

keynesianos de aocacdo de portfdlio em ambientes com incerteza fundamental .

3 A CNAE - Classificaggo Nacional de Atividades Econdmicas - é o instrumento de padronizac&o nacional dos cdigos de
atividade econdmica e dos critérios de enquadramento utilizados pelos diversos 6rgdos da Administracdo Tributaria do
pais.Trata-se de um detalhamento aplicado a todos os agentes econdmicos que estdo engajados na produgdo de bens e
servicos, podendo compreender estabelecimentos de empresas privadas ou publicas, estabelecimentos agricolas,
organismos publicos e privados, institui¢des sem fins lucrativos e agentes auténomos(pessoa fisica).

A CNAE resulta de um trabalho conjunto das trés esferas de governo, eaborada sob a coordenagdo da Secretaria da
Receita Federal e orientagdo técnica do IBGE, com representantes da Unido, dos Estados e dos Municipios, na
Subcomissdo Técnica da CNAE, que atua em cardter permanente no dmbito da Comiss@io Nacional de Classificagdo -
CONCLA (http://www.receita.fazenda.gov.br/Pessoaluridical CNA EFiscal/txtcnae.htm, acesso em 13 jun. 2009).
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No terceiro capitulo da dissertagdo, a anaise se concentrard no detalhamento do
crédito para empresas. Sera feita uma andlise dos créditos livres que, caracteristicamente,
sdo fornecidos por bancos; dos créditos controlados, caracteristicamente fornecidos pelo
sistema BNDES; e dos recursos captados via MT, com a emissdo de titulos de divida
(debéntures, notas promissorias, etc.) e de propriedade (acdes), na Bolsa de Valores. A
andlise procurara revelar como se deu a distribui¢&o desses recursos entre os macro-setores
industria, comércio e servicos®, com o objetivo de compreender qual (is) o (s) setor(es)
mais beneficiado(s), em termos de recursos do sistema financeiro, com 0 crescimento
recente do volume de crédito na economia brasileira

Por fim, na conclusdo, serdo sumariadas as principais observagdes apresentadas ao
longo da dissertacéo.

1. EVOLUCAO DO MERCADO BRASILEIRO DE CREDITO (1996-2007)
O MC se caracteriza por funcionar a partir de normas contratuais definidas de

acordo com as necessidades especificas (prazos, garantias, juros, etc.) das duas partes
envolvidas na relaco financeira, a credora e a devedora, claramente identificadas®, e que
negociam basicamente operacOes de empréstimos, arrendamentos e financiamentos. As
operacdes nesse mercado ocorrem tipicamente no ambito das instituicbes financeiras
bancarias (bancos comerciais e multiplos) e das sociedades financeiras com operacdes de
financiamento de bens de consumo duréveis. Os contratos resultantes desse mercado s&o,
na sua maioria, nd negociaveis®, ou sga, ndo revendidos em um mercado secundério,
como acontece com os titulos privados, como as acdes, por exemplo (CARVALHO et.al,
2000).

A disponibilizacdo dos dados referentes a esse mercado é feita, no caso brasileiro,
pelo Banco Central do Brasil (Bacen). E importante ressaltar que o Bacen computa e
consolida somente as estatisticas de crédito do Sistema Financeiro Nacional, de forma que

as operacdes de crédito contratadas diretamente no exterior (financeiras ou ndo) ndo sao

4 Foi excluido dessa andlise o setor agricola, pois os recursos direcionados a esse setor possuem caracteristicas muito
especificas.

5 As transagBes nesse mercado geralmente ocorrem de forma individualizada, o que permite que as partes envolvidas
segjam facilmente €/ou claramente identificadas.

% Recentemente, essa caracteristica tem se modificado em face da securitizaggo, uma inovaco financeira que permite a
negociacdo de carteiras de crédito entre bancos. Vale ressaltar que as discussdes atuais sobre esse tema, tendo em vista a
atual crise do chamado subprime, podem criar regulamentacdes no mercado que diminuam a freqiiéncia e/ou a intensidade
dessainovagao financeira.
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registradas. Assim, por exemplo, “se uma empresa toma recursos no Banco Itall Europa
(sediado em Luxemburgo) ou com o Citibank de Nova lorque, estas operacfes ndo entram
nas estatisticas do Banco Central” (LUCCHESI, 2008, p. 111).

Os dados séo apresentados em termos de estoque, ou sgja, em saldos no final de
periodo. Isto é relevante, pois, como se verd no segundo capitulo desta dissertacéo, as
informagdes referentes a evolucdo do MT sdo disponibilizadas em termos de fluxo, o que
exige muito cuidado em eventuais comparagoes diretas da evolucéo de ambos os mercados.
Em razéo dessa particularidade, a andlise dos dados referentes aos dois mercados sera
realizada separadamente ao longo do texto.

Cabe ressdtar uma dificuldade verificada na pesguisa e que decorre do préprio
conceito de mercado de crédito. Em muitas defini¢des desse termo, considera-se que neste
mercado sdo negociados os empréstimos e financiamentos de prazos curtos e médios,
ficando a cargo do mercado de capitais, os de longo prazo. Com isso, nessas definicoes,
freqlientemente o BNDES n&o é considerado um fornecedor de recursos no mercado de
crédito, mas sim no mercado de capitais.

Entretanto, essa classificagdo dos mercados financeiros em termos de prazos (curto,
meédio e longo) ndo parece adequada ao mercado financeiro brasileiro. Como ressalta
Lucchesi (2008) o conceito de prazos no Brasil € divergente entre os varios veiculos de
comunicagdo que se propdem a defini-lo. A autora, que no seu trabalho estd mais
preocupada em definir o termo longo prazo, escreve que ha uma “auséncia de conceituagcdo
rigorosa sobre o gque se entende sobre financiamento de longo prazo” (Ibid, 2008, p. 15).

Portanto, se ndo ha definigdo nem mesmo sobre o proprio conceito de prazo (curto,
meédio ou longo) ndo parece razoavel, tampouco, a divisdo do mercado financeiro sob o
enfogque dos prazos relativos as operacfes fornecidas pelos seus mercados. Por isso serd
considerada, nesta dissertacdo, a dicotomia do mercado financeiro em termos da natureza e
do contrato resultantes da relacdo financeira (mercado de crédito e de titulos), e ndo em
termos de prazos (curto, médio e longo), como freglientemente se faz em trabahos que
consideram a divisdo do mercado em “de crédito” e “de capitais’. Néo € inoportuno
ressatar que, com a definicdo adotada, é mais prudente considerar 0 BNDES como

fornecedor de recursos no &mbito do mercado de crédito do que no mercado de titulos.
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Este primeiro capitulo esta dividido em trés segbes. A primeira apresenta o
referencia tedrico pos-keynesiano sobre o qual serd embasada a andlise da evolugéo do
mercado de crédito nos dois periodos considerados (1996-2003 e 2004-2007). N&o sera
objetivo desta primeira secdo apresentar toda a teoria pds-keynesiana acerca do mercado de
crédito, mas sim expor agueles conceitos que se mostram mais Uteis para a andlise a ser
desenvolvida

A segunda secé@o esta dividida duas subsegdes. Na primeira destas subsegtes se
analisam os dados historicos referentes a evolugdo do volume de recursos disponibilizados
pelos agentes financeiros do mercado de crédito brasileiro (principalmente bancos), ao
longo do periodo 1996-2003. Serdo apresentados apenas os fatos historicos recentes acerca
do desempenho desse mercado, com breves comentarios tedricos. Na segunda subsecéo,
sera feita a apreciagdo, com base no referencial pos-keynesiano apresentado na secéo 1.1,
dos principias motivos identificados como 0s responsaveis pela trgjetoria de estabilidade
(ver gréfico 2) do volume de crédito nesse periodo.

Por fim, na terceira e Ultima se¢cdo, que tem estrutura idéntica & segunda, seréo
apresentados os dados historicos referentes a evolugdo do volume de recursos
disponibilizados pelos agentes financeiros do mercado de crédito (principa mente bancos),
a0 longo do periodo 2004-2007, para em seguida, analisalos com base no referencia

tedrico pos-keynesiano, apresentado na secéo 1.1.

1.1 Referencial tedrico
Essa secéo tem por objetivo apresentar alguns conceitos desenvolvidos pela teoria

keynesiana, que servem de base para a andlise da evolugdo do mercado de crédito, a ser
apresentada na secdo seguinte. Ao longo dos anos, esses conceitos tém se mostrado
importantes para a explicacdo de muitos fendmenos econdmicos, dentre 0s quais 0 Processo
de decisdo dos bancos em ambientes de incerteza e o impacto desse processo na oferta de
crédito. No que tange a incerteza, Knight, em Risk, Uncertainty and Profit (1921[1972])
aponta que os agentes ndo possuem conhecimento perfeito acerca do futuro, o que implica
na existéncia de incertezas inerentes a atividade humana, em geral, e econdbmica, em
particular.

Uma parte dessas incertezas pode ser mensurada com o uso de céculos
probabilisticos (Knight da como exemplo para esses casos, 0 langcamento de um dado
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perfeito), mas outra parte ndo possui bases cientificas que permitam o céculo da

probabilidade de sua ocorréncia (0 exemplo para esses casos € a possibilidade de um

edificio pegar fogo).

Segundo Knight (ibid., p. 232), a primeira forma de incerteza

praticamente nunca se encontra no mundo dos negécios, enquanto que a segunda €

extremamente comum,

motivo pelo qual merece toda a atencéo dos economistas.

Keynes, como se sabe, em aguns estudos sobre Moore e Burke, pensava ja por

volta de 1905, em eventos para 0s quais ndo se podem determinar cientificamente

probabilidades (Skidelsky, 1983). Em 1910, por exemplo, Keynes escreveu que 0O

investidor

Posteriormente,

da seguinte maneira:

“will be affected, as is obvious, not by the net income which he will actually
receive from his investment in the long run, but by his expectations. These will
often depend upon fashion, upon advertisement, or upon purely irrational waves
of optimism or depression. Smilarly by risk we mean not the real risk as
measured by the actual average of the class of investment over the period of
years to which the expectation refers, but the risk as it is estimated, wisely or
foolishly, by the investor. His desire that the net rate of interest shall be as high
as possible will be modified by the usually conflicting desire that the rate of risk
shall be as low as possible. But no mathematical rule can be laid down
respecting the exact compromise which will be struck between the fear of loss
and the desire for a high rate of interest... Snce the risk of which we must take
account is the subjective risk... its magnitude very largely depends upon the
amount of relevant information regarding the investment that is easily accessible
to him. What would be a risky investment for an ignorant speculator may be
exceptionally safe for the well-informed expert. The amount of risk to any
investor practically depends, in fact, upon the degree of his ignorance respecting
the circumstances and prospects of the investment he is considering. It will,
however, also depend on what we may term the objective risk, so far as that is
known to him, arising, for instance, out of bad unstable government or the
uncertainty of the seasons.” (apud Skidelsky, 1983, p. 208).

Keynes (1973b, p. 113-114) apresentou sua definicdo de incerteza

“Por conhecimento “incerto” (...) eu ndo pretendo simplesmente distinguir o que
€ conhecido por certo, daquilo que é apenas provavel. O jogo de roleta ndo esta
sujeito, nesse sentido, a incerteza (...). Até as condigdes climéticas sdo apenas
moderadamente incertas. O sentido no qua eu estou usando o termo se refere a
incerteza que ha na perspectiva de uma guerra na Europa, ou do prego do cobre
ou dataxa de juros para os préximos vinte anos (...). Sobre esses acontecimentos
ndo ha bases cientificas sobre as quais formar qualquer calculo probabilistico.
Nés simplesmente nédo 0s conhecemos.”

A incerteza est4 presente naguelas situagbes em que o conhecimento ndo é

suficiente para uma tomada plenamente raciona de decisdes (uma vez que parte do

conhecimento, inclusive sua probabilidade, simplesmente inexiste), de forma que a acéo
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ndo pode ser totalmente baseada em conhecimento (DEQUECH, 1996). Em tal situacéo,
portanto, as decisdes sG0 a0 menos parcialmente tomadas com fundamentos a-racionais,
pois, ndo podem ser completamente racionais decisdes baseadas, a0 menos parcial mente,
em eventos desconhecidos e com probabilidade desconhecida (DEQUECH, 1998).

Essa forma de conhecimento “incerto” passou a ser chamada de incerteza néo-
probabilistica, uma vez que reflete a idéia de que o futuro ndo pode ser reduzido a um
cdlculo probabilistico atuarial, pois, os agentes econdmicos simplesmente desconhecem
muitos dos principais eventos futuros, inclusive suas probabilidades (WOLFSON, 1996),
em razdo de interagbes por demais complexas, inovagOes, etc. Alguns economistas
passaram a empregar 0 termo “incerteza em um sentido forte” e/ou “incerteza
fundamental”, pararefletir aquelas situacbes em que o conhecimento ndo é suficiente paraa
tomada de decisbes, de forma que a acdo ndo pode ser totalmente baseada em
conhecimento (DEQUECH, 1996).

Em oposicéo a essa forma de incerteza h& o conceito de incerteza probabilistica ou
mensurével (KNIGHT, 1972), ou ainda, segundo terminologia aternativa, incerteza fraca
(DEQUECH, 2000). Para que se destague bem a diferenca entre essas duas formas de
incerteza, Knight (ibid.) sugere que se nomeie essa Ultima de “risco”, deixando o termo
“incerteza’ somente para expressar 0 conceito de incerteza ndo-probabilistical/forte/ndo
mensurével. Seguindo esta sugestéo, Ferrari Filho e Concei¢do (2001, p. 101) definem
entdo gue o risco se manifesta em situacdes nas quais a tomada de decisdo acerca de um
determinado evento é realizada em um contexto no qual a distribuicdo de probabilidade
deste evento € conhecida, a0 passo que a incerteza esta presente nas situagdes nas quais a
tomada de decisdo sobre um evento especifico € realizada em um contexto em que inexiste
uma distribuic&o de probabilidade paraele’.

Outra distincdo que merece cuidado estd na confusdo relativa a associacdo da idéia

de incerteza com a de ignorancia total dos agentes sobre os eventos futuros. Dequech

(1996, p. 122) chama a atengdo para isso, ao afirmar que incerteza ndo significaignorancia
completa (ndo é completa, mas implica, obviamente, algum grau de ignorancia), pois, 0s

agentes econdmicos estdo — ou pelo menos deveriam estar — cientes da incerteza, ou, em

" Essa distingao é sugerida por Knight mais como uma ferramenta didética que auxilie na compreenszo do conceito de
incerteza, do que como um dogma rigido que deva ser seguido pelos tedricos econdmicos que, porventura, fagam uso
desses conceitos.

21



outras palavras, as pessoas sabem — ou deveriam saber — que ndo sabem o suficiente. Um
dos aspectos da realidade sobre os quais algum conhecimento é possivel, diminuindo a
incerteza geral sobre 0s eventos, encontra-se na existéncia de instituigdes que reduzem a
incerteza.

Dentre essas institui¢des estdo os contratos, as leis, as hierarquias, 0s costumes e as
crencas que, em conjunto, recebem o nome de convencdes. As convencdes funcionam
como redutoras da incerteza, sem que jamais, no entanto, a eliminem por completo. A
aceitacdo da existéncia de convencdes como instrumentos redutores da incerteza constitui-
Se em um aspecto importante para compreender como as decisdes sdo tomadas em
ambientes de incerteza fundamental ou ndo-probabilistica (PAULA, 2003 e DEQUECH,
2000).

Segundo Keynes (1973), decisbes humanas gque envolvam o futuro, sgjam elas
pessoais, politicas ou econdmicas, ndo podem depender de estrita expectativa matematica,
tendo em vista que, bases total mente objetivas para realizar tais célculos ndo existem. E o
impulso inato para a atividade (os animal spirits, ndo fundamentamente, portanto,
assentados sobre dados objetivos) o que, muitas vezes, faz com que 0s gastos produtivos
ocorram. Para Keynes, entdo, 0s agentes econdmicos sdo, a0 menos em parte, movidos pelo

gue ele chamou de otimismo espontaneo, que se aprecia ou se deprecia em razéo de

alteracBes do estado de confianca dos agentes®.

“O estado de confianca expressa o grau limitado de certeza sobre a ocorréncia de
um determinado evento e &, portanto, inversamente proporcional a incerteza presente nas
expectativas formuladas pelos agentes’ (PAULA, 2003, p. 337). Isso significa que, a
depreciacdo ou apreciacdo do estado de confianca dos agentes decorre de eventos que
causem, respectivamente, aumento ou diminuicdo das incertezas nas expectativas
formuladas pela maioria ou pela média dos agentes econdmicos (ou, em alguns casos, por
um Unico agente especificamente). Assim, quando o ambiente possui baixa incerteza, os
agentes tendem a apresentar um estado de confianca maior do que quando o ambiente

possui dtaincerteza.

8 Acerca dessa afirmacao, Keynes alerta que ndo se deve concluir que tudo depende de ondas de psicologia irracional,
pois, 0 estado de expectativa de longo prazo € na maioria das vezes, estavel e, mesmo quando ndo o €&, outros fatores
exercem seus efeitos compensatérios. Assim, o importante, aerta Keynes, é perceber “que a nossa intdigéncia faz o
melhor possivel para escolher o melhor que pode haver entre as diversas alternativas, calculando sempre que se pode, mas
retraindo-se, muitas vezes, diante do capricho, do sentimento ou do azar (KEYNES, 1985, p. 118)”
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Nesse sentido, Oreiro (2001, p. 26) argumenta que, no que tange ao processo de
tomada de decisdo, cada individuo podera procurar imitar o comportamento médio dos
demais individuos, sgja por acreditar que os outros tém mais informacdo do que a que ele
possui, seja porgue o conjunto das expectativas dos agentes conforma uma tendéncia mais
provavel para algumas variaveis econdmicas, ou ainda, segundo Keynes (1973), porque,
para muitos agentes, em especial 0s banqueiros, € melhor, do ponto de vista de suas
reputagdes, fracassar com o mercado do que vencer contra ele’. Os agentes assumem,

portanto, em grande parte das vezes, comportamentos convencionais, 0s quais levam em

conta o0 estado vigente de opinides sobre o futuro, incluindo a opinido da média dos
participantes do mercado acerca da percepcao quanto ao grau de incerteza do ambiente.

Nas palavras de Paula (2003, p. 337, aspas no original), “os agentes buscam, assim,
criar regras, convencdes, rotinas e praticas que, ao inves de eliminar, permitam ‘ contornar’
a incerteza de suas expectativas quanto ao futuro.” Um desses comportamentos
convencionais manifesta-se na demanda por liquidez ou preferéncia pela liquidez que, na
sua forma mais extrema, se reflete na demanda/preferéncia por moeda, o0 ativo de maior
ligquidez existente. Como define Bernstein (1998, p. 16), liquidez significa a habilidade para
reverter uma decisdo ao menor custo de transagdo possivel. 1sso implica que a demanda por
liquidez € uma fungéo da incerteza, uma vez que, sem incerteza, 0s agentes nunca iriam
precisar, ou mesmo querer, reverter uma decisdo, pois, se eles conhecessem todo o futuro,
ou a0 menos todas as probabilidades quanto a ele, ndo teriam dificuldades, em qua quer
momento, para uma tomada de decisdes Gtimas que dispensariam sua atencdo para o resto
davida

A preferéncia pelaliquidez, portanto, constitui-se em um hedge contra as incertezas
do futuro, sendo diretamente proporcional a esta dltima (CARVALHO, 2005; FERRARI
FILHO; CONCEICAO, 2001), de forma que quanto maior (menor) a incerteza do
ambiente, maior (menor) a preferéncia pela liquidez. Quando o comportamento médio dos
agentes tende ao aumento da preferéncia pela liquidez e/ou da demanda por moeda e outros
ativos liquidos, em detrimento da demanda por ativos de menor liquidez, como bens capital

e/ou ativos fixos, em geral ocorre uma reducéo da demanda agregada e, consequientemente,

¥ Para uma visdo em que um agente, inclusive um banco, pode ter vantagens em seguir contra a maioria, ver Dequech
(1998).
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da atividade econdmica (PAULA; ALVES JR., 2003).

Pode-se afirmar, portanto, que é a existéncia de incerteza que explica a volatilidade
do investimento (dado o estado de confianca da maioria dos agentes econdémicos) e, por
conseguinte, a racionalidade em relagcdo a maior ou menor preferéncia pela liquidez, tem
como principais consequéncias as flutuacdes da demanda efetiva e do desemprego.
“Incerteza, portanto, é arazéo para as pessoas reterem moeda. Quanto maior aincertezaem
relacdo as expectativas dos agentes econdémicos, mais esses estardo inclinados a postergar
decisbes de gasto e, por conseguinte, a preferéncia pela liquidez crescera’ (FERRARI
FILHO; CONCEICAO, 2001, p. 103).

Quando se analisa 0 mercado bancario a partir desses conceitos, alguns resultados
interessantes sdo observados. Para os pos-keynesianos, bancos so instituicdes que visam o
lucro e que estdo conscientes dos riscos associados a sua atividade e da sua capacidade de
inovar e criar depdsitos. Como qualquer outra firma que atua sob condi¢des de incerteza, 0os
bancos tém preferéncia pela liquidez e, com base em suas expectativas sobre o futuro,
adaptam seu portfolio de modo a conciliar o trade-off percebido entre lucratividade (ou
rendimento) e liquidez (ALVES JR; DYMSKI; PAULA, 2008). Em outras palavras, a
preferéncia pela liquidez desses agentes é fortemente determinada por suas expectativas, e
suas estratégias sao definidas de acordo com suas percepcdes de risco (ndo quantificavel) e
oportunidades de lucro (PAULA, 2003; PAULA, 2006).

Ademais, os bancos sdo vistos pelos pos-keynesianos como agentes ativos, que
administram dinamicamente seu balango patrimonia (ativo e passivo), procurando
influenciar as preferéncias dos clientes/depositantes através do gerenciamento das suas
obrigacfes e da introducdo de inovagdes técnicas e financeiras. Essas caracteristicas e
comportamentos das firmas bancérias tém impacto decisivo sobre as condi¢cbes de
financiamento dos agentes, afetando as varidveis reais da economia, como 0 produto e o
emprego (MINSKY, 1986; PAULA, 1999).

Assim, a escolha entre os ativos que compdem o portfdlio dos bancos dependera das
expectativas e do estado de confianca destes em relagdo ao retorno esperado e da avaliagdo

dos riscoslincerteza'® (trade off risco-rentabilidade) associados a cada aternativa de

10 Segundo Carvalho et al. (2000), esses riscos ndo sio descritos por distribuicBes fixas de probabilidade como sugere a
abordagem neocléssica, mas variam com a propria conjuntura.
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empréstimo, os quais, em grande medida, dependem da informagdo™ sobre os
emprestadores e do ciclo econdmico. Quando as expectativas dos bancos em relacdo ao
futuro sdo otimistas, isto €, quando aincerteza e a expectativa de elevados riscos diminuem,
eles privilegiam a rentabilidade a liquidez e mantém em seus balancos patrimoniais mais
empréstimos a clientes (mesmo agueles com risco calculado mais elevado) e ativos de
maior risco, do gue titulos publicos ou privados ndo provenientes de crédito, o que tende a
provocar um aumento da oferta de crédito na economia. Do contrario, quando as
expectativas sdo pessimistas (incerteza mais elevada), os bancos aumentam sua preferéncia
pela liquidez em relacdo a rentabilidade potencial de créditos mais lucrativos, porém com
maiores riscos, ampliando entdo a participacdo de ativos liquidos nos seus balancos em
relacdo aos provenientes de créditos (mas com elevado grau de risco), de forma que a oferta
de crédito na economiatende areduzir-se (CARVALHO, 1999).

Seguindo esta l6gica, Paula e Alves Jr. (2003) afirmam que as escolhas ativas dos

bancos dependem, portanto, do estado de expectativas ou de confianca dos dirigentes
dessas institui¢cdes em relacdo ao risco, a rentabilidade e a liquidez dos ativos, assim como,
em relacdo ao desempenho futuro da economia (percepcdo do grau de incerteza do
mercado). Além disso, essas escolhas ativas serdo definitivas para causarem ou evitarem o
racionamento de crédito, uma vez, que as condi¢des de oferta no mercado de crédito sdo
soberanas sobre as condi¢des de demanda.

Essa afirmacéo estd expressa na visdo de economistas pds-keynesianos como Chick
(1994) e Minsky (1957), que sugerem gue o volume de negdcios bancérios e de depositos
ndo depende exclusivamente das decisdes dos clientes, ou seja, da demanda por crédito™,
nem tampouco da restri¢ao de reservas impostas pel as autoridades monetarias, mas depende
também, e em maior medida, do interesse negocia dos ofertantes de crédito (bancos) que,
guando estéo dispostos a negociar, procuram inovar tanto em relacdo a captacéo de recursos
(administragdo de passivos e gerenciamento de reservas) quanto na busca de novas
oportunidades de empréstimos e outras operacfes financeiras (inovacdes financeiras —
ZENDRON, 2006).

1 Informagdio é essencial no processo de crédito, ou como afirma Stiglitz (2004, p. 57), “o crédito se baseia em
informag&o”.
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Isso significa que, dadas as expectativas dos bancos, eles tendem a apoiar projetos
gue apresentem perspectivas favorévels na relacdo risco/incerteza x retorno. Assim, se
determinados projetos apresentarem rentabilidade que compense 0s riscos assumidos, 0s
bancos provavelmente ir&o apoialos com o fornecimento de crédito. No que se refere a
demanda por crédito, a andlise risco/incerteza x retorno também é valida, de forma que a
decisdo de investimento do empresario esta relacionada a sua percepcdo de que o retorno,
em gera, deve ser maior do que o risco — uma vez mais, ndo inteiramente quantificavel —
de determinado projeto. Se, na visdo do empresario, arentabilidade for maior do que o risco
do projeto, ele tenderd a investir seus recursos nesse empreendimento e buscar
financiamento no mercado de crédito para financiar o capital fatante (GITMAN, 2004). O
problema nessa relacdo de oferta e demanda por crédito reside justamente na diferenca de
percepcdo que bancos e empresarios tém em relacdo ao trade off risco/incerteza x
rentabilidade.

Segundo Wolfson (1996, p. 450-451), embora ofertantes e demandantes de crédito
estejam sujeitos a incerteza fundamental, isto ndo implica que ambos tenham as mesmas
percepcoes acerca da lucratividade e riscos/incertezas futuros de determinado projeto. Na
verdade, 0 mais provavel é que ees tenham percepcoes diferentes, uma vez que ofertantes,
em geral, s&0 mais avessos ao risco do que os demandantes (que comumente sdo otimistas
em relacdo aos seus proprios projetos, bem como ao valor das garantias que oferecem),
além de, acrescente-se, normalmente conhecerem melhor o futuro empreendimento do que
seus financiadores (Stiglitz, 1989). Para Wolfson (1996), tudo 0 que € necessario para
compreender a teoria de racionamento de crédito baseada na incerteza keynesiana é,
portanto, que ofertantes e demandantes de crédito avaliam o futuro diferentemente, ou sgja,

eles tém expectativas assimétricas.

Wolfson (ibid.) defende que a existéncia de expectativas assimétricas implica em
duas conclusdes. 1. alguns projetos podem ser considerados seguros (com rentabilidade
superior ao risco) tanto por ofertantes quanto por demandantes de crédito e, 2. alguns

projetos podem ser considerados seguros pelos demandantes, mas julgados como de alto

12 Embora ndo dependa exclusivamente da deciséo de clientes, a of erta de empréstimos bancéri os nunca é independente da
demanda, pois como escreve Wray (2003, p. 132, aspas no original), os “bancos oferecem empréstimos somente porque
alguém esta querendo ‘tomar emprestada’ moeda bancéria.”
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risco pelos ofertantes®. No primeiro caso, provavelmente haverd a concessdo de
empréstimos, pois, 0s bancos, ao confiarem nas expectativas dos empreendedores (e nas
suas proprias) e avadiarem 0s empreendimentos como seguros, 0s considerardo uma
oportunidade de auferir lucro sem comprometer sobremaneira seus ativos. No segundo
caso, provavelmente havera racionamento de crédito, pois, os bancos ndo comprometerdo
seus ativos em empreendimentos que considerem de risco muito elevado. Essas

implicagdes estdo sistematizadas na tabela abaixo:

Tabela 2 — O efeito das expectativas assimétricas sobre o racionamento de crédito

Demandantes de crédito
(empreendedor/consumidor)

Seguro Arriscado
Ofertantes de crédito Seguro Empréstimo Fhkk
(bancos) Arriscado Racionamento ok

Fonte: Wolfson (1996, p.452)

Essa tabela sugere, portanto, assim como Chick (1994) e Minsky (1957), que os
bancos desempenham papel decisivo no tocante ao racionamento ou ndo do crédito, uma
vez que sd0 0s agentes do mercado que, em Ultima andlise, decidem sobre esse
racionamento (ALVES JR.; DYMSKI; PAULA, 2008). Assim, tanto a diminui¢cdo quanto a
elevacdo do volume de crédito na economia séo definidas, segundo a teoria pds-keynesiana,
pelas estratégias dos bancos, em conjunto com as expectativas e estratégias dos

demandantes de crédito (sendo esta Ultima, menos decisiva na deciséo final).

1.2 Evolucéo do mercado brasileiro de crédito no periodo 1996-2003: a estabilidade

1.2.1 Apreciacdo dos fatos historicos

Na década de 1990, o Brasil passou por grandes mudangas econdémicas, dentre as
guais se destacaram: a abertura comercial; a abertura da conta de capital do balanco de

pagamentos; a reforma do Estado, com privatizacfes de empresas estatals, a securitizagdo

18 N&p se considera que os demandantes avaliem seus os projetos como sendo de alto risco, uma vez que, teoricamente, se
isto ocorrer, elesndo irdo investir seus recursos no empreendimento e ndo procurardo os bancos para financiarem o capital
restante.

14 Na prética os bancos brasileiros atribuem niveis de risco para os empreendimentos conforme critérios definidos pea
Resolucéo do Banco Central n. 2.682, de 21 de dezembro de 1999, racionando crédito para os empreendimentos cuja
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dos empréstimos da divida externa via Plano Brady; e o langamento de um novo plano
econdmico de estabilizacdo monetéria, 0 Plano Real (ZONENSCHAIN, 1998).

Inicidlmente, as expectativas (de curto prazo) favoraveis dos agentes em relagdo a
esse conjunto de medidas provocaram grande crescimento do consumo e expanséo do nivel
de atividade econdmica do pais. Todavia, 0 crescente desequilibrio do balanco de
pagamentos brasileiro e a crise mexicana de 1994/1995, que iniciara uma reversdo dos
fluxos de capitais internacionais ao Brasil, frustraram as expectativas dos agentes
econdémicos e provocaram o fim dessa expansdo ja em 1995, quando o pais entrou numa
fase de estagnac@o (FILGUEIRAS, 2000). Em reac&o a esse cenario, ao longo de todo o
ano de 1995, o governo federal buscou contrair a liquidez financeira no pais com a
promocdo de um aperto na politica monetéria, por meio da manutencdo de elevadas
aliquotas sobre os depdsitos compulsorios e de aumentos sucessivos da taxa bésica de
juros, a SELIC, que encerrou o ano com uma média anual expressiva de 41,22%".

As constantes elevacdes dos niveis da taxa SELIC, apds a decisdo do aperto
monetério, tiveram por objetivo afetar negativamente a demanda por crédito, pois,
indiretamente provocaram um aumento dos custos dos empréstimos bancérios. Essa
influéncia da taxa SELIC sobre o custo dos empréstimos bancarios é destacada em muitos
estudos (KOYAMA; NAKANE, 2002; AFANASIEFF;, LHACER; NAKANE, 2001,
OREIRO et al. 2006; BIGNOTTO; RODRIGUES, 2006) que apresentam evidéncias de
significancianarelagdo positiva entre ataxa SELIC e o spread bancério, e concluem que os
bancos aumentam as margens cobradas nas taxas de empréstimos a medida que ha aumento
dataxa SELIC. Uma das explicagdes desse efeito esta no fato de os bancos manterem em
seus portfolios titulos indexados a SELIC (titulos quase livres de risco, com dtaliquidez e
rentabilidade positiva), o0 que aumenta o custo de oportunidade para os bancos
emprestarem, passando a embutirem um elevado prémio de risco na concessdo de crédito
(LEAL, 2007).

Da mesma forma, a manutencdo de atos niveis das aiquotas de recolhimento dos
compulsorios sobre depdsitos e aplicagdes financeiras também objetivou influenciar

negativamente a demanda por crédito. Essa relacdo é mais evidente, dado que um dos usos

avaliagdo apresente risco calculado maior do que o determinado em suas politicas internas (em geral, os riscos que sdo
considerados el evados e desaconsel haveis de apoio financeiro sfo E, F, G e H).
1% Ver tabela 1, pagina 13.
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dos recol himentos compul sdrios é justamente o controle do crédito®®, sendo uma elevagdo

das suas aiquotas equivalente a uma taxagdo sobre a captagcdo de recursos e um aumento do

custo de oportunidade na manutencdo de encaixes ociosos. A tabela 3 mostra o

comportamento dos depdsitos compul sérios no periodo 1994-1999.

Tabela 3 — Aliquotas de recolhimento sobr e encaixes obrigatérios (compulsorios)
(Jun. 1994 — Out. 1999)

Anterior ao plano

real
1994 Jun
s [o]
Out
Dez
Abr
Mai
Jun
Jul
Ago
Set
\[e)Y;
Ago
Set
Out
Nov
Dez
Jan
Mar
Mai
Jul
s [o]
Set
Out

Fonte: Banco Central do Brasil (2007)

Recursos Depdsitos
a vista

40%

Depd6sitos

de

poupancga

15%

30%

dias

FIF 30 FIF 60

dias

10%

5%

5%

0%

0%

65%

Até novembro de 1995, todas as fontes de recursos estavam sujeitas aos depdsitos

compulsdrios e, dém disso, a principal dessas fontes (0s depositos a vista) teve sua aliquota

mantida em niveis superiores a 75% em quase toda a segunda metade da década’’. Isso

reflete a preocupacdo das autoridades monetérias a época, em restringir a capacidade de

expansao do crédito bancario e, conseglientemente, a expansdo da demanda e da producéo,

1 Os outros usos desse instrumento sdo: fornecer (ou n&o) liquidez ao sistema bancério, estabilizar a demanda por
reservas bancérias (ao tornar mais facil e estavel o gerenciamento de liquidez por parte de cada banco) e controlar os

agregados monetarios via multiplicador monetario (CARVALHO, et al. 2000).
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com vistas a manter a estabilidade de pregos nos primeiros anos do Plano Real. No tocante
a0 crédito com prazos mais extensos, a restricdo dava-se com a manutencdo de elevados
niveis da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)'®, uma vez que essa se constitui no
principa indexador das operagdes do BNDES.

O uso conjunto da SELIC, da TJLP e dos compulsérios como instrumentos de
contencdo da liquidez da economia foram eficazes para manter estavel o volume de crédito
do sistema financeiro. Entretanto, € mister ressaltar que esses instrumentos visavam, em
primeiro lugar, sanar dificuldades econbmicas internas geradas pelo cenario de crise
internacional.

Mais adiante, em abril de 1996, a economia apresentou alguns sinais de recuperacéo
e voltou a crescer influenciada, principalmente, pelo retorno a normalidade dos mercados
financeiros internacionais. No entanto, esse crescimento teve breve duracdo e, ja a partir de
1997, o pais apresentou novamente desempenho recessivo em conseqiéncia da
sobreapreciacio do real e das novas crises mundiais na Asia, em outubro de 1997, e na
Rlssia, em agosto de 1998, que influenciaram negativamente as expectativas dos
investidores internacionais sobre os mercados emergentes, incluindo o préprio Brasil, e
provocaram uma recomposicdo do portfolio desses agentes, em ambito mundial, a favor de
ativos de menor risco (FILGUEIRAS, 2000), provocando uma fuga de capitais dos
mercados emergentes.

No caso do Brasil, esse ambiente de fuga de capitais foi acompanhado de
movimentos especulativos continuos contra o rea (que se mantinha sobreapreciado),
implicando em aumentos significativos da taxa de juros interna. No fim de 1998, a presséo
de especulacdo se intensificou e as reservas estrangeiras do Brasil comegaram a se esvair
muito rapidamente (KRUGMAN; OBSTFELD, 2001). Com isso, surgiram novas
dificuldades para o financiamento do déficit em transagcBes correntes brasileiro e as
autoridades monetérias se viram forcadas a tomada de medidas para a contencdo da fuga

excessiva de capitais externos do pais.

1" Em junho de 1994, ou sgja, exatamente um més antes da introdugéo da nova moeda (o real), a aliquota de compul sorios
sobre os depositos a vista chegou a 100%.

18 A TILP é calculada pelo Bacen, que considera a rentabilidade média atualizada dos titulos da divida externa emitidos
pelo Brasil durante a negociagao das condigdes do Plano Brady, e dos titulos da divida publicainterna federal emitidos no
mercado priméario. Apesar de ser umataxa anual, seu periodo de vigéncia é trimestral. O BNDES é a Unica instituicdo que
oferece recursos atrel ados a essa taxa, visto ser igualmente o Unico érgdo a possuir passivos (Pl S/Pasep, Fundo de Amparo
a0 Trabalhador — FAT — e Fundo da Marinha Mercante— FMM) sobre os quais paga TJLP.
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Da mesma forma, o FMI se mostrou preocupado com a possibilidade de uma crise
brasileira ameacar a estabilidade (ainda que breve) conquistada por paises vizinhos como a
Argentina, o Chile e 0 México, e gjudou a formar um fundo de estabilizagdo de mais de
US$ 40 bilhdes para contribuir com a defesa do real. “Duplicando com eficiéncia as
reservas estrangeiras no Brasil, o recurso do empréstimo visava acalmar os temores dos
investidores enquanto o governo do Brasil colocava a casafiscal em ordem” (lbid., p.730).

Assim, em 1998, foi anunciado pelo governo brasileiro um acordo internacional
com organismos multilaterais e governos estrangeiros, através do qual o pais recebeu,
aproximadamente, US$ 41,5 bilhdes, ao mesmo tempo em que conduziu a privatizacédo de
empresas nacionais, principamente as de telefonia No entanto, esse auxilio dos
organismos internacionais ndo foi suficiente para evitar que a Situagdo Se agravasse,
chegando a saida diéria de capitais a atingir US$ 1 bilh&o, ao longo de 1998 (SIQUEIRA,
2007).

Para conter essa fuga de capitais e estancar a perda de reservas, no dia 15 de janeiro
de 1999, o Banco Central adotou o regime de cambio flutuante, deixando o real flutuar
livremente depois de ter, sem sucesso, aargado a banda cambial por trés dias consecutivos.
Em julho do mesmo ano, o Banco Central adotou também o regime de metas inflacionérias
(BAHRY, 2003, p. 20), plangando, com 0 uso conjunto desses dois regimes, criar
condi¢des ingtitucionais para direcionar a politica monetéria a0 objetivo de assegurar a
estabilidade de pregos e reduzir a necessidade de manutencdo de elevadas taxas de juros, a
fim de equilibrar o balango de pagamentos (BACEN, 2000).

Contudo, esses objetivos ndo foram acangados, pois, nos primeiros anos do século
XXI, novas crises internas e externas exigiram a manutencdo de elevadas taxas de juros, ao
mesmo tempo em que a taxa de inflagdo se mostrava crescente, atingindo variagcéo anua de
12,53%, no seu momento mais critico, em 2002 (ver tabela 1).

Com relacdo ao setor bancario, essa situagdo de retracdo da liquidez financeira, via
restricdes ao crédito, dentre outras consequiéncias, agravou (ainda mais) 0 mau desempenho
dos bancos que, desde o inicio do Plano Real, ja se mostravam em dificul dades em razéo da
perda das chamadas receitas inflacionérias™. Essas receitas, que decorriam da n&o corregdo
monetériaintegral dos depositos a vista e de outras aplicacdes de curtissimo prazo mantidas
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por pessoas fisicas e juridicas nos bancos, com o Plano Real e o fim dainflago alta, foram
reduzidas, o que provocou uma ateracéo nas perspectivas de rentabilidade e estratégias de
concorréncia dos bancos no Brasil (CINTRA, 2006).

Diante do cenario de restricdo ao crédito e reducdo de receitas, aguns bancos
concederam empréstimos de maneira desorganizada e ndo criteriosa, de forma que o
aumento da inadimpléncia foi questdo de tempo. Esta elevacdo da inadimpléncia levou
alguns bancos a privilegiarem as operacdes de tesouraria, sobretudo as operacbes de
mercado de titulos da divida publica, o que resultou em graves dificuldades para algumas
institui¢cdes. Inicialmente, os pequenos bancos e aqueles criados a partir de instituicdes néo-
bancarias foram os mais atingidos, pois, ndo tinham estrutura adequada para operarem em
um ambiente ndo-inflacionario.

Neste contexto, entre julho de 1994 e agosto de 1997, foram liquidados ou sofreram
intervencdo extrgjudicial do Banco Central 41 bancos, dos quais 0s casos mais criticos
foram os do Banespa, Banerj, Bamerindus, Econdémico e Nacional, hagja vista aimportancia
dessas instituicbes para o setor financeiro (SIQUEIRA, 2007). A eclosdo de uma crise
bancaria sistémica se mostrava cada vez mais provavel e eranitida a fragilidade do sistema
financeiro nesse periodo, de forma que as autoridades monetérias adotaram agdes com o
intuito de fortalecer e reestruturar 0 sistema através de programas e medidas que se
estenderam por toda a segunda metade da década de 1990 (VASCONCELOS et al., 2004).

Dentre essas medidas se destacaram o Programa de Incentivo a Reducéo do Setor
Pdblico Estadual na Atividade Bancéria (PROES), em agosto de 1996, que teve como
objetivo retirar do mercado bancos publicos considerados ineficientes, através de
privatizacOes, liquidagbes ou transformacOes desses em instituicdes ndo-bancérias;, o
Programa de Estimulo & Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Naciona (PROER), também em agosto de 1996, que permitiu 0 saneamento e a
concentragdo do sistema bancério brasileiro; a criagdo do Fundo Garantidor de Créditos

(FGC), para garantir depositos bancérios limitados ao valor de R$ 20 mil, oferecendo maior

1% Também chamadas receitas com floating, cujo nome técnico é ganho com passivos sem encargos, deduzidos da perda
com ativos ndo-remunerados.

2 Conforme informacdes do Bacen (1998), a necessidade de reducdo da presenca estatal em instituicdes financeiras
decorreu do histérico de iliquidez dos ativos das institui¢des administradas por entes publicos, refletida nos constantes
usos dos recursos de assisténcia financeira de liquidez do Banco Central. Com essa reducéo, esperava-se que a Unido
ficasse desobrigada de reslizar aporte de recursos a estas instituigdes, tidas como ineficientes, e pudesse transferir os
passivos com o publico destes bancos estatais para institui ¢des financeiras melhor estruturadas.
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seguranca aos poupadores de recursos, as exigéncias para a implantagdo de sistemas
formais de controles internos pelas institui¢des integrantes do SFN (Resolugéo n. 2.554, de
24 de setembro de 1998), com o objetivo de melhorar a mensuragdo e administragcdo de
riscos;, a Resolucéo 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, abrindo margem nos seus passivos para a
concessao de novos empréstimos (VASCONCELOS; STRACHMAN, 2002; ANDREZZO,;
LIMA, 2002).

Em conjunto com essas medidas e sob a justificativa de estimular a concorréncia e
ampliar o crédito™, foi incentivada a abertura do setor financeiro ao capital estrangeiro,
inclusive com a venda de grandes institui¢des vargjistas domésticas, como o Banco Real
(comprado pelo holandés ABN Amro Bank), o Bamerindus (comprado pelo britanico
HSBC) e o Noroeste (comprado pelo espanhol Santander). Segundo Paula e Marques
(2006, p. 248), através da Exposicéo de Motivos n. 311, encaminhada pelo Ministro da
Fazenda a Presidéncia da Republica ainda em agosto de 1995, o aumento da participagdo de
instituicbes financeiras estrangeiras no sistema financeiro naciona foi considerado de
inter esse nacional, umavez que elas agregariam mais capital, conhecimento, tecnologias e
concorréncia ao sistema bancério domésti co.

De fato a internacionalizacdo do setor bancario, seguida por uma reagdo positiva de
grandes instituicOes financeiras nacionais que também “entraram na onda’ de fusdes e
aquisicles, contribuiu para evitar a eclosdo da temida crise sistémica, constituindo-se em
mais uma solucdo de saneamento das institui¢des financeiras em dificuldades. Além disso,
entre o final de 1999 e o inicio de 2000, o cenario econdémico interno novamente comegou a
mostrar sinais de recuperacdo, melhorando a expectativa dos agentes econdmicos.

Essa nova fase de expansdo econdmica foi motivada pela retomada da estabilidade
da conjuntura internacional, pela ampliacdo da oferta mundial de recursos financeiros e
pela melhora das expectativas dos agentes nacionais e internacionais sobre a economia

brasileira. Os prognésticos dos andlistas financeiros nesse periodo eram de crescimento do

2L Segundo Vasconcelos e Strachman (2002, p. 57) “(...) uma das justificativas [apresentadas como] favoraveis ao ingresso
de bancos estrangeiros no Brasil é a de que esses seriam mais propensos a realizarem operacdes de crédito do que as
instituicdes nacionais, pois teriam o aciimulo de experiéncia e técnicas nessa &rea em seus paises de origem. A esperanga
era de que a migragdo para o Brasil de ingtitui¢des bancarias originérias de economias em que a proporcao de crédito em
relacdo ao PIB fosse muito mais alta que a brasileira trouxesse junto esse mesmo nivel de crédito.”
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PIB, impulsionado pela agdo conjunta do dinamismo da industria, estabilidade do cadmbio e
inflacdo, expans3o do crédito e reducio dataxa de juros (UNIBANCO, 1999; ITAU, 1999).

Em outubro de 1999, as diquotas de recolhimento sobre encaixes compulsorios
incidentes sobre os recursos a vista foram reduzidas de 75% para 65% e tornaram-se nulas
sobre os depdsitos a prazo (reducdo de 10% para 0%). Tais reducdes, segundo o Banco
Central®, implicaram transferéncia dos montantes de recursos vinculados em titulos® para
as carteiras livres das institui¢des, conferindo-lhes maior flexibilidade. Posteriormente, em
marco e junho de 2000, houve novas reducdes na aiquota de depositos a vista para 55% e
45%, respectivamente.

Tabela 4 - Aliquotas de recolhimento sobr e encaixes obrigatorios (compulsorios)
(Out. 1999 — Ago. 2003)

. Depdsitos -
Recursos a Depositos P Operacdes FIF curto

FIF 30 dias FIF 60 dias

vista a prazo de Crédito prazo
poupanca

19690 out  [NECECZINN NT7 S N I A I —

2000 Mar

Jun  [IEZESZN I I (N N (U —

2001 Set
2002 Jun

Jul [N N VLTS A N I —

2003 Fev

Ago  IEETZIN I N I U N —

Fonte: Bacen (2007)

Além disso, a SELIC média do ano 2000 foi reduzida para 16,19% aa., nivel
significativamente baixo para os padrdes nacionais, considerando que na maior parte do
periodo 1996-1999 a taxa foi superior a 30 % a.a. Isso contribuiu para a reducéo das taxas
de juros das operacdes prefixadas com pessoas fisicas e juridicas, as quais decresceram de
62,3% aa., ao fina de 1999, para 51% a.a., a0 término do ano 2000 (ibid.). A TJLP, taxa
basica nas operagbes do BNDES, também sofreu reducdo, passando de 12,5% a.a para
9,75% a.a.,, com o intuito de estimular 0 uso de operacOes desta instituicdo, voltadas,

caracteristicamente, ao financiamento de investimentos de maior maturagéo.

22 Ainda segundo o Bacen (1999, p. 45), “[&] desativacao dos recol himentos compul sorios sobre recursos a prazo implicou
desvinculacéo de titulos da ordem de R$ 27 bilhges.”

2 Os compulsdrios relativos a depésitos a prazo sdo recolhidos em titulos pablicos federais e registrados no Sistema
Eletrénico de Liquidacdo e Custodia (SELIC).
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Com essas medidas novamente esperou-se uma elevacdo do volume de crédito e,
preventivamente, no intuito de evitar a eclosdo de uma crise de inadimpléncia como a
ocorrida em meados dos anos 1990 e, a0 mesmo tempo, minimizar as assimetrias de
informagéo e a selecdo adversa no mercado de crédito nacional, as autoridades monetéarias,
por meio da Resolucdo n. 2.682, de 21 de dezembro de 1999, mas gque entrou em vigéncia
somente em 1° de marco de 2000, estabel eceram critérios mais rigorosos para a andlise de
risco de crédito.

Antes dessa Resolugdo, as regras para classificacdo da carteira de crédito eram
baseadas, exclusivamente, no prazo de inadimpléncia, desconsiderando o risco potencia do
tomador de recursos e da propria operacdo, sendo os créditos classificados de maneira
simples em: normal (vencidos até 60 dias), atraso (vencidos ha mais de 60 dias e menos de
180 e com garantias suficientes) e liquidacdo (vencidos hd mais de 60 dias sem garantias e
ha mais de 180 dias, mesmo que com garantias suficientes).

Com a Resolucdo n. 2.682 houve uma sofisticacdo na atribuicéo de niveis de risco
para as operacdes bancarias, com os ativos de crédito passando a ser classificados em nove
nivels, seguindo uma ordem crescente de risco (AA, A, B, C, D, E, F, G, H) com as
provisdes sobre creditos de liquidaco duvidosa (PCLD) sendo requeridas gradua mente e
constituidas mensalmente a partir do segundo nivel, ndo podendo ser inferiores ao
somatorio dos percentuais sobre o valor total das operacOes de crédito apresentado na
tabela 5.

Tabela 5 — Percentual de PCL D por faixa derisco de crédito

Nivel de risco da operacao Percentual de provisao

AA 0%

A 0,5%

B 1%

C 3%

D 10%

E 30%

= 50%

G 70%

H 100%

Fonte: Bacen (2007)

Outra inovagdo desse periodo, que também teve por objetivo reduzir os riscos das

operacoes de crédito, veio por meio da Medida Provisoria n. 1.925, de 14 de outubro de
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1999, que criou a Cédula de Credito Bancério, um titulo de crédito que pode ser emitido
por pessoas fisicas ou juridicas, com ou sem garantias, em favor de instituicOes cedentes de
recursos, representando a promessa de pagamento em dinheiro dos compromissos
assumidos por meio de empréstimos (BACEN, 2000).

Esta cédula pode ser utilizada em qualquer modalidade de operacéo de crédito e
possihilita as institui¢cBes financeiras securitizarem seus recebiveis, por meio da emisséo de
certificados lastreados nesses titulos, a fim de negociarem esses créditos no mercado
nacional ou internacional, abrindo margem em seus passivos para concessdo de novos
empréstimos. Além disso, a CCB tem um trémite mais simples e rdpido no processo de
execucdo judicial, visto ndo se submeter a fase de reconhecimento da legitimidade do
crédito (ibid.). O gréfico 1 deixa evidente o sucesso inicia desse instrumento no mercado
de crédito, ao mostrar a quantidade crescente desses titulos nos seus primeiros anos de

existéncia

Grafico 1 - Quantidade de Cédula de Crédito Bancario (ago. 2001-set.2003)

Fonte: Cetip apud Bacen (2003a)

Todo o cenario se mostrava, assim, favoravel a retcomada do crescimento do crédito,
até que aguns eventos causaram mudancas dessa expectativa, ja a partir do segundo

semestre de 2000. A iminéncia da crise argentina e o desaguecimento da economia
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americana, apos a explosdo da bolha especulativa relacionada as chamadas empresas
“pontocom”, que afetou 0 desempenho das bolsas de valores de varios paises, deterioram as
expectativas dos agentes e causaram impactos gque foram sentidos no segundo semestre de
2000 e, mais intensamente, no ano seguinte. Os progndsticos sobre os numeros da
economia se deterioraram abruptamente frente a essas perspectivas e muitos anaistas
previram para o final do ano 2000, recessdo, alto desemprego, inflagdo de dois digitos,
ddlar acima de R$ 3,00 e um forte choque dos juros (UNIBANCO, 2000).

Contudo, mesmo com a diminuic¢éo do otimismo dos agentes, as medidas favoraveis
a0 mercado de crédito, adotadas a0 longo do ano 2000, associadas as expectativas
favoréveis dos agentes sobre a situacdo econdémica nacional, foram responsaveis por um
leve crescimento (8,2%) do volume de operacBes de crédito do sistema financeiro
destinadas ao setor privado, de forma que, ao final de 2000, se alcangou 0 maior volume de
operacdes de crédito destinadas a este setor, desde os cinco anos anteriores. Com isso,
mesmo com a continuidade do decréscimo do crédito ao setor publico, tanto na esfera
federal quanto na estadual-municipal (reducéo total de 33,7%), o crédito total do sistema
financeiro teve evolucgéo real de 5,7%, entre 1999 e 2000, atingindo o montante de R$ 524
bilhdes (em valores de 2007) ao final do periodo.

A partir de 2001, com a crise argentina e a desaceleracdo da economia americana,
além do surgimento de um novo complicador, o racionamento de energia elétrica no Brasil
(SOUZA, 2007), criou-se um cendrio que causou prejuizos significativos ao desempenho
da economia brasileira e provocou elevagdo das pressdes inflacioné&rias e tendéncia
ascendente para a taxa de cambio. A resposta das autoridades monetérias se deu com o
estimulo do aumento da oferta de moeda estrangeira no mercado interno por meio de
elevacOes das metas para taxa SELIC, que foram fixadas em 19% a.a., em 18 de julho de
2001 (ataxamédia do ano anterior fora de 16,19% a.a.).

No entanto, em 11 de setembro de 2001, os atagues aos EUA intensificaram a
desaceleracdo da economia americana e reforcaram as oscilagbes no valor do délar
(BACEN, 2001). Alguns agentes do mercado financeiro passaram a reter moeda
estrangeira, com o intuito de especularem com as oscilagbes do mercado cambial. 1sso
exigiu nova resposta das autoridades monetarias, de maneira que,

“[alo final de setembro, medidas adicionais foram adotadas com vistas a
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desestimular a retencdo de moeda estrangeira por agentes internos. Nesse
sentido, foram reativados os recolhimentos compulsirios sobre depdsitos a
prazo, cuja aliquota foi elevada de 0% para 10%. Como essas exigibilidades séo
cumpridas em titulos federais, a reativagdo reduziu o potencia 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 bancarias passou de 60% para 80% da posi ¢do média, visando reduzir o
potencia para retencdo de moeda estrangeira no curtissimo prazo. Assinale-se
gque a aiquota de recolhimento compulsério sobre recursos a vista, que é
cumprida pelo critério de posi¢do média em duas semanas de movimentagao, foi
mantida em 45%" (BACEN, 2001, p. 54).

Neste contexto, ao final de 2001, a média anua dataxa SELIC foi superior em trés
pontos percentuais a média do ano anterior, 0 cambio continuou a se depreciar, atingindo
média anual de R$ 2,35/ddlar contra R$ 1,83/dolar em 2000, a inflagcdo também evoluiu,
passando de 5,97% a.a., em 2000, para 7,67% a.a., ao fina de 2001, e o PIB apresentou
variacéo real de 1,3% contra 4,3% do ano anterior. O mercado de crédito refletiu esse
cend&rio desfavoravel e também sofreu quedas, apresentado um montante de operagdes de
crédito de R$ 505 bilhdes em dezembro de 2001, contra os R$ 524 bilhdes de dezembro de
2000.

No ano seguinte surgiram indicios de melhora das expectativas sobre o cenério
econdémico nacional. No entanto, essas expectativas se diluiram rapidamente em virtude do
cend&rio desfavorével de baixo crescimento mundial, incertezas quanto a futura politica
econdémica interna no periodo pré-eleitoral (“efeito-Lula’), maior aversdo ao risco por parte
dos investidores internacionais e perspectivas de guerra no Golfo Pérsico, de maneiraque, a
partir de meados do terceiro trimestre de 2002, a conducdo da politica monetéria nacional
se caracterizou por uma postura conservadora, tendo em vista o aumento na preferéncia
pelaliquidez dos agentes econOmicos.

Em fins de 2002, a variagdo rea da inflagdo foi de 12,53%, com taxa média do
cambio a R$ 2,92/ddlar e SELIC média de 23% a.a. (nivel semelhante ao de 1996). Além
disso, houve reducéo do crédito externo e excessiva volatilidade no mercado cambial, que
provocaram, ja no inicio de 2003, a elevacdo das expectativas inflacionarias brasileiras de
curto prazo. Como conseqiiéncia desses eventos, as autoridades monetarias ampliaram a
meta de inflagdo para 2003 de 4% para 8,5%, e, paralelamente, a meta de superavit fiscal de
3,75% para 4,25% do PIB, visando manter a trgetéria da divida publica em niveis

considerados sustentaveis. Da mesma forma, a taxa de juros foi elevada, em fevereiro de
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2003, para 26,5% a.a. e, adicionalmente, no mesmo més, a aiquota sobre os depodsitos a
vista aumentou de 45% para 60%, retirando de circulacdo cerca de R$ 8 bilhGes com o
objetivo de reverter o crescimento dainflagdo® (BACEN, 2003).

Ao fina de 2003 o volume de crédito permaneceu no mesmo patamar de 2002 que,
de certa maneira, se manteve em patamares semelhantes aos anos anteriores (1996-2001).
Para visualizarmos a evolugdo do volume de crédito no sistema financeiro no periodo todo
(1996-2003), atabela 6 e o gréfico 2 apresentam esse volume dividido entre setor privado e
publico, considerando as seguintes definicbes do Bacen, baseadas na Carta-Circular nr.
2.903, de 23.3.2000.

Rural: compreende as operacgOes realizadas em conformidade com as normas
especificas do crédito rural, deferidas a produtores rurais e demais pessoas fisicas e
juridicas que satisfagcam as condic¢des para contratacdo de operacles da espécie;

IndUstriac engloba o crédito direcionado ao financiamento das atividades de
extracdo, beneficiamento e transformagdo, inclusive de produtos agropecudrios, construcao
de edificacOes e outras obras contratadas por pessoas juridicas, servigos industriais de
utilidade publica, producgdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, distribuicéo de
gas encanado e agua, servicos de saneamento e operagdes voltadas a empreendimentos
imobiliérios ndo residenciais,

Comeércio: refere-se as operagfes contratadas por entidades que operam como
intermediarios na compra e venda de bens, abrangendo as atividades atacadistas e
vargistas;

Habitacdo: abrange as operacOes realizadas com pessoas fisicas ou cooperativas
habitacionais, com a finalidade de construcdo, reforma ou aquisicdo de unidades
residenciais. As operagOes voltadas a empreendimentos imobiliarios ndo residenciais
classificam-se em industria;

Pessoas fisicas. referem-se as operacOes de responsabilidade direta de pessoas
fisicas, exceto as deferidas para construcdo, reforma ou aquisi¢cdo de habitacoes;

Outros servigos: refere-se as entidades ndo classificadas nos itens anteriores e que
atuam, entre outras, nas areas de transporte, servigos postais e de telecomunicagoes,

educacdo e cultura, assisténcia meédico-hospitalar, conservacdo e reparacdo, diversdes,

2 Em valores de 2003.
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jornais, radio e televisdo, publicidade e propaganda, informética, seguranca, mao-de-obra,
assessoria e consultoria, filantropia, etc.

Setor publico: inclui governo administracdo direta (governos federal, estaduais e
municipais, aém de ministérios e secretarias estaduais e municipals), indireta (autarquias,
fundacdes, institutos e outros 6rgaos mantidos, principal mente, com recursos or¢amentarios
do governo) e atividades de empresas publicas (unidades econémicas de propriedade de
governos, ou sob seu controle, que atuam no sentido de produzir e vender ao publico bens e
servicos. Devem ser incluidas neste grupo as empresas publicas e as sociedades de

economia mista, referentes aos governos federa, estadual e municipal).

Tabela 6 — Volume de oper acdes de crédito (recursoslivres e direcionados) do Sistema

Financeiro Nacional por atividade econdmica (1996-2003)
R$ milhdes (valor es constantes de 2007) - Saldos de dezembro
SETOR PRIVADO SETOR PUBLICO

Total E, Total

Inddstria Comeércio OUt.rOS Habitacéo Pe,s§oas Setor COTE) | [ESELIELS Setor  TOTAL
Servigos Fisicas Federal e Plblico

T Municipais

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 | 71.913 |465.995| 6.561 | 23.445 | 30.006 [496.001
2000 |46.328[ 139.198| 51.514 | 74.889 | 90.803 |101.578|504.310 5.473 | 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
Setorizag8o conforme Carta-Circular nr. 2.903, de 23.3.2000

Fonte: Bacen (2008)

Nota-se que o volume de crédito para o setor privado apresentou elevacdo de
aproximadamente 18,6%, entre o fina dos periodos 1996 e 2003, refletindo basicamente a
incorporacdo de encargos financeiros ao principal, enquanto que o crédito para o setor
publico sofreu reducédo de 79,5% no mesmo periodo. De maneira geral 0 volume total de
crédito do sistema financeiro nacional se manteve praticamente constante (elevagcdo de
aproximadamente 1,2%), no periodo 1996-2003. Como j& foi dito em outra oportunidade,
esse comportamento do volume de crédito contrariou as previsdes de muitos analistas e
agentes do sistema financeiro, que acreditavam em uma expansdo do crédito apos a
estabilizacdo da moeda (SOARES, 2001).
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Grafico 2 —Volume de operacdes de crédito (recursoslivres e direcionados) do
Sistema Financeiro Nacional por atividade econémica (1996-2003)
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Fonte: Bacen (2008)

No &mbito microeconémico ha algumas particularidades que ressaltamos a seguir: a
expressiva reducdo do crédito ao setor publico verificada neste periodo foi motivada,
principamente, pela estratégia do governo federal de liquidar os empréstimos estatais
contraidos com bancos publicos, principamente os estaduais® (CORREA, 2006), no
intuito de tornar esses bancos mais atraentes para 0 processo de privatizacdo, além de
atender aos objetivos propostos no ambito do PROES. Da mesma maneira, 0 crescimento
atipico do crédito ao governo federal (aproximadamente 36%), no periodo 1997-1998, teve

como principais causas, segundo o Bacen (1998, p. 62).

“a contratagdo de empréstimos para financiamento de atividades das frentes
emergenciais contra a seca no Nordeste, com recursos do Fundo de Amparo ao
Trabahador (FAT); assuncdo de divida a0 amparo da MP n. 1.773-32, de
14.12.98, referente a equalizagdo da taxa de juros prevista nos contratos de

% Sobre a relevancia que tinha o setor financeiro nas dividas dos estaduais valem as consideracSes de Corréa (2008, p.
110): “(...) em termos dos Bancos Comerciais Oficiais, verificamos uma forte deteriorag8o dos ativos, pois sdo efetuados
empréstimos incobraveis, concedidos a governos estaduais e empresas estatais. Os governos estaduais valeram-se do
comando politico sobre os Bancos Publicos Estaduais, usando-os, tanto para carregar os titulos da divida mobiliaria ndo
colocados junto ao setor privado, quanto para tomar empréstimos com o objetivo de atender aos gastos publicos e aos
problemas emergenciais. Assim, o Estado aparecia como principal tomador dos créditos destes bancos, sendo que em
1984, chega a ser responséve por 70% das operacdes de crédito dos mesmos.”
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renegociacdo das dividas estaduais (IGP-DI + 5% a.a. a 7,5% aa.) e ataxa de
juros over/Selic utilizada nas linhas de crédito do Proes, para bancos federais, na
aquisicdo de passivos de bancos estaduais junto ao publico, nos termos das
Circularesn. 2.745, de 18.3.97, € 2.871, de 4.3.98.”

No tocante ao setor privado, 0s movimentos atipicos se mostraram na elevagéo do
crédito ao setor de outros servicos e a habitacao, entre 1997-1998, e as pessoas fisicas, entre
1996-1997, tendo em vista que os demais setores apresentaram trajetérias mais regulares,
sgja de crescimento (no caso da industria) ou de decréscimo (no caso do comeércio). O
aumento do crédito ao setor de servigos, no periodo 1997-1998, deveu-se, em grande
medida, “a assuncdo de créditos do Tesouro Naciona pelo BNDES, contra consorcios
adquirentes de empresas do Sistema Telebrés, no valor de R$ 6,7 bilhdes’ (BACEN, 1998,
p. 58), que, em valores de 2007, correspondem a aproximadamente R$ 12,6 bilhdes.

JA no tocante ao setor habitacional, o crescimento de aproximadamente 6% no
periodo 1997-1998 refletiu o impacto de algumas medidas adotadas pelo governo federal,
como a constitui¢do de companhias hipotecarias e de maturacdo dos fundos de investimento
imobiliario, assim como de companhias securitizadoras de recebiveis, constituidas por
agentes econdmicos ligados especificamente ao setor habitacional (ibid.). Por sua vez, o
crescimento do crédito as pessoas fisicas, entre 1996 e 1997, deveu-se ao crescimento de
971% das operacOes de leasing, em 1997, apos a elevacdo da aliquota do imposto sobre
operagoes financeiras (I0F), de 6% para 15%, incidente sobre as operacdes de crédito, mas
n&o incidente sobre as operacgdes de leasing (BACEN, 1997).

O destague de dta entre os setores deu-se entre 2000 e 2001 para os créditos
destinados as pessoas fisicas, 0os quais foram ampliados, porém, como consegiiéncia do
crescimento das operagdes de credito rotativo (cheque especial), indicando um
endividamento ndo plangjado, derivado mais de dificuldades financeiras das familias do
gue do direcionamento de recursos para a aguisicdo de bens de consumo duraveis (BACEN,
2001). De 2001 a 2003, esses créditos se mantiveram relativamente estaveis, com media de
R$ 118 bilhdes por ano.

O destaque de queda (de aproximadamente 60%) deu-se com 0s recursos destinados
a habitagdo, entre 2000 e 2001, e foi determinado basicamente pelo montante de recursos

repassados pela Caixa Econdmica Federal (CEF) a Empresa Gestora de Ativos (Emgea) e
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para a Unido, no intuito de amparar o Programa de Fortalecimento das Institui¢cdes
Financeiras Federais, em conformidade com a Medida Provisoria 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 Caixa Econdmica Federal, que adegou haver descasamento entre o
custo de captagdo e a receita financeira dos créditos concedidos por essas linhas (BACEN,
2001). Por fim, vale destacar que 0 volume de recursos destinados ao setor rural cresceu, ao
longo do periodo, em funcdo de politicas agricolas expressas, por exemplo, ho maior

volume de recursos disponibilizados para a safra 2003/2004.

1.2.2 Apreciacdo critica dosfatos

Em um primeiro esforco de andlise acerca da evolugdo do volume de crédito nesse
periodo pode-se dividi-lo em dois, de acordo com caracteristicas particulares, embora
ambos tenham se destacado pela inércia da evolucdo dos recursos transacionados no
mercado de crédito. O primeiro periodo abrange os anos entre 1996 e 1999 e se
caracterizou, em termos de evolucdo do crédito do sistema financeiro, pelo pequeno
crescimento (11,94%) do créedito destinado ao setor privado, e pelo forte decréscimo
(66,61%) do crédito ao setor publico (destacadamente aos governos estaduais e
municipais).

O segundo periodo, que va de 2000 a 2003, se caracterizou pela relativa
estabilidade do crédito destinado ao setor privado (decréscimo de 2,04%), e ainda por uma
mais elevada reducdo dos empréstimos ao setor publico, de 7,76%, de maneira que o
volume geral de operacbes de crédito do sistema financeiro também permaneceu
praticamente estavel, apresentando decréscimo de 2,25% no periodo.

Com essas consideragbes sobre as variagdes da trajetdria do volume de crédito,
pode-se afirmar que, de maneira geral, o volume de crédito se manteve em niveis
relativamente estdveis ao longo do periodo 1996-2003, refletindo tanto a tendéncia de
postergacdo das decisfes de investimento das empresas e de consumo das familias,
sobretudo de bens de maior valor unitario, quanto (e principal mente) o conservadorismo da
politica econémica e dos bancos, dém da seletividade desses Ultimos na concesséo de
Nnovos empréstimos.

Uma interpretacdo a partir dos conceitos pos-keynesianos de preferéncia pela

liguidez e avaliacéo de riscos por parte dos bancos, considera que esse posicionamento de
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conservadorismo e seletividade dos bancos na concesséo de novos empréstimos, pode ser
entendido como uma maior preferéncia pela liquidez desses agentes diante da elevacéo das
incertezas, agravadas pelas crises que marcaram esse periodo e pelas condigdes
desfavoraveis predominantes nos cendrios externo e interno traduzidas, segundo o BACEN
(2002, p. 60), em contracdo de financiamentos internacionais e volatilidade da taxa de
cambio, com repercussdes adversas sobre 0s niveis da atividade econdmica, das taxas de
juros e do nivel de precos. A isso se somou 0 conservadorismo da politica econdmica, que
elevou e manteve elevadas (em média) as taxas basicas de juros, as quais, como vimos,
estabelecem uma maior ou menor preferéncia pela liquidez dos bancos, via “custo de
oportunidade”, mas também reduzem a Eficacia Marginal do Capital em geral.

Entdo, em funcdo do ambiente de ata incerteza gerado pelas seguidas crises
financeiras internacionais e pelas respostas inadequadas dos gestores domeésticos da politica
econdmica a elas, os bancos privilegiaram aliquidez arentabilidade e evitaram a ampliacdo
de empréstimos, tendo em vista a baixa liquidez desse ativo frente aos demais ativos que
compdem o balango bancério. Esse comportamento dos bancos foi identificado por Paula
(2006, p. 91-92) quando, a0 analisar o crédito no Brasil no periodo junho/1998 —
dezembro/2004, afirmou que “a aocagdo de portfolio dos bancos tem estado dominada pelo
curtoprazismo e alta preferéncia pela liquidez, que tem resultado em baixa oferta de crédito
e elevado spread.”

Os efeitos das medidas adotadas pelas autoridades monetarias no sentido de reduzir
incertezas do mercado (PROES, PROER, FGC, controles internos pelas instituicdes do
SFN, Resolugdo 2.493, abertura do setor financeiro ao capital estrangeiro, entre outras) e,
consequentemente, reforcar a participagdo do sistema financeiro no desenvolvimento do
pais, causaram apenas leves aumentos do volume de crédito em determinados momentos e,
em outros, algumas peguenas redugdes desse volume, de forma que ndo se mostraram
capazes, no geral, nem para reduzir e nem para aumentar de forma significativa o volume
de recursos financeiros, ao longo do periodo analisado.

Além disso, os efeitos resultantes dessas ateragfes no volume de crédito foram
momentaneos, ou sga, tiveram curta duracdo. Mesmo com a intensificagdo de medidas
favordveis & expansdo do crédito apds 2000, esse volume ndo apresentou a elevacéo

continua que, em principio, se desejou. Esse comportamento parece indicar que houve uma



predominancia das condicbes do ambiente econdmico sobre as medidas politicas
direcionadas a melhora do desempenho do mercado, de forma que essas condicdes foram a
base para os agentes formarem suas expectativas, durante o periodo analisado.

Tendo em vista o aumento das incertezas em funcdo do cenério econémico
internacional e naciona desfavoravel, os agentes econdmicos adotaram nesse periodo outra
convengdo que, por experiéncia, Ihes parecia mais prudente: a preferéncia pela liquidez.
Esse comportamento, quando analisado em relacdo aos ofertantes de crédito (bancos),
indica racionamento de crédito, pois, quando as expectativas dos banqueiros séo
pessimistas (incerteza e expectativa de altos riscos mais elevadas), os bancos aumentam sua
preferénciapelaliquidez em relacdo a rentabilidade (CARVALHO, 1999).

1.3 Evolucéo do mer cado brasileir o de crédito no periodo 2004-2007: o crescimento

1.3.1 Apreciacdo dos fatos historicos

O ano de 2003 teve um inicio problemético. As especulacbes sobre possiveis
alteracbes de rumo da politica econdmica e sobre a existéncia de um “Plano B” do novo
governo que, teoricamente, colocaria em prética politicas econdmicas de eficiéncia
duvidosa, defendidas por parte do Partido dos Trabalhadores (PT), aumentavam aincerteza
do mercado acerca dos rumos que a economia tomaria, prejudicando investimentos e
consumo e, conseqiientemente, prejudicando o alcance das metas amejadas para as taxas
de juros e de inflacéo.

No final de 2003, ao término do primeiro ano do governo Lula, as citadas incertezas
foram superadas em virtude das repetidas acbes politicas consideradas responsaveis por
grande parte dos agentes econdmicos — ainda que objetos de criticas acerbas por parte de
varios economistas, empresérios e trabalhadores. Com isso os temores de varios agentes
acerca das politicas econdémicas que seriam adotadas pelo governo petista foram
substituidos pela conviccdo de que a hova equipe estava dando continuidade as principais
politicas do governo anterior, tendo em vista a manutencéo de instrumentos caracteristicos
da antiga administracdo como as metas de inflac8o, os elevados niveis da taxa bésica de
juros, o guste fiscal permanente e o regime de cambio flutuante.

Os impactos negativos daquilo que passou a ser chamado de “efeito-Lula@’

decresceram e tornou-se possivel 0 crescimento do Produto, a0 mesmo tempo em que a
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taxa de variagdo da inflacdo reduzia-se constantemente, alcancando 9,3%, em 2003 e 7,6%,
em 2004, enquanto que ataxa SELIC se elevou em apenas 0,5%, no mesmo periodo.

Obviamente a melhora das expectativas dos agentes acerca do mercado ndo foi
motivada apenas pelos fatores politicos e econdmicos internos. A conjuntura internacional
desse periodo se mostrava favoravel ao aparecimento desses resultados. Segundo Filgueiras
e Gongalves (2007, p. 57) “[d]esde 2003 a economia mundial tem experimentado
dinamismo extraordinério, que se reflete nas esferas produtivo-real, comercial, tecnol dgica
e monetério-financeira das relagdes internacionals”.

Cabe destacar que essa expansdo econdmica p0s-2003 (mas que apresentaria
resultados mais consistentes a partir de 2004) foi impulsionada pelo crescimento do volume
de comércio exterior e pela elevacdo dos pregos internacionais, sendo que o determinante
desse Ultimo foi a pressdo de demanda, decorrente das elevadas taxas de crescimento da
renda mundial, com destagque para a China e os EUA (CARNEIRO, 2007).

O mais importante notar € que, no tocante a esfera monetério-financeira, os indicios
foram de crescimento do nivel de liquidez internaciona (quantidade de ativos monetérios) e
da quantidade de ativos financeiros negociados internacionalmente®, como conseqgiiéncia
do dinamismo da economia mundial desse periodo e também da valorizacdo financeira
(ficticia) de uma boa parcela destes ativos, nesse periodo. Grande parte desses recursos, no
periodo em andlise, foi direcionada para a compra de titulos privados e publicos nos
mercados emergentes (investimentos em portfolio), dentre eles o Brasil, hgja vista a maior
rentabilidade desses titulos em relagdo aos ofertados pelos paises centrais, e a reducdo da
aversdo ao risco dos investidores, caracteristica de momentos de expanséo econdmica.

No tocante aos investimentos diretos, houve uma concentracéo do fluxo de capitais
externos ao Brasil nesses investimentos, e mais especificamente, na conta participagdo no
capital, de 1997 a 2000, como conseqliéncia do processo de desestatizacdo de setores de
utilidade publica (com destaque para as telecomunicagoes) e da onda global de expanséo
das grandes corporagdes produtivas e financeiras, impulsionada pelas operacdes de fuséo e

aquisicdo. A partir de 2000, esses investimentos se reduziram, em decorréncia,

% «A evidéncia da expansdo da liquidez internacional é dada pelo volume de recursos internacionais mundiais. Essas
reservas mais do que duplicam em 2002 e 2006: passam de US$ 2,4 trilhes no final de 2002 para US$ 4,9 trilhdes em
2006 (...) A relagdo entre as reservas internacionais e o PIB mundial aumentou continuamente, de 10,9% em 2002 para
14,1% em 2006.” (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, p. 43).
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principalmente, do menor nimero de privatizagdes, da baixa taxa de crescimento doméstica
e da desaceleracdo econdmica dos paises centrais, em especial, dos Estados Unidos,
principal pais de origem dos investimentos diretos ao Brasil (CINTRA; PRATES, 2004).

Gréfico 3—Fluxo dos investimentos estrangeir os ao Brasil (1996-2007)
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Fonte: Bacen (2008)

De maneira gerd, o fluxo de investimentos estrangeiros ao Brasil, tanto em carteira
quanto direto, apresentou trajetéria declinante, a partir de 1998%’, e voltou a crescer
somente a partir de 2004 (gréfico 3) como conseguiéncia do crescimento dos valores totais
dos ativos financeiros mundiais e do dinamismo da economia mundia que, conforme ja
destacado, motivaram a reducdo da aversdo ao risco dos investidores internacionais. Os
impactos exatos dessa entrada de recursos no pais ndo séo mensurados nesse trabalho, mas
€ visivel a importancia que esses recursos tém para 0 desempenho econdmico brasileiro,
tendo em vista sua participacdo decisiva na apresentacdo dos saldos positivos do balango de
pagamentos ao longo nos Ultimos sete anos.

Esse aumento das condic¢des internacionais de liquidez foi também responsavel pela

valorizacdo expressiva dos titulos da divida brasileira, de forma que, segundo o Bacen

2" Houve devagao do montante desses investimentos entre 1999 e 2000 em funcao, principalmente, da répida melhora de
cenario em 2000.
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(2003, p. 53), “0 spread entre os titulos americanos e brasileiros reduziu-se
progressivamente, de 1.324 pontos bases, em janeiro [de 2003], para 569, em média, em
dezembro, favorecendo novas captacdes no exterior”, influenciando diretamente o custo das
operagdes de crédito no sistema bancario e incentivando o aumento da demanda por
operacdes de crédito.

Isso reforca a tese de que o cenario econdmico internacional foi fundamental para
gue o cendrio interno, a partir do final de 2003, se mostrasse mais estimulante a melhora
inicial das expectativas dos agentes. Com 0 tempo essas expectativas se reforcaram com a
apresentacdo de taxas de crescimento do PIB brasileiro mais consistentes do que as
apresentadas nos periodos anteriores®, e com a reducdo gradual da taxa SELIC e do nive
de pregos.

Neste contexto, a partir de 2004 teve inicio o téo esperado crescimento do volume
de operacbes de crédito, com destague para as operacfes ao setor privado, em todos os
nivels. O volume de operacOes para 0 setor publico, por sua vez, apresentou leve
decréscimo, nesse periodo, sem variagdes atipicas que merecam maiores comentarios. Ao
longo do quadriénio 2004-2007, houve forte crescimento (67,6%) do volume de crédito do
sistema financeiro ao setor privado e baixo decréscimo desses recursos ao setor publico,

como observamos natabela e grafico abaixo:

Tabela 7 — Volume de oper acles de crédito (recursoslivres e direcionados) do Sistema
Financeiro Nacional por atividade econémica (2004-2007)
R$ milhdes (val or es constantes de 2007) — Saldos de dezembro
SETOR PRIVADO SETOR PUBLICO

Total i Total
Outros Pessoas Governo Estaduais

Industria = Comércio Habitagao Setor Setor = TOTAL

FISICas Privado Rt S Publico
Municipais

Servicos

2004 | 66.657| 142.527 | 62.555 | 90.608 | 29.349 |155.327547.023| 5.742 | 16.135 | 21.878 [568.901
2005 | 71.061) 149.704 | 69.508 [ 106.864 | 31.330 [203.395]631.862 | 4.914 | 17.235 | 22.149 | 654.011
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: Bacen (2008)

%8 Esse perfodo concentra os dois melhores desempenhos do PIB dos Ultimos doze anos: 5,7% de variagio real, em 2004, e
5,4%, em 2007.
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Grafico 4 —Volume de operacdes de crédito (recursoslivre e direcionados) do Sistema
Financeiro Nacional por atividade econdmica (2004-2007)
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Fonte: Bacen (2008)
1.3.2 Apreciacao critica dos fatos

De forma geral, foram verificadas tendéncias para cada um dos periodos analisados
gue, em sintese, foram: estabilidade da trajetéria do volume de crédito entre 1996-2003 e
crescimento a partir de 2004. Como ja salientado, os oito primeiros anos de estabilidade, se
divididos em dois periodos de quatro anos, apresentaram variagdes distintas para o crédito
a0 setor privado e ao setor publico. Entre 1996 e 1999 houve pegqueno crescimento do
crédito destinado ao setor privado (11,94%) e forte decréscimo do crédito ao setor publico
(66,61%), enquanto que, entre 2000 e 2003, houve uma relativa estabilidade do crédito
destinado ao setor privado (decréscimo de 2,04%) e uma elevada reducéo dos empréstimos
a0 setor publico (7,76%). A tabela 8 sistematiza essas tendéncias das trgjetorias para cada
periodo.

A hipétese até aqui € de que o principal motivador desse crescimento do volume de
crédito tem sido o cenério econdmico sem crises e a influéncia deste sobre as expectativas
dos agentes econdmicos. Outros fatores também tiveram influéncia sobre esse
comportamento do mercado de crédito, mas suas influéncias s&o menores. Tome-se, por

exemplo, ainfluéncia de politicas discricionérias de incentivo ao crédito. O destague dessas
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politicas estd com o crédito em consignacdo, instituido em setembro de 2003, mas com

fortes efeitos sobre 0 volume de crédito pessoal, a partir de 2004.

Tabela 8 — Tendéncias dastrajetorias das oper agdes de crédito do SFN por
atividade econdémica (1996-2007)

. Setor Privado Setor Publico Total
Periodo
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 < |«%|

Fonte: Elaboragéo prépria

Essa modalidade de crédito prevé o desconto em folha de pagamento das prestactes
de dividas contraidas por pessoas fisicas com o sistema financeiro (limitado a 30% da
remuneracdo do individuo), a partir da negociacdo entre sindicatos de trabalhadores,
empresas e 0 sistema financeiro. A estrutura dessa modalidade de crédito, teoricamente,
reduz as assimetrias de informac&o e o risco de crédito para o emprestador e permite, por
conseqiiéncia, a reducdo do custo financeiro para o tomador do empréstimo, ao mesmo
tempo em que amplia o nivel de seguranca dos contratos entre bancos e tomadores,
estimulando a demanda por crédito. Com o gréfico 5 se hota a expressiva evolucdo do saldo
das operagdes contratadas no ambito desta modalidade de crédito, a partir de 2004.

Contudo, afora o crédito consignado, ndo foram adotadas politicas de crédito de
grande vulto que justificassem o crescimento do volume total de crédito, apds 2004. A
maioria das Resolucdes do Banco Central foi direcionada a medidas de regulamentacdo do
sistema financeiro e, de forma geral, ndo foram mais expressivas do que as medidas
adotadas antes de 2004, apresentadas na primeira parte deste traba ho. Dentre estas medidas
se destacaram o Comunicado n. 12.746, de 2004, referente aos procedimentos de adesdo ao
novo Acordo de Basiléia (Basiléa Il), que pretendia ampliar o requerimento de capital das
instituicdes financeiras também para risco operaciona (0 Basiléia | considerava
requerimento de capital somente para riscos de crédito e de mercado); e a Resolugdo 3.400,
de 2006, que ampliou o0 valor méximo de garantia proporcionada pelo FGC de R$ 20 mil
para R$ 60 mil e autorizou o conselho de administracéo deste Fundo a reduzir o percentual
da contribuicdo mensal devida pelas institui¢des associadas, de 0,025% para 0,0125%.




Grafico 5 — Saldo das oper acfes de cr édito consignado (2004-2008)
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Fonte: Bacen (2008)

Outro fator de influéncia se encontra na reducdo da taxa interna de juros. Como ja
observado, houve progressiva queda da taxa SELIC nesse periodo, 0 que diminuiu o custo
dos empréstimos bancarios, tendo em vista a ja analisada influéncia da primeira sobre o
segundo. Contudo, como sera visto no capitulo 3, essa diminuicdo nos custos dos
empréstimos bancarios (a0 menos para as empresas, o foco deste estudo) ndo teve efeitos
t&o significativos no volume de crédito total. 1sso porque as operagdes que tiveram maior
crescimento relativo nesse periodo, capital de giro e conta garantida, ndo foram aguelas de
menor custo financeiro (conta garantida, por exemplo, manteve-se como a operacdo de
maior custo — ver gréfico 12 e tabela 15), ndo deixando evidente, portanto, umarelacéo que
justifigue que 0 aumento do volume de crédito foi conseqiiéncia da diminuicéo do custo das
operagdes de empreéstimo.

Por fim, outro instrumento de politica moneté&ria que poderia justificar o
crescimento das operagdes de crédito apds 2004 sdo os recolhimentos compulsorios. No
entanto, eles foram alterados pela Ultima vez em 8 agosto de 2003, quando a aiquota dos
recol himentos compul sérios sobre depdsitos a vista passou de 60% para 45%, ndo sofrendo
novas ateracbes. As aliquotas relativas aos demais depdsitos se mantiveram nos niveis
indicados na tabela 4, de forma que ndo podemos atribuir aos recolhimentos compul srios

0S méritos sobre o crescimento do volume de crédito observado apds 2004.
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Assim, com base nessas observacdes, pode-se notar que parece bastante plausivel a
suposi¢ao de que o crescimento do volume de crédito decorreu da melhora nas expectativas
dos agentes econdmicos numa analise semelhante, porém em sentido contrario a proposta
para o periodo 1996-2003. Assim, recorrendo novamente a teoria pos-keynesiana, a
sugestdo € de que o cenario econdémico de estabilidade interna e externa foi fundamental
para esse comportamento do crédito, uma vez que favoreceu as expectativas dos agentes
financeiros para o fornecimento de empréstimos.

O encadeamento dos fatos decorrentes dessa idéia parte da suposicéo de que a
melhora nas expectativas dos bancos em relagdo ao futuro, em virtude da melhora do
cenario econbémico, diminuiu suas incertezas e sua preferéncia pela liquidez, de forma que
esses agentes privilegiaram um pouco mais a rentabilidade em detrimento da liquidez,
fornecendo mais empréstimos aos agentes econémicos.

Além disso, pode-se dizer que as politicas econémicas, no Brasil, ao longo do
periodo 1996-2007, ndo foram capazes de isolar 0 pais aos chogues internacionais, no que
tange a0 crescimento econdmico, 0 qual se manteve baixo quando comparado ao
crescimento econdmico médio mundial, mas, sobretudo, quando cotejado ao dos paises em
desenvolvimento. No entanto, a politica econdmica conseguiu certo isolamento do pais — e
este é 0 ponto geralmente destacado por economistas e outros analistas — quanto a crises
externas® e a fortes surtos inflaciondrios, dado que a inflagdo anual, medida pelo IPCA,
manteve-se abaixo de dois digitos em todos os anos do periodo 1996-2008, com excegdo de
2002, quando atingiu 12,53%. Grande parte deste “sucesso” foi alcancado via flutuagdes
acentuadas da taxa de cambio, com suas repercussoes sobre o crescimento econdémico do
pais, sobrevivéncia de certos setores e integracdo de cadeias produtivas, taxa de
investimento agregada e em setores e cadeias produtivas, Balanga de Transagoes Correntes,
Balango de Pagamentos e possibilidades recorrentes de crise externa.

Neste momento, vale lembrar que, para os péds-keynesianos, os bancos
desempenham papel decisivo no tocante ao racionamento ou ndo do crédito, tendo em vista
as implicacOes da assimetria de expectativas e informagdes entre ofertantes e demandantes

de crédito. Assim, sem perder de vista que a causa primeira dos movimentos no mercado de

2 A maior excegdo de periodos anteriores mais recentes foi 1998-99, quando os gestores que assumiram, em janeiro de
1999, tiveram um bom desempenho, debelando de forma razoavel mente rapida uma crise externa de grande magnitude
gue se avizinhava.
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crédito foi conseguiéncia dos impactos do cen&rio econdmico sobre as expectativas dos
agentes, pode-se deduzir que os bancos foram, dentre todos os agentes que compdem o
mercado, os principais responsaveis pelo aumento do volume de crédito verificado neste
periodo, da mesma forma que foram eles os responsaveis pela estabilidade do volume de
crédito analisada na subsecéo 1.2.2.

Como destaca Paula (2008), bancos tém comportamento pro-ciclico e na fase de
boom econdmico eles tendem a acomodar a demanda por crédito dos agentes, na suposi¢ao
da continuidade do crescimento dos lucros e da renda na economia. No entanto, pode-se
perguntar: de que maneira 0s bancos obtém o0s recursos necessarios para acomodarem a
demanda por crédito dos agentes nesses periodos de boom?

Segundo o0s pos-keynesianos, a resposta a esta pergunta estd na capacidade de os
bancos alavancarem suas operacles ativas através do aumento do volume de recursos
captados junto ao publico e do uso de técnicas de administragcdo do passivo, cujos efeitos
principais sdo a ateracdo da composicdo de seu passivo em direcdo ao que lhes é mais
conveniente, de acordo com o trade off risco-rentabilidade (PAULA, 2006, p. 88). Outra
fonte de recursos estd no “multiplicador bancario”, i.e., no aumento de depdsitos a partir de
empréstimos, com 0 que emerge a possibilidade de ampliacéo de empréstimos (WRAY,
1998; CHICK e DOW, 2002; FONTANA, 2004; ALVES JR; DYMSKI; PAULA, 2008),
em sucessivas rodadas, desde que demandantes e ofertantes de crédito estejam de acordo
guanto ao desgjo de emprestarem e as condigdes de crédito.

Na prética, em momentos de boom econémico, quando os bancos querem aumentar
0 volume de crédito na economia, eles redirecionam os recursos financeiros investidos em
titulos publicos para as operacdes de empréstimo, a0 mesmo tempo em gque ampliam a
captacdo de recursos por meio de inovacOes financeiras. Abaixo, a descricdo do Bacen
(20054, p. 65) sobre a composicéo da carteira de crédito bancério e datrgjetériado CDB no

periodo 2003-2005, corrobora essas suposi ¢oes:

“Considerando-se os bancos comerciais, mltiplos e a Caixa Econémica Federal,
grupo denominado de sistema bancério, observa-se que a distribuicdo de ativos
reforga a participagdo das operagBes de crédito em comparagdo com a carteira de
titulos e valores mohiliérios, excetuando-se as operages com derivativos.

Em dezembro de 2005, a carteira de crédito representava 31,3% dos ativos,
mesmo percentua de 2004, ante 28,6% em dezembro de 2003. Por outro lado, a
parcela dos haveres em titul os reduziu-se de 26,7%, no fina de 2003, para 25,7%,
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em dezembro de 2005. Quanto a composi¢do da carteira de titulos, observa-se
maior diversificacdo nas aplicacdes, tendo em vista que a participagdo dos titulos
publicos reduziu-se de 88,6% no final de 2003, para 88,3% em 2004, e 83,1% em
dezembro de 2005. Essa trgetéria foi influenciada, principamente, pelo
crescimento na participacéo de debéntures.

Quanto as fontes de financiamento, destaca-se 0 crescimento da emissdo de
Certificado de Depodsitos Bancarios (CDB), que tem se constituido em uma das
principais fontes de recursos para a ampliagdo do crédito ao setor privado. De
fato, observa-se que, nos Ultimos dois anos, periodo de expressivo crescimento
das operacBes de crédito, essas captagbes ampliaram sua participagdo na
exigibilidade do sistema. Em dezembro de 2005, o estoque desses depdsitos
representava 18% do passivo exigivel do sistema bancario, ante 16,7%, em 2004,
e 13,8% em 2003.”

Os relatérios dos anos seguintes também apresentam dados interessantes acerca da
composicao do passivo bancario, que evidenciam a utilizagdo da técnica de administragéo
de passivos pelos bancos. Segundo esses relatorios, a participacdo dos titulos publicos no
total dos ativos bancérios passou de 28,1%, em 2003, para 27,8%, em 2006, e 24,8%, em
2007, enquanto que a participacdo das operaces de crédito, que era de 28,6% em 2003,
passou para 30,8%, em 2006, e, finamente, 32,2%, em 2007. Ou sgja, 0os bancos, nesse
periodo, efetivamente administraram seus passivos e aumentaram suas fontes de
financiamento, com o intuito de ampararem a necessidade de crédito dos agentes, tendo em
vista a suposi ¢ao de continuidade do crescimento dos lucros e da renda na economia.

Outra mudanga no comportamento dos bancos em momentos de boom econémico é
a maior toleréncia ao risco por parte desses agentes. Segundo Paula (2006), quando as
expectativas dos bancos se tornam mais otimistas, em razéo de uma fase ascendente do
ciclo, eles passam a privilegiar rentabilidade a liquidez, procurando elevar os prazos e
adquirir ativos que embutam maiores riscos e rentabilidade. A busca por maiores lucros em
uma conjuntura expansionista induz os bancos a adotarem uma postura mais agressiva
(ALVES JR; DYMSKI; PAULA, 2008). Os banqueiros aceitam ativos de mais longo termo
e/ou de mais alto risco, a0 mesmo tempo em que diminuem a taxa paga nas suas
obrigacdes, oferecendo maiores promessas de seguranca e garantias especiais aos
depositantes. Como resultado destas estratégias bancarias, a disponibilidade de recursos
para o financiamento de gastos dos agentes aumenta (ou sgja, 0 volume de crédito aumenta)
e criasse uma condicdo necessaria para a expansdo do nivel de produto na economia
(MINSKY, 1986).

Essa maior tolerancia ao risco por parte dos bancos esteve presente no periodo de
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expansdo crediticia recente da economia brasileira e pode ser observada nos dados

disponibilizados pelo Bacen, apresentados abaixo:

Gréfico 6 — Distribuicédo do volume de crédito no SFN por nivel derisco (AA,A,Be
C), nos anos 2000, 2004 e 2007

2000 2004 2007
B ¢ AA 5 c AA B ¢ AA
179% 0% 3% | g0 1% 27% | 19% 10% 27%
A A
43% 41%

Fonte: Bacen (2008)

Os gréficos apresentam o total de operacdes de crédito bancario distribuidos entre
os riscos AA ao C nos anos 2000, 2004 e 2007. As operacOes classificadas nesse intervalo
de risco constituem, em média, 90% do total de operacdes de crédito bancério no periodo
analisado. Tomamaos por base de comparagéo o ano 2000 porque este foi 0 primeiro ano em
gue se usou essa metodol ogia de classificagéo de risco, seguindo instrugbes da Resolucéo n.
2.682, de 21 de dezembro de 1999. Esses dados evidenciam o crescimento da tolerancia ao
risco dos banqueiros no inicio da fase de crescimento do crédito (em 2004), tendo em vista
0 crescimento das operacdes de risco B e C, e corroboram as expectativas acerca da maior
tolerdncia dos bancos em relacdo ao nivel de risco, em periodos ascendentes do ciclo
econdmico.

Todo o comportamento desses agentes parece indicar, portanto, que houve uma
predominancia das condicbes do ambiente econdmico sobre as medidas politicas
direcionadas a melhora do desempenho do mercado, de forma que essas condicdes foram a
base para os agentes (bancos, principalmente) formarem suas expectativas, durante o
periodo analisado neste estudo. Em outros termos, os fatos indicam que os agentes
econdémicos atuantes no mercado de crédito, durante o periodo 1996-2007, formaram suas
expectativas baseados intensamente nas condi¢cbes macroecondmicas, ndo se devendo
menosprezar, neste exato sentido, a extrema relevancia da politica econdmica
excessivamente conservadora, que adotou politicas contracionistas, ao longo de todo o

periodo.
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Por fim, vale ressaltar que, para os pos-keynesianos, 0 comportamento dos bancos é
capaz de ampliar ainda mais o crescimento econdmico durante a fase expansionista do
ciclo, uma vez que, a0 suprirem as necessidades de crédito das firmas, estdo também
financiando o crescimento econdmico, ou sgja, estdo praticando ato fundamental para que

uma economia monetéria possa crescer (PAULA, 2006).

2. EVOLUCAO DO MERCADO BRASILEIRO DE TiTULOS (1996-2007)

O mercado de titulos (MT) é divido em mercado priméario e secundério. O primeiro
refere-se a0 mercado no qual ocorre a colocacdo inicial de um titulo, ou sgja, asuaprimeira
operacdo de compra e venda. O segundo foi criado para permitir a negociagdo continua de
papéis emitidos no mercado primé&rio, ou sga, para operacbes de compra e venda
posteriores a primeira colocagdo. A fungdo do mercado primario é proporcionar as
empresas fontes alternativas de recursos para financiamento, enquanto que a do secundério
€ proporcionar liquidez aos papéis existentes, permitindo que os detentores dos titulos
emitidos no mercado primario possam vendé-los quando ndo os desgjarem mais
(CARVALHO et al, 2000).

Mercados secundarios liquidos e organizados contribuem indiretamente para o
financiamento da atividade de investimento, na medida em que ateracdes no estado de
negocios na Bolsa (altas e baixas do indice que refletem o preco médio de uma carteia de
ativos composta pel as acOes mais hegociadas na Bolsa) podem afetar as decisdes de investir
dos capitalistas. Numa conjuntura de aquecimento da bolsa, em que as agles sdo
transacionadas a cotagdes crescentes (alta do indice), serd mais facil ofertar acbes e vendé-
las a uma cotacdo satisfatoria, captando maior volume de recursos. JaA numa conjuntura
inversa, de desaguecimento da bolsa, um aumento da oferta de titulos tendera a deprimir
ainda mais a cotagdo das agdes (baixa do indice) sendo, portanto, desvantgoso o
lancamento primario de ages (SILVA, 1999).

Nesse sentido Silva (ibid., p. 309, grifos no original) afirma que:

“As agdes sd normamente colocadas no mercado por instituicdes
especiaizadas, como os bancos de investimento. Essas ingtituicoes adiantam as
empresas 0S recursos Necessarios ao investimento, tornando-se proprietarias de
uma parte das agOes e/ou responsabilizando-se pelo timing segundo o qua as
acOes sdo ofertadas na bolsa. Cabe a essas institui¢des avaliar, juntamente com as

empresas, a conveniéncia de uma nova emissdo de agBes. Numa conjuntura de
baixa, havera pouca receptividade a novas emissdes, dada a possibilidade de que
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um aumento da of erta deprima as cotagdes dos titul os existentes nas carteiras das
préprias ingtituicdes (...)"

Assim, embora o interesse desse capitulo estgja mais direcionado a0 mercado
primario, visto ser este o responsavel direto pelo financiamento empresarial no MT, néo se
deixara de analisar as oscilagdes do mercado secundario quando oportuno, tendo em vista
suainfluéncia no desempenho do mercado primario.

Os titulos negociados no MT s&o divididos, basicamente, em dois grupos: os titulos

de propriedade, representados pelas acfes, cuja negociacdo envolve a compra e venda de

parte do capital das empresas; e os titulos de divida, que sdo provenientes de empréstimos
contraidos junto a terceiros e representados, principalmente, pelas debéntures, bonus de
subscricéo e notas promissorias. Os portadores de titulos de divida sdo credores da empresa
gue os emitiu, ao contrario dos acionistas, que sdo proprietarios dela.

De maneira sucinta, acdes sdo definidas como titulos de renda variavel, emitidos por
Sociedades Andnimas (S.A.), que representam a menor fracdo do capital da empresa
emitente. As debéntures, por sua vez, so titulos representativos de uma divida contraida
pela empresa emitente, cujas garantias sao seus ativos ou a fianga dos seus representantes.
Os emissores de debéntures tém direito de resgate mediante pagamento do principal e
rendimentos preestabel ecidos em Assembléa Geral dos Acionistas ou, ainda, em virtude de
cldusula de resgate mediante conversdo em acfes. Do ponto de vista dos compradores, as
debéntures podem ser definidas como titulos mobiliarios que Ihes garantem uma renda fixa,
ao contrario das agles, cujarenda é variavel (CAVALCANTE; MISUMI, 2003).

Os Bonus de subscricdo, por sua vez, sdo titulos negociaveis emitidos por
companhias de capital autorizado que conferem aos seus acionistas o direito de
subscreverem novas acdes em quantidade proporciona as ja possuidas. Os acionistas
possuidores desses titulos podem transferir o direito de subscricéo a terceiros, atravées da
venda desse direito em pregdo. A emissdo dos bonus de subscricdo € limitada pelo aumento
de capital previsto no estatuto da companhia (Ibid.).

Por fim, notas promissorias sdo definidas como titulos cuja emisso visa a captacdo
publica de recursos para o capital de giro das empresas (prazo minimo de 30 e maximo de
180 dias). Como ndo exigem garantias, as Notas Promissorias sd0 acessivels apenas para

empresas comprovadamente iddneas e capazes de emitir valores suficientemente altos que,
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no minimo, compensem o custo de um lancamento (registro na CVM, publicacéo de
anuincios de distribuicdo nosjornais, etc.) (Ibid.).

No que se refere as diferencas entre esse mercado e o mercado de crédito, pode-se
destacar que as transacgOes realizadas no MT obedecem a regras mais genéricas do que as
do MC¥®, de forma que as idiossincrasias de cada parte envolvida nas negociagdes
realizadas nesse mercado sdo desprezadas. Em geral, 0s agentes que se relacionam nesse
mercado ndo precisam ser claramente identificaveis como ocorre no MC, o que implicaem
uma caracteristica distintiva referente & seguranca atribuida a negociacéo realizada. No MC
0s agentes estabelecem relacionamentos de longa duracdo enquanto que no MT as
transacOes sdo normalmente anbnimas, especialmente se tém lugar em mercados publicos
como as bolsas de vaores (CARVALHO et al., 2000). Assim, € de se esperar que as
transacOes realizadas no MC se mostrem mais seguras do que as do MT, tendo em vista a
menor assimetria de informagdes entre as partes envolvidas no primeiro.

Além disso, os contratos resultantes no MT s30, ha sua maioria, negociaveis, ou
sgja, revendidos em mercados secundérios (cuja principal funcdo, como visto, € conferir
liguidez a0 mercado), o que faz com que no MT, em comparagdo com ao MC, os agentes
apresentem respostas mais rapidas diante de eventuais mudangas do cenario politico e
econdémico que influenciem suas expectativas. Essa caracteristica se mostrara importante
para o entendimento do porque a trgjetoria do volume de crédito foi diferente da trgjetoria
do fluxo de emissbes de titulos em alguns momentos do periodo anaisado, mesmo
considerando que os efeitos das variagdes do ciclo econdmico sobre ambos os mercados
sgjam similares.

A secdo inicial da primeira parte deste segundo capitulo apresenta o referencia
tedrico pés-keynesiano sobre 0 qual sera embasada a andlise da evolugdo do mercado de
titulos nos dois periodos considerados neste trabalho (1996-2003 e 2004-2007). Ndo sera
objetivo desta primeira secdo apresentar toda a teoria pds-keynesiana acerca do mercado de
titulos, mas sim expor conceitos que se mostrarem Uteis para a analise a ser desenvolvida.

A segunda se¢éo esta dividida em duas subsegdes. Na primeira sera apresentada a
evolucdo do fluxo de recursos no ambito do mercado de titulos, com destague para o0s

%0 As operacBes envolvidas no mercado de titulos ndo sfo “desenhadas’ com o intuito de satisfazerem as demandas
especificas dos tomadores e emprestadores em termos de taxas de juros, prazos, garantias, etc. como ocorre no mercado de
crédito, conforme j& mencionado no capitulo anterior.
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titulos de propriedade e de divida. Serdo expostos fatos historicos recentes acerca do
desempenho desse mercado ao longo do periodo 1996-2003. Em seguida, sera feita a
apreciacdo critica dos fatos identificados como os responsaveis pela trajetoria do fluxo de
emissOes primarias de titulos visualizadas no gréfico 7. Na subsec8o seguinte sera feita a

mesma analise para o periodo 2004-2007.

Gréafico 7 — Emissdes primérias de titulos selecionados no mer cado detitulos nacional
(1996-2007)

100.000
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=4—Acoes =li=Debéntures Notas promissorias === Jotal

Fonte: Elaboracéo propria a partir dos dados disponiveis em <www.cvm.gov.br> e <www.bovespa.com.br>

2.1 Referencial tedrico

Para subsidiar a andlise do desempenho do MT, no Brasil, no periodo 1996-2007,
esta secdo tem o objetivo de apresentar os conceitos relativos a teoria da alocacdo de
portfdlio desenvolvida por John Maynard Keynes, cujos conceitos béasicos foram
apresentados no capitulo 17 da Teoria Geral. O modelo keynesiano parte do pressuposto de
gue os agentes alocam seus portfolios de acordo com suas expectativas de retorno sobre
cada um dos ativos que detém. Esse retorno € medido pela interacdo entre quatro
componentes que os diversos tipos de ativos, em graus diferentes, possuem, e é
representado pela seguinte equacéo: g—c + | + a, em que™:

“Q”, conhecido como guase-renda, representa o fluxo de rendimento que se espera

31 A descricao dos componentes é baseada em Keynes (1985), Wray (2006), Dequech (2000) e Carvalho et al. (2000).
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obter pelo uso de determinado ativo. No caso de um titulo de renda fixa, como as
debéntures e as notas promissorias, esse componente representa os juros liquidos de
impostos a serem pagos sobre o montante aplicado e, no caso das agdes, os dividendos
(também liquidos de impostos) distribuidos proporcionalmente a quantidade de acbes que
determinado agente possui. O termo quase-renda € mais indicado para os fluxos de
rendimento sobre bens de capital, mas ele € utilizado também para expressar os fluxos de
rendimento dos demais ativos.

“c” €0 custo de manutencdo ou custo de carregamento (carrying costs) de um &tivo,

medido em termos de s mesmo, representando 0s custos nominais envolvidos na
manutencdo desse ativo. No caso dos titulos financeiros, esse custo é representado pelo
custo de custédia, pagos a corretora ou ao banco no qua o investidores mantém os papéis
gue representam seus ativos financeiros.

€ 0 prémio de liquidez e representa 0 montante que as pessoas estdo dispostas a

pagar pela conveniéncia ou segurancga potenciais, proporcionadas pelo poder de dispor de
determinado ativo (KEY NES, 1973). Quanto maior (menor) o prémio de liquidez, ou sga,
guanto maior (menor) aliquidez de determinado ativo ou ainda quanto mais (menos) rapido
puder seu proprietério vendé-lo, maior (menor) serd a conveniéncia e/ou a seguranga de
retorno financeiro em relaco a posse desse ativo. Um titulo emitido no mercado de titulos
(e ndo de crédito) tem, em geral, um prémio de liquidez mais elevado, pois existem
mercados secundarios organizados para sua comercializacdo. Destague-se que a avaliagdo
daliquidez de um ativo € sempre um exercicio subjetivo.

Por fim, “a’ representa a valorizacdo esperada (ou desvalorizagdo, se negativa) do

preco do ativo ao longo do tempo em comparagdo com todos os demais ativos, medida em
termos de moeda. No caso dos ativos financeiros e, mais especificamente, no caso das
acoes, esse componente representa a diferenca entre o preco de venda (ou preco futuro) e o
preco de compra (ou prego spot) do ativo.

O retorno total indicado pela equacdo resultante da interacdo desses componentes
variade ativo para ativo. Os ativos ndo liquidos tém a maior parte do seu retorno em termos
de g-c, visto que os demais componentes que compdem seu retorno sdo quase nulos
(méquinas, por exemplo, tém baixo prémio de liquidez e, na maioria das vezes,

desvalorizacdo esperada decorrente da depreciacao). Ativos liquidos, por outro lado, tém a
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maior parte do seu retorno voltada para a liquidez, valorizacgo esperada (com destague para
as acles, que sdo demandadas também pelas expectativas acerca da apreciacdo no tempo
transcorrido entre sua compra e sua venda) e quase-rendas (destaque para os titulos de
renda fixa e agdes de empresas com boas politicas de distribui¢do de dividendos).

Contudo, sgja para os ativos liquidos, seja para os iliquidos, o processo de avaliagdo

dos componentes que formam o retorno total dos ativos em ambientes de incerteza sempre

envolvera as expectativas dos agentes. Essas expectativas sd0 heterogéneas, potencialmente

instévels e relativas a ativos com caracteristicas distintas. Quanto a heterogeneidade das

expectativas, sua existéncia implica que, ao se falar do retorno esperado de determinado
ativo, sempre se estara fazendo referéncia as médias das taxas esperadas pelos diferentes
agentes atuantes nos diversos mercados (CARVALHO et al., 2000). 1sso porque as taxas
esperadas jamais serdo totalmente iguais para todos os agentes, pois, caso fossem, nao
haveria especulacdo e consegiientemente, ndo haveria as figuras dos compradores e
vendedores (no extremo, o mercado ndo existiria).

No que se refere a ingtabilidade potencial das expectativas dos agentes, sua
existéncia parte da incerteza ndo probabilistica sobre o futuro que envolve as negociagdes
de quaisguer ativos e que faz com que os agentes caquem suas projecdes de ganhos
financeiros tanto em fatores objetivos quanto subjetivos. Isso implica que os fluxos de

rendimento futuros dos ativos estédo condicionados ao estado de expectativas dos agentes

em relacdo aos eventos considerados significativos para a avaliagdo do mercado (ibid.).
Além disso, o0 estado de expectativas dos agentes, determinado pelas expectativas e pela
confianga acerca do retorno esperado de determinados ativos, também & modificado em
razéo das suas percepgdes do grau de incerteza que envolve o mercado (DEQUECH, 2000).

Por fim, no que se refere as caracteristicas distintas dos véarios ativos, a implicacéo
sobre o retorno total € que variagbes dos pregos de ativos distintos gerardo respostas
distintas de oferta e demanda. Quando se associa essa implicagcdo com a heterogeneidade de
expectativas mencionada acima, tem-se que mudangas nas expectativas dos agentes geram
impactos diferentes sobre o retorno total esperado dos diferentes tipos de ativos. Assim,
como exemplo, o aumento da confianga sobre o desempenho futuro da economia pode
causar um aumento das expectativas de recebimento das quase-rendas (q) e da valorizagdo

dos ativos (a) e uma diminuicdo dessas em relacdo aos valores subjetivos atribuidos as
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posicdes de liquidez — queda do “I” (WRAY, 2006) —, o que, em Ultima instancia,
significaria demandas distintas entre os diferentes ativos, como um aumento da demanda
por bens de capital, titulos de renda fixa e agdes, e uma diminuicdo da demanda por moeda.

Todas essas implicagfes introduzidas ao modelo por meio das consideracdes acerca
das expectativas dos agentes em ambientes de incerteza influenciam, entdo, diretamente o
cdculo do retorno esperado dos diferentes ativos. Nesse sentido, Dequech (2000) propde
uma ampliacdo do modelo keynesiano de forma a abranger esses efeitos. Sua sugestéo €
gue se representem estes efeitos descontando o fluxo de rendimento esperado de cada ativo
por uma taxa de desconto especifica a cada ativo. Em termos formais o modelo ampliado
proposto &

(g—c+lxa)/(1+ )P, emque

a € uma taxa de desconto que reflete o grau de incerteza especifica associada com
determinado ativo, que vai além do nivel gera de incerteza comum para todos os ativos; e
P € o preco de mercado do ativo.

As implicagbes menos importantes do modelo sdo aquelas que sugerem que um
aumento do preco do ativo provocara uma diminuicdo da sua taxa de retorno esperada,
desde que o grau de incerteza associado se mantenha constante. 1sso parece Obvio, pois, se
0 prego de mercado de um ativo aumenta e seu retorno € o mesmo, sua taxa de retorno
decrescera

Da mesma forma, pode-se pensar nas implicagbes que sugerem que
aumentos/diminuicdbes no grau de incerteza associada ao ativo, seguidos por
diminuic¢des/aumentos proporcionais do preco do ativo, ndo tém influéncia alguma sobre a
taxa de retorno do ativo. Embora essa implicagéo sgja muito improvavel no mundo real, ela
sugere que se O grau de incerteza aumentar € 0 preco dos ativos diminuir
proporcionalmente, a taxa de retorno ndo sera alterada uma vez que havera especulacbes
suficientes sobre 0 preco do ativo, que manterdo os negocios do mercado. Alguns agentes
se desfardo dos titulos em fungdo da incerteza (agentes mais avessos a incerteza) e outros
os comprardo em funcdo da queda do seu preco de mercado (agentes menos avessos a
incerteza).

A implicagdo relevante do modelo ampliado de Dequech € que, quanto maior a

incerteza associada a determinado ativo, menor serd 0 seu retorno esperado e vice-versa,
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desde que seu preco de mercado se mantenha inalterado. 1sso sugere que um aumento
(diminuicdo) daincerteza leva a um aumento (diminuicéo) da preferéncia pelaliquidez que,
na sua forma mais extrema, reflete-se no aumento (diminuic¢éo) da demanda por moeda, o
ativo de maior liquidez. Como a moeda possui quase-renda e valorizagdo praticamente
nulas, a maior (menor) demanda por ela provocara uma tendéncia de queda (aumento) do
retorno esperado total do portfdlio de ativos do agente (ibid., 2000).

Esse modelo ampliado torna a proposta de Keynes mais adequada para explicar
como 0s agentes atuantes no MT tomam suas decisdes de alocagcdo de portfélio em
ambientes de incerteza. De maneira sucinta: 0s agentes formardo suas carteiras de titulos
com o intuito de maximizarem seus retornos, que sao baseados em suas expectativas. Essas
expectativas sdo heterogéneas, potencidmente instaveis e relativas a ativos com
caracteristicas distintas, o que implica que sdo afetadas pelo valor médio dos retornos de
todos os ativos e pela percepcdo diferenciada de incerteza (e maior ou menor averséo a
incerteza por parte) dos agentes em relacéo ao mercado no qual atuam.

Por fim, vale reforcar que as implicacOes relativas as interacbes entre otimismo
espontaneo, preferéncia pela liquidez, estado de confianca e expectativas tratadas na se¢do
1.1 também impactam a demanda e of erta de titulosno MT.

2.2 Evolugao do mercado brasileiro de titulos no periodo 1996-2003: a estabilidade

2.2.1 Apreciacdo dos fatos historicos
Como ja mencionado no capitulo anterior, a partir de abril de 1996, a economia

brasileira seguiu uma tendéncia mundia de manutencdo do ritmo de crescimento
econdmico e apresentou taxas positivas de evolucdo do PIB de 2,2%, em 1996, e de 3,4%,
em 1997. Diante desses numeros, que pareciam indicar uma tendéncia de crescimento
continuo e de longa duracdo, os investidores internacionais (principamente os dos paises
centrais) sentiram-se mais propensos ao risco e direcionaram seus recursos para titulos
privados negociados na Bolsa de Va ores de S&o Paulo, a Bovespa™.

Ademais, as boas perspectivas para as aplicagdes financeiras no Brasil, derivadas da

32 Prates (1998) argumenta que o direcionamento de recursos de investidores dos paises centrais para as economias
periféricas ja vinha ocorrendo (em menor intensidade) desde o final da década de 1980, em func¢éo de um processo de
diversificagdo internacional dos portfélios dos investidores institucionais dos paises centrais, estimulado pela baixa
correlac@o entre o desempenho dos mercados acionérios desenvolvidos e emergentes e pelas perspectivas de lucro em
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avaiacdo positiva dos detentores do capital externo sobre as reformas adotadas com o
Plano Real (principalmente as privatizagdes), e os instrumentos criados pelas autoridades
monetérias para facilitar o ingresso do capital estrangeiro no pais®, contribuiram para
intensificar o direcionamento desses recursos ao mercado de titulos brasileiro, no periodo
1994-1997. Para se ter umaidéa da entrada de investidores estrangeiros na Bovespa, Prates
(1998) apresenta a evolugdo da participacdo percentua do capital internacional no total de
recursos negociados nessa bolsa para os anos de 1991, 1993, 1996 e 1997 que
corresponderam, respectivamente, a 6%, 14,4%, 33,3% e 29,4%>*,

Essa entrada de recursos favoreceu o desempenho do mercado secundario de acoes,
de maneira que a bolsa se destacou como uma das melhores aplicagbes em termos de
rentabilidade, no biénio 1996-1997. O Ibovespa®™ acumulou ata de 63,8% em 1996 e
44,8%, em 1997 (ver gréfico 8), contra uma desvalorizagdo nominal de 1,3%, apresentada
em 1995. Com tendéncia semelhante comportou-se 0 movimento financeiro médio diario
na Bovespa, que passou de R$ 266,5 milhdes, em 1995, para R$ 406,7 milhdes, em 1996, e
para R$ 829,1 milhdes, em 1997°°,

No mercado primario, no entanto, os efeitos iniciais da abertura financeira ndo
superaram a desconfianca do empresariado sobre a consisténcia e a manutencdo do cenario
aparentemente promissor da economia brasileira, e a capitalizacdo via mercado de agcoes
sofreu queda de aproximadamente 40%, entre 1995-1996. No entanto, a partir de 1997,
diante da continuidade dos bons nimeros da economia, dos aperfeicoamentos no mercado

inseridos pela Lei n. 9.447, de 15 de marco de 1997%', das boas perspectivas para a

razdo das baixas cotagOes dos papéis das economias emergentes, aém da sua maior volatilidade e do avango dos
processos de privatizagdo.

3 Destacam-se entre esses instrumentos os Fundos de Investimento em Empresas Emergentes, compostos de valores
mobiliérios de empresas com el evado potencia de crescimento; os Fundos de Investimento Imobiliério, cujos recursos sdo
direcionados a empreendimentos imobiliarios; e 0 Anexo 1V a Resolugdo n° 1.289/87, que disciplina os investimentos
estrangeiros em titulos e val ores mobiliarios de companhias abertas no Brasil. Esse tltimo, nos anos 1990, foi a principa
modalidade de investimento em portfélio estrangeiro no Brasil, sendo responsavel pelo ingresso de US$ 32 hilhGes em
1997 (PRATES, 1998).

3 A diminuicdo identificada de 1996 para 1997 reflete os efeitos da crise asidtica que, como ja destacado, influenciou
negativamente as expectativas dos agentes sobre os mercados emergentes, incluindo o Brasil, e provocou uma
recomposi¢ao do portfélio dos investidores, em ambito mundial, a favor de ativos de menor risco (FILGUEIRAS, 2000).
%5 0 Ibovespa é um indice composto por um conjunto (ou uma carteira hipotética) de agBes que representam 80% do
volume negociado a vista nos doze meses anteriores a suaformagdo. Suareavaliacdo é feita quadrimestralmente.

% Em val ores constantes de 1997 (PRATES, 1998, p. 49).

3" Dentre as principais medidas adotadas com essa Lei estéo a transferéncia de bens e direitos, a possibilidade de
determinagdo compulsdria pelo Bacen da pronta capitalizagdo de instituicbes ou de mecanismos de reestruturacdo em
geral, com a cessdo do controle e reorganizagBes societarias diversas. “Um dos subprodutos dessa nova regra foi a
possibilidade de divisdo da instituicdo financeira em duas partes, separando ‘a parte saudavel’ das suas atividades (good
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economia brasileira refletidas nas estimativas de aumento do produto, em relagdo a 1996, e
da implementacdo do novo sistema de pregdo eletronico, 0 Mega Bolsa, que ampliou 0
volume potencia de processamento de informagdes e facilitou a negociacdo dos titulos, o
empresariado mostrou-se mais confiante na tomada de recursos de terceiros, € o mercado
primario apresentou crescimento, com destaque para a emissao de acoes e, principa mente,

de notas promissorias (titulos de curto prazo).

Grafico 8 — Variacdo acumulada do I bovespa em final de periodo (1996-2003)
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Fonte: elaboracao propria a partir dos dados disponiveis em <www.bovespa.com.br>

Contudo, esse desempenho foi revertido ja em outubro de 1997, com a
intensificacdo da crise na Asia, de maneira que ainfluéncia positiva das medidas citadas foi
superada pelo aumento da incerteza e consequente deterioracdo das expectativas dos
agentes. Muitos dos investidores institucionais estrangeiros que mantinham negécios na
Bolsa venderam suas posi¢es com objetivos diversos (cobrir perdas em outros mercados,
aumentar recursos em caixa com o objetivo de suprir os regastes dos cotistas e/ou recompor
seus portfolios afavor de ativos de menor risco), diminuindo sua participagdo percentual no
total de recursos negociados na Bolsa de 33,3%, em 1996, para 29,4%, em 1997.

bank) daquela que se encontrava insolvente (bad bank) e permitindo a cessio da primeira a outra instituicdo” (YAZBEK,
2007, p. 227).

65



Em razéo dessa fuga de capital da Bolsa, a partir do segundo semestre de 1997, o
Ibovespa apresentou expressivas desvalorizagbes e uma alta volatilidade, semelhante a
verificada durante a crise do Plano Collor, em 1990 (tabela 9). Essa mudanca de cenario s
nd&o comprometeu o crescimento da emissdo de titulos no mercado primério verificado ao

longo do ano porque seu efeito foi sentido apenas durante os Ultimos trés meses de 1997.

Tabela 9 — Volatilidade do | bovespa em difer entes periodos
Volatilidade (oscilagdo

Periodo
média diaria)

Plano Collor (13/03/90 a 05/04/90)
Crise do México (19/12/94 a 16/01/95) 6,70
Inicio da crise da Asia (10/07/97 a 22/07/97) 6,90
Crash de 1997 (23/10/97 a 30/10/97

Fonte: Balarin (1997) apud Prates (1998).

Ao longo de 1998, a volatilidade das bolsas continuou e o indice Bovespa oscilou
intensamente, acompanhando as expectativas dos agentes econdémicos, que se modificavam
com a mesma rapidez que fatos positivos e negativos se aternavam. Nos primeiros meses
daguele ano, o avanco das privatizagbes estimulou positivamente os animos dos
aplicadores, de maneira que os indices das bolsas apresentaram alta. Em seguida, com a
moratdria russa em agosto desse mesmo ano, 0 segmento de renda varidvel teve um mau
desempenho e as bolsas acumularam queda de aproximadamente 40% no més.

Em outubro, com as expectativas quanto ao aniincio do Programa de Estabilizacdo
Fiscal, a reducdo dos gastos e 0 aumento de receitas, 0S agentes se animaram para as
compras no mercado secundério e o Ibovespa voltou a subir, alcancando valorizacdo de
6,9%. Em novembro, esse otimismo foi intensificado com a reducéo da fuga de recursos
estrangeiros das bolsas, motivada, por sua vez, pela reeleicdo de Fernando Henrique
Cardoso a Presidéncia da Republica e pelo acordo firmado com o0s organismos
internacionais (através do qual o pais recebeu, aproximadamente, US$ 41,5 bilhdes), de
forma que as val orizagOes nas bol sas superaram 20%, ao final de novembro de 1998.

Por fim, com as dificuldades do Governo para a aprovacdo de medidas fiscais, na
Cémara dos Deputados, em dezembro de 1998, houve uma repercussdo negativa no
mercado de titulos e o Ibovespa acumulou queda de 21,4%. De forma geral, na média desse
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“sobe e desce” do indice Bovespa, a rentabilidade acumulada nas duas principais bolsas em
1998, situou-se em -33,5% em S&o Paulo e em -38,2% no Rio de Janeiro (BACEN, 1998).

Diante de um mercado t&o vol&til, a percepcdo de incerteza dos agentes atuantes no
mercado de titulos aumentou. Com a maior incerteza no mercado, as empresas que
buscavam fontes de financiamento via emissdo de titulos passaram a reduzir o horizonte de
vencimento dos seus titulos, com o intuito de reduzir também, em certa medida, o risco de
mercado. Dessa forma, as empresas emissoras passaram a preferir titulos de curto prazo,
COmo as notas promissorias, em detrimento aos de longo prazo, como debéntures e acles.

Essa preferéncia se refletiu na evolucdo das emissbes priméarias de titulos da
seguinte maneira: de 1997 a 1998, acdes e debéntures apresentaram evolucdo rea de 3,5%
e 26,4%, respectivamente, enquanto as emissdes de notas promissorias, para 0 mesmo
periodo, evoluiram em 152,7%. No gréfico 7, pudemos visuadizar essas trgetérias e
identificar estas evolucgoes.

A partir de 1999, o ambiente de incerteza se intensificou com a crise cambial, e a
capitalizacdo via mercado de titulos sofreu redugdes constantes, que se estenderam até
2003. Por outro lado, o mercado secundario comegou a apresentar bons resultados, como
consequéncia do aumento do ingresso de capitais estrangeiros na Bolsa, associados, em
grande medida, as atividades especulativas. Esses capitais vinham em busca de altos
retornos financeiros de curto prazo que se tornaram frequentes, nesse periodo, por duas
razoes: a reducdo do valor de mercado das empresas listadas na Bolsa, em conseqgiiéncia da
forte desvalorizagéo cambial desse periodo™®, e a fregiiéncia de alteracdes significativas na
cotacdo das acbes™, decorrente da instabilidade econémica (BACEN, 1999).

Além disso, ao longo de 1999, a Bovespa adotou 0 uso de vérios instrumentos que
contribuiram para a ampliagdo das atividades especulativas e, conseqlientemente, para a
intensificacdo da concentracdo dos recursos financeiros no mercado secundério®. Eram
instrumentos baseados na intensificacéo do uso da informética para a negociacéo de titulos

e cujos objetivos foram: facilitar as negociagdes, reduzir os custos de transacdo e atrair

% «A desvalorizagdo cambial de 70,8%, ocorrida nos dois primeiros meses do ano [1999], beneficiou o mercado
acionario, contribuindo para que o vaor das empresas listadas na Bovespa passasse de US$ 327 bilhdes, em julho de
1997, para US$ 107 hilhdes em janeiro de 1999, tornando o preco em délar das agBes bastante atrativo.” (BACEN, 1999,
p. 78).

9 Em apenas um dia (15 dejaneiro de 1999), o Ibovespa apresentou valorizago de 33,4%, em decorréncia do antincio da
adoc&o do regime de cambio flutuante.
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novos investidores a0 mercado, principalmente, pequenos e médios (interessados,
exclusivamente, na obtencdo de ganhos financeiros de curto prazo). Os destagues entre
esses instrumentos foram o home broker, lancado em marco de 1999 e o After Market,
langado em setembro do mesmo ano.

Com o primeiro, qualquer cidad@o que se julgasse investidor passou a ter o poder
de transmitir, viainternet, ordens de compra e venda de titulos mobiliarios diretamente para
o Sistema de Negociacdo da Bovespa, sem a necessidade de passar pela mesa de operagoes
de uma corretora. 1sso aumentou a facilidade, a rapidez e a praticidade de negociacéo de
titulos e provocou um forte ingresso de investidores no mercado, de forma que, entre abril e
dezembro de 1999, o nimero de transacdes diarias subiu de 3.118 para 29.178, das quais,
aproximadamente, 15.000 foram fechadas pelo novo sistema (ANDREZO; LIMA, 2002).

O After Market, por sua vez, criou a possibilidade de negociagéo de acdes e opcdes
exclusivamente no Sistema Eletrobnico da Bovespa e fora do horario regular do pregéo,
ampliando as oportunidades de negdcios e oferecendo maior flexibilidade aos investidores.
Com esse instrumento, os investidores passaram a comprar e vender seus titulos até as
19h30min*, respeitando determinadas condicBes como: negociar somente no mercado a
vista e com agdes que registram pelo menos um negocio no pregdo regular do dia, e
negociar dentro do limite de 2% de variacdo maxima do preco de fechamento do pregéo
regular, de modo a evitar que os pregos oscilem muito em um periodo de menor liquidez
(ibid.).

No entanto, como j& destacado, essas medidas contribuiram apenas para intensificar
a atividade especulativa no mercado secundario de agdes, ndo oferecendo praticamente
nenhuma contribuicdo imediata a0 mercado primério. Dessa forma, enquanto o volume
financeiro didrio negociado na Bovespa aumentou de R$ 479 milhdes, em junho de 1999,
para R$ 916 milhdes, em dezembro do mesmo ano, como reflexo, principalmente, das
atividades especulativas, as emissdes primarias de agoes, debéntures e notas promissorias
sofreram redugdo tanto em volume quanto em nimero de emissdes, como demonstra a
tabela 10.

0 Como escreve Keynes (1985, p. 116), “[48] medida que progride a organizacio dos mercados de investimento, o risco de
um predominio da especulag8o, entretanto, aumenta.”
41 O horério do preg&o e etronico regular teminicio s 11hs e término as 18hs.
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Tabela 10 — Emissdes primarias no mer cado de capitais nacional (1997-2004)
R$ milhdes (valor es constantes de 2007)

Periodo  Acles Debéntures N_ota:/s : Bonug d~e
Promissorias subscricao
gtde gtde qtde
1996 2.320 - 16.839 - 1.006 - 0 -
1997 7.441 - 14.313 - 9.562 - 0 -
1998 7.702 20 18.089 61 24.169 68 3.542 14
1999 4.727 10 11.479 38 13.831 67 567 5
2000 2.288 6 14.194 42 12.317 44 0 1
2001 2.039 6 22.849 41 7.937 32 0 0
2002 1.406 4 19.600 25 5.191 20 0 0
2003 282 2 6.472 17 2.607 12 0 0
*Acdes em 1996 excluida emissdo de US$ 8 bilhdes que esteve associado ao processo de capitalizacdo do Banco do
Brasil através de aporte de capital do Tesouro Nacional.

Fonte: Bacen (2008) / <www.cvm.gov.br>

Portanto, embora o inicio do periodo em andlise tenha apresentado bons resultados
para 0 mercado secundario, com destaque para 0 desempenho do Ibovespa (valorizacéo de
63,8%, em 1996, e 44,8%, em 1997), o resultado do mercado de a¢des, ao final do periodo,
ndo se mostrava muito promissor, visto que o nimero de empresas entrantes no mercado
era cada vez menor. Esse desestimulo as emissdes primérias se agravou ainda mais com o
encerramento das privatizagbes mais importantes, o aumento dos custos de transagéo
(CPMF) e o crescimento do acesso as bolsas internacionais, principal mente a bolsade Nova
York, através dos ADR’s. Em resumo:

“No final da década de 90, o mercado de agdes no Brasil apresentava perspectivas
sombrias. um baixo valor agregado de capitdizacdo das empresas listadas, a
preponderdncia de acionistas controladores alheios aos interesses dos
minoritérios, o0 crescente fechamento do capitad de empresas, freqiéncia

baixissima de IPOs e a contragéo do volume de operagdes nas bolsas brasileiras
(...) (ALDRIGHI, 2007, p. 22).

Contudo, como exposto no primeiro capitulo, no inicio de 2000, o cenario
econ0mico comegou a mostrar sinais de recuperacéo e as autoridades nacionais adotaram
medidas politicas pré-ciclicas com “vistas a concorrer para 0 desenvolvimento econémico
calcado na ampliagdo do papel do setor privado.” (BACEN, 2000, p. 48). No Mercado de
Crédito foram adotadas medidas de estimulo a ampliacdo do volume de recursos com
reducdo das taxas SELIC e TJLP e das aiquotas de recolhimento sobre encaixes

compulsorios incidentes sobre os depdsitos a vista.

69



De maneira semelhante, no Mercado de Titulos as agbes das autoridades
competentes também indicaram o desgjo de promover a expansdo do volume de recursos
negociados, tendo em vista a adocd&o de medidas que visavam adequar 0 mercado nacional
aos padrbes de competéncia verificados nos principais mercados do mundo. Um primeiro
exemplo desse empenho das autoridades se deu em 27 de janeiro de 2000, com a adogdo de
uma importante modificaco instituciona: a unificaco das bolsas de valores brasileiras.

Até o ano 2000, havia nove entidades espahadas por todo o territério brasileiro.
Essa quantidade de institui¢bes foi necessaria por muito tempo, em raz&o da dificuldade de
comunicagdo e, consequentemente, de troca de informagdes que havia entre os investidores
residentes nas véarias regides do extenso territorio nacional. Entretanto, com a evolugéo
tecnol0gica, a intensificagdo do uso de recursos de informética (principalmente, a internet)
e 0 desenvolvimento dos chamados investidores institucionais, houve uma concentracéo
natural de negdcios nas bolsas localizadas nos principais centros financeiros do pais, a
saber, S30 Paulo e Rio de Janeiro.

Ao longo dos anos essa concentragdo foi aumentando e, com mais intensidade na
Bovespa, de forma que, em 1998, essa entidade passou a concentrar 95% do volume total
de operagdes do pais (ANDREZZO, LIMA, 2002). Com isso, a manutencdo de nove bolsas
de valores, das quais oito apresentavam baixissmos volumes de negocios, passou a se
mostrar ineficiente, e a unificacéo foi realizada em maio de 2000 com o intuito de reduzir
essaineficiéncia

Além disso, vale ressaltar que, nesse periodo, as bolsas de todo o mundo estavam
em processo de unificagdo através de fusdes e acordos para reducdo de custos e aumento de
investimentos em tecnologia, com o objetivo de atrair investidores, 0 que exigiu uma
reacdo das bolsas brasileiras, no intuito de se manterem competitivas. Dois exemplos que
retratam a tendéncia mundial desse processo foram: a fusdo, em marco de 2000, da Bolsa
de Tokyo com as Bolsas de Hiroshima e Niigata (Hiroshima Stock Exchange e Niigata
Sock Exchange) e a criagdo da EURONEXT, em setembro de 2000, como resultado da
fusdo entre as Bolsas de Vaores de Amsterdam (Amsterdam Exchanges), Bruxelas
(Brussels Exchanges) e Paris (Paris Bourse).

Além dessa modificagdo estrutural no mercado de titulos brasileiro, outra inovagéo

desenvolvida pela Bovespa, implantada em dezembro de 2000, foi a criacdo de segmentos

70



especiais de negociacdo de acles, a saber: 0 Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (Nivel 1 e Nivel 2). Embora esses segmentos tenham fundamentos
semelhantes, o primeiro € mais direcionado a listagem de empresas que abrem capital e
iniciam seus negocios na Bolsa de valores e o segundo, por suavez, é mais direcionados as
empresas jalistadas na Bolsa.

A premissa bésica dessa inovagdo era que a adocéo de boas praticas de governanca
corporativa pelas companhias reduziria as incertezas do processo de avaliacdo de titulos e,
com isso, aumentaria sua credibilidade e reduziria o risco do mercado, o custo de captacdo
das agles e, consequientemente, 0 preco dessas. O resultado pretendido seria 0 aumento da
confianga e da disposi¢do dos investidores em adquirir agdes estimulando assim o fluxo de
recursos financeiros paraa Bovespa (SILVA, 2006).

Essas inovagdes, no entanto, ndo foram suficientes para a superacdo das
expectativas pessimistas dos agentes, decorrentes da incerteza sobre 0s rumos da economia
mundial, as quais se reforcavam com aiminéncia da crise argentina e com a desacel eragéo
da economia americana. Os efeitos negativos do desempenho econémico internacional
sobre as expectativas dos agentes passaram a afetar também o mercado secundério, de
maneira que o lbovespa registrou queda de 10,7% e encerrou o ano 2000 com 15.264
pontos, embora o valor de mercado das companhias listadas na Bovespa neste ano tenha
aumentado 7,9%, em relacdo a 1999.

A partir de 2001, o cenério econdmico externo e interno voltou a apresentar pioras e
se mostrou adverso para novos investimentos. Além disso, os prognosticos de alguns
analistas sobre os principais nimeros da economia brasileira se deterioraram rapidamente e
influenciaram negativamente o desempenho do mercado, de maneira que, ja no primeiro
trimestre de 2001, a variagdo do Ibovespa acumulou queda de 5,4%. O racionamento de
energia e os ataques de 11 de setembro foram decisivos para a intensificagdo desse
movimento de queda do Ibovespa, de forma que, em 14 de setembro, o indice atingiu
10.034 pontos, o menor nivel desde agosto de 1999. Neste contexto, o valor de mercado das
companhias listadas na Bovespa sofreu queda de 36,7% no ano e o Ibovespa encerrou 2001
com variagao negativa de 11,5%, aos 13.509 pontos.

Em 2002, os problemas continuaram. As expectativas de baixo crescimento

mundial, o “efeito-Lula’, amaior aversao ao risco por parte dos investidores internacionais
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e as perspectivas de guerra no Golfo Pérsico, contribuiram para que a politica monetaria
nacional fosse conduzida com uma postura conservadora de contragdo da liquidez
financeira, desestimulante para novos investimentos. Ademais, relatérios privados,
elaborados por instituicdes financeiras internacionais reduziram a recomendacdo de
investimentos no Brasil com as agéncias de risco rebaixando a classificagdo dos papéis
brasileiros e questionando a evolucéo das dividas ptiblica e externa, no longo prazo™®.

Nesse cen&rio adverso, que abrangeu quase todo o exercicio de 2002, os
investidores realocaram seus portfélios em prejuizo a0 mercado de titulos brasileiro e
provocaram uma reducdo do volume de recursos financeiros destinados a compra e venda
de ativos negociados na Bovespa, intensificando a piora do seu desempenho. O volume de
recursos de compra e venda de ativos passou de R$ 451,8 bilhdes, em 2001, para R$ 366,3
bilhdes®, em 2002, sendo os principais responsaveis por essa queda, as instituicdes
financeiras (bancos, DTVMs e Corretoras) e 0s investidores estrangeiros gue, juntos,
responderam pela saida de R$ 54,4 bilhGes da Bovespa, nesse periodo.

Contudo, a reducdo das incertezas decorrentes do término do processo eeitoral
brasileiro, associada com a queda na aversdo ao risco dos investidores internacionais,
atenuou a forte restricdo aos fluxos de capitais, durante 2003 (CINTRA; PRATES, 2004).
O retorno dos investidores estrangeiros a Bovespa que, ao fina do ano, destinaram R$
120,3 bilhGes para transacOes de compra e venda de titulos, impulsionou 0 mercado
secundario e contribuiu para que o lbovespa valorizasse 97,3%, no ano, com o nhivel
recorde de 22.236 pontos, interrompendo a seqiéncia de resultados negativos observados
desde 2000.

No entanto, essa recuperacdo do movimento financeiro na Bovespa ndo representou
elevacdo da capitalizacdo das empresas no mercado de titulos, pois, como observado na
tabela 10, as emissOes primarias de titulos, em 2003, declinaram tanto em volume quanto
em quantidade. Essa situagdo demonstrou que, mesmo com 0 ressurgimento da liquidez
financeira na Bovespa, 0s empresarios brasileiros mantiveram a tendéncia cautelosa de
postergacdo das decisdes de investimento, nesse periodo, verificado também na demanda
por recursos no mercado de crédito.

42 « Alguns analistas chegaram a sugerir a possibilidade de uma moratéria da divida externa e até da divida piblicainterna
brasileira” (CINTRA; PRATES, 2004, p. 19)
43 Em val ores de 2007 atualizados pelo IPCA.
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A excegcdo a regra da reducdo de emissdes priméarias foram as debéntures. No
entanto, a elevagdo do volume desses titulos, nesse periodo, deve ser observada com
cuidado, pois, como destacado por Lopes, Antunes e Cardoso (2007, p. 47-48), a emissdo
de debéntures esteve vinculada, em sua maioria, a renegociacdo de dividas bancérias, na
gual os bancos credores participaram como coordenadores e ofereceram garantia firme na
colocacdo de debéntures, ndo se constituindo, portanto, em investimentos em ativos reais.
Desse modo, observa-se que a elevacéo do volume de debéntures, embora expressiva, ndo
invalida a percepcdo de que, nesse periodo, 0 empresariado nacional se manteve avesso a
emissdo de titulos para captacdo de recursosno MT.

2.2.2 Apreciacao critica dosfatos
Como visto, nos dois primeiros anos do periodo em estudo (1996 e 1997), o

Ibovespa aumentou (crescimento de 63,8%, em 1996, e 44,8%, em 1997), em fungdo do
aumento do fluxo de capital estrangeiro na Bovespa, das boas perspectivas para a economia
brasileira derivadas da avaliagdo positiva dos detentores do capital externo sobre as
reformas estruturais adotadas com o Plano Real (principamente as privatizacOes), dos
instrumentos criados pelas autoridades monetarias para facilitar o ingresso do capital
estrangeiro no pais e do cenario econémico favoravel.

No mercado primé&rio, no entanto, os efeitos iniciais da abertura financeira ndo
foram significativos. Contudo, ja em 1997, diante de fatores positivos ja elencados no
inicio da secd@o anterior, 0 empresariado se mostrou mais confiante na tomada de recursos
de terceiros, e 0 mercado primario apresentou crescimento, com destaque para a emissdo de
acles e, principa mente, de notas promissorias (titul os de curto prazo).

Entretanto, tendo em vista que a incerteza do mercado ainda se mantinha elevada,
como consequéncia da intensidade da crise passada (México/1994-1995) e da grande
possibilidade de crises futuras, os agentes privilegiaram ativos com maior prémio de
liquidez como as agdes e, principamente, as notas promissorias, titulos caracteristicamente
de curto prazo (prazo minimo de 30 e maximo de 180 dias). Essa preferéncia pela liquidez
dos agentes refletiu o fendbmeno identificado como “instabilidade potencial das
expectativas’, uma vez que foi 0 estado futuro da macroeconomia que condicionou a agéo
dos agentes.

A partir de outubro de 1997, o fluxo de capitais estrangeiros ao Brasil sofreu quedas
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(ver gréfico 3) em funcdo do aumento da aversdo ao risco dos investidores internacionais
frente as freqlentes crises econdmicas internacionais; da diminuicdo na intensidade do
processo de privatizagdo, uma vez que os setores de maior interesse ja haviam sido
privatizados; e, por fim, porque o efeito positivo inicial da estabilizacdo de precos perdeu
sua intensidade em virtude da acomodacdo das expectativas dos agentes econdémicos ao
Nnovo cenario.

Com isso, a influéncia positiva dos acontecimentos que marcaram o biénio 1996-
1997 foi gradativamente substituida pelo impacto negativo da sequéncia de crises
financeiras, do racionamento de recursos financeiros no mercado internacional, do
racionamento de crédito no mercado interno, além dos problemas internos ja identificados
a0 longo desta dissertacdo, como o cambio sobre-apreciado. Dessa forma, a incerteza foi
intensificada e os agentes alocaram seus ativos em direcdo a ativos com maior prémio de
liquidez.

Observando o gréfico 3, na pagina 47, e comparando as altas e baixas dos fluxos de
recursos estrangeiros ao Brasil com o desempenho do Ibovespa, percebe-se que 0 “sobe-
desce” do Ibovespa acompanhou os animos e as disponibilidades financeiras dos
investidores estrangeiros, de forma que as significativas altas do indice coincidiram com os
periodos de elevacdo dos fluxos de recursos estrangeiros (1996, 1997, 1999 e 2003) e as
baixas, por sua vez, com os periodos de diminuicdo desses recursos (1998, 2000, 2001 e
2002). Ressalte-se que essa relagdo € auto-explicavel, dado que os estrangeiros foram (e
ainda sd0) um dos principais investidores do mercado de titulos brasileiro (os outros dois
mais importantes sdo: institui¢des financeiras e investidores institucionais).

Em resumo, o periodo 1997-2003 foi marcado pelo decréscimo do nimero e volume
de emissOes primarias de agdes e dos principais de titulos de divida. A principa razéo desse
desempenho parece estar associada a mudanca das expectativas (instaveis) dos agentes

frente ao crescimento da incerteza sobre o futuro da economiabrasileira

2.3 Evolucdo do mercado brasileiro de titulos no periodo 2004-2007: o crescimento

2.3.1 Apreciacao dosfatos historicos

O ano de 2004, assim como no mercado de crédito, marcou o inicio da expansdo

recente do mercado de titulos no Brasil. O bom desempenho da economia mundial,
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associado aos bons resultados para a economia brasileira, foi um dos principais
motivadores do maior dinamismo dos mercados primério e secundario da Bolsa de Valores
de S&o Paulo. Os demais motivos que explicam esse crescimento derivam desse ambiente
econdémico favoravel e, em certa medida, estdo relacionados a maturagdo de inovagdes
institucionais, com destaque para a ampliagdo do uso de recursos de informética na
negociagdo detitul os.

Os motivos destacados pelo Grupo de Conjuntura da FUNDAP (2008) como sendo
0s principais para a expansdo do mercado de titulos, apos 2004, reforcam essa afirmacao.

S%0 eles. mudancas regulatérias que permitiram a criacdo e/ou o aperfeicoamento de

instrumentos de securitizaciio™ de divida, como o Certificado de Recebiveis Imobilidrios

(CRI) e o Fundo de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC); o ciclo de liquidez

financeira para os paises periféricos traduzidos na ampliacdo dos fluxos de investimento

estrangeiro em carteira; a apreciagdo cambial do real decorrente do afluxo crescente de

capital externo que aumentou a atratividade das acdes e demais titulos negociados no
mercado de titulos; as expectativas de obtencdo do grau de investimento para a economia
brasileira junto as agéncias internacionais de classificacdo de risco em virtude da maior
estabilidade do ambiente macroecondémico interno; e a progressiva reducdo da taxa Selic

gue motivou 0s investidores a realocarem Seus recursos para ativos gue, embora mais

arriscados, ofereciam maior rentabilidade.

Em relacdo ao primeiro desses motivos, ou sgja, aos instrumentos de securitizagdo
de dividas, antes da identificacéo de suaimportancia, por motivos didéticos, apresentam-se
as defini¢des dos dois titulos citados, o CRI e o FIDC (Fortuna, 2005):

O CRI (Certificado de Recebiveis Imobilidrios) € um titulo de emisséo exclusiva de
companhias securitizadoras, representativo de valores mobilidrios lastreados em créditos
imobiliarios. Foi criado em 1997, com o objetivo de captar recursos junto aos investidores
ingtitucionais para financiar investimentos imobilidrios com custos menores dos que 0s
oferecidos pelas linhas de financiamento tradicionais do mercado bancério e com prazos
mais alongados e compativeis com as caracteristicas do financiamento imobiliario.

Por sua vez, o FIDC (Fundo de Investimento em Direitos Creditérios), também

“ 0 termo securitizacdo € oriundo da palavra inglesa security, e representa 0 processo de transformacdo de uma divida
com determinado credor em uma divida com compradores de titulos originados do montante desta divida. Trata-se
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chamado de fundo de recebiveis, € um fundo de investimento que destina parcela
preponderante do seu patriménio liquido (acima de 50%) a aplicagdo em direitos
creditérios™ (e em titulos representativos desses direitos) origindrios de operagdes nos
segmentos financeiro, comercial, industrial, de arrendamento mercantil e de prestacéo de
servicos. A autorizagdo para o funcionamento desses titulos ocorreu em 29 de novembro de
2001 e seu objetivo primeiro foi dar liquidez a0 mercado de crédito por meio dareducéo do
risco e ampliacdo da oferta de recursos, visto que, por meio desses titul os os bancos podem
vender seus créditos para os fundos e, com isso, “abrir espaco” em seu balanco para novas
operacdes de crédito.

O argumento de que esses titulos sdo causa (ou uma das causas) do crescimento do
mercado de titulos ndo se mantém quando se compara a evolugdo desses, desde a sua
criacdo (ver tabela 11), com a evolucédo dos demais titulos negociados no MT (ver tabelas
10 e 13). O que se percebe é que a evolucdo em seus volumes, de 1999 a 2007,
acompanhou a evolugdo dos demais titulos do MT, parecendo, portanto, que €es também
sofreram os efeitos positivos que marcaram 0 periodo 2004-2007. O que parece mais
adequado, portanto, é considerar 0 seu crescimento uma consegiiéncia, e ndo uma causa, da
expansdo do MT.

Tabela 11 — Emissdes de CRI e FIDC (1996-2007)
R$ milhdes (val or es constantes de 2007)

CRI 22 279 336 190 353 459 2.265 | 1.119 868
FIDC 0 0 0 268 1.887 | 5.847 | 9.243 | 13.347 | 9.962

Fonte: Bacen (2008) / <www.cvm.gov.br>

Os demais motivos® sdo, justamente, os reflexos do bom desempenho do mercado
econdmico internaciona. Viu-se, no primeiro capitulo, que a entrada de recursos
estrangeiros no pais foi acentuada no periodo 2004-2007 e que uma das consequéncias

desse fluxo foi a valorizagdo expressiva dos titulos da divida brasileira, o que influenciou

portanto, de uma conversdo de empréstimos em titulos (securities) vendidos a investidores que passam a ser 0s novos
credores dadivida (SANDRONI, 2005).

5 Direito a determinado crédito e titul os representativos deste direito, originario de operacdes redlizadas nos segmentos
financeiro, comercial, industrial, imobiliario, de hipotecas, de arrendamento mercantil e de prestacdo de servigos, bem
como em outros ativos financeiros e modalidades de investimento (FORTUNA, 2005).

% Resumidamente: o ciclo de liquidez financeira para os paises periféricos, afluxo crescente de capital externo, maior
estabilidade do ambiente macroecondmico interno e a progressiva reducdo da taxa Selic.
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diretamente o custo das operacOes de crédito no sistema bancério e estimulou 0 aumento da
demanda por operacdes de crédito.

No mercado de titulos, o crescimento da participacdo dos investidores estrangeiros

se traduziu em ampliagdo dos fluxos de investimento estrangeiro em carteira e,

conseguentemente, em aumento da participagcdo percentual dos investidores estrangeiros
nas operacdes da Bovespa. Para se ter uma idéia desse aumento, em 2001, a participacdo
dos investidores estrangeiros representou 25,1% do total de operacGes de compra e venda
na Bolsa, passando, apOs pequenas ateracdes nos anos que se seguiram, para 32,8% do

total destas operagdes, em 2005, 35,5% ,em 2006, e 34,5%, em 2007, conforme exposto no
gréfico abaixo.

Gréfico 9 - Participacao percentual no total de compras e vendas na Bovespa, por tipo
deinvestidor - (2001-2007)
% média anual
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Fonte: <www.bovespa.com..br> - Elabor acdo propria.

O que se extrai desses resultados é que mais de um terco do capita ingressante na
Bovespa nos ultimos trés anos do periodo analisado neste trabal ho teve origem em recursos
de investidores estrangeiros. Isso demonstra a importancia relativa desses agentes na

recente capitalizacdo bursatil brasileira. Em termos absolutos essa importancia fica ainda
mais evidente, como se pode notar com atabela 12.
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Tabela 12 — Volumetotal de compras e vendas de titulos na Bovespa, por tipo de
investidor (2001-2007)
Em R$ milhdes (valor es constantes de 2007)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Tipos de Investidores
Pessoas Fisicas 92.483 | 76.062 | 121.854) 188.861 | 218.449| 306.156 | 550.786
Institucionais 77.749 | 64.640 | 146.375]192.902 | 236.357| 339.363 | 712.508
Estrangeiros 113.609| 95.281 | 120.374| 187.627 | 282.136| 442.726 | 826.222
Empresas Publicas e Privadas 13.480 | 12.238 | 18.201 | 20.788 | 19.741 | 26.889 51.461
Instituicdes financeiras 153.661| 117.541| 89.668 | 95.000 | 100.932| 129.827 | 248.365
Outros 824 615 2.028 2.464 2.406 1.432 4.058
Total 451.811 | 366.379 | 498.504 | 687.644 | 860.024 | 1.246.396| 2.393.403

Fonte: <www.bovespa.com.br> - elaboracéo propria

Esses dados deixam evidente o maior crescimento percentual dos recursos de
investidores estrangeiros frente aos demais. Analisando-0s nota-se que engquanto o volume
de recursos financeiros de pessoas fisicas, por exemplo, apresentou evolugdo rea de
191,64%, entre 2004 e 2007, como consequéncia, principalmente, da intensificacdo do uso
dos recursos de informética (como o home broker, por exemplo), a evolucéo real do volume
de recursos dos investidores estrangeiros foi de 340,3%, no mesmo periodo.

Obviamente, essa situagcdo aumentou a fragilidade da Bovespa, visto que, em teoria,
eventuais abalos na economia global podiam aterar os animos dos investidores e provocar
uma realocacdo de portfélio em favor de ativos de menor risco (principalmente titulos
publicos dos paises centrais), causando uma reducdo do capital aplicado em ativos
nacionais e, consequentemente, provocando preuizos significativos no desempenho e
desenvolvimento do mercado de titulos brasileiro. Entretanto, a despeito desse risco
oriundo do aumento da fragilidade financeira da Bolsa, o fato é que essa se beneficiou
desse cenédrio externo de grande liquidez financeira e ampliou 0 volume de negociacéo de
titulos de forma geral.

Em termos de desempenho, a Bovespa encerrou 2004 com ata acumulada de
17,8%, aos 26.196 pontos, a maior pontuacdo de toda a historia da Bolsa (SANT’ANNA,
2008). A media di&ria de negbcios (53.751 operacdes) foi 35,7% superior a 2003 e 0
volume de negocios evoluiu 48,6%, de um ano para o outro. Ao final de 2004, o valor de
mercado das empresas listadas na Bovespa havia evoluido em 33,7%, sobre o vaor de

dezembro do ano anterior, sobressaindo-se as empresas integrantes do Indice Bovespa. No
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mercado primario, houve crescimento na quantidade e volume de emissbes de agdes e
debéntures®’, apds 2004.

Gréfico 10— Variacdo acumulada do | bovespa em final de periodo (2004-2007)
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Fonte: www.bovespa.com.br - Elaboracéo proépria.

47 Aqui, mais uma vez, merecem ressalvas as emissdes de debéntures tendo em vista algumas particularidades dessas
emissdes. Segundo Sant’Anna (2008, p. 3), uma das caracteristicas marcantes da evolugdo recente do mercado de
debéntures é a elevada presenca de langamentos de empresas de leasing que, depois de ter apresentado um desempenho
residual em 2003 e 2004, lideraram as emissdes desses titulos nos dois anos seguintes com participagdo no total de
langamentos de 72,2%, em 2005 e 67,2%, em 2006.

Lopes, Antunes e Cardoso (2007, p. 51-52) acrescentam que

“as empresas de leasing sdo a Unica ingtituicdo financeira com autorizagdo para emitir
debéntures. Em geral, esses titulos sdo subscritos com o préprio grupo financeiro para
aocagdo nos fundos de investimento ou repasse a clientes do banco como substituto das
emissdes de CDBs (sendo revendidas pelos bancos aos clientes por meio de operagfes com
compromisso de recompra, isentas de compulsorios e de recolhimentos ao Fundo Garantidor
de Crédito) ou, secundariamente, financiamento de operactes de leasing do grupo.

Dada a natureza das operacdes de leasing, os volumes, prazos e taxas dessas operagdes nao
representam as condigdes que poderiam ser obtidas por outros emissores em operacoes de
mercado propriamente ditas. Por esse motivo, estatisticas gerais das emissdes de debéntures
que ndo levem em conta essas especificidades sdo altamente distorcidas.”

Assim, diversos analistas consideram que as debéntures emitidas pelas empresas de leasing ndo constituem um
operagdo tipica de mercado de capital, sendo na realidade uma captagdo bancéria disfarcada (FUNDAP, 2008). Assim,
com 0 exposto sobre as emissies de debéntures até aqui, e considerando ainda que as empresas de leasing mais
importantes pertencem aos conglomerados comandados pelos grandes bancos comerciais e, postula-se que as
caracteristicas dessas emissdes obedecem a uma l6gica de captago de recursos e a um célculo de risco diferente dos
langamentos das demais empresas ndo financeiras. Em consequéncia, a andlise sobre essas emissies a ser realizada no
préximo capitulo, levard em consideragdo somente a emissdo de titulos por empresas néo financeiras.
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Nos anos que se seguiram, a Bolsa manteve o ritmo constante de crescimento tanto
no mercado primario como no secundério, de forma que a rentabilidade nomina e as
pontuagdes acumuladas ao final dos exercicios apresentaram evolugdes histéricas: 30,1%
aos 33,5 mil pontos, em 2005, 32,9% aos 44,5 mil pontos, em 2006, e 43,7% aos 63,8 mil
pontos, em 2007. Esse Ultimo ano foi singular, pois superou 2006, que, de acordo com
Sant’ Anna (2008), havia registrado os maiores valores de emissdes primérias de toda a
histéria da Bolsa brasileira. O maior destaque de 2007 ficou com as emissdes de acles, que
atingiram o volume recorde de R$ 33,2 bilhdes (com 59 emissdes), contra R$ 14,8 bilhdes

(com 29 emissdes) de 2006.

Tabela 13 — Emissdes primarias detitulos no mercado de capitais nacional

(2004-2007)
Em R$ milhdes (valor es constantes de 2007)

EMISSOES PRIMARIAS NO MERCADO DE CAPITAIS BRASILEIRO 2004-2007
Registro de emiss@es na CVM (milhdes R$)
Valores constantes de 2007

Periodo  Acdes Debéntures N_ota:/; . Bonu; d~e
Promissorias subscricao
gtde gtde
2004 5.149 9 10.948 38 2.552 5 0 0
2005 4.913 13 44.754 45 2.835 9 0 0
2006 14.847 29 72.562 47 5.513 17 0 0
2007 33.201 59 46.534 43 9.725 0 0

Fontes: Bacen (2008) e <www.cvm.gov.br>

2.3.2 Apreciacdo critica dosfatos

Embora o bom desempenho dos mercados priméario e secundario de titulos privados,
no periodo 2004-2007, também tenha sido influenciado pela maturacdo do uso de
inovacBes e instrumentos instituidos no inicio da década, como o home broker®®, o After
market e o Novo Mercado, ele decorreu, em grande medida, da manutencdo das
externalidades positivas mencionadas no inicio da secdo anterior, com destaque para 0

crescimento dos fluxos de investimento estrangeiro em carteira.

48 Como exemplo dessa maturagdo, destague-se que o volume médio mensal de negécios via home broker aumentou
153,5%, em 2007, chegando a R$ 15,6 bilhdes, contra R$ 6 hilh6es, em 2006. Por nimero de aplicadores, a média mensa
cresceu 117,78% no ano atingindo um contingente de 135.603 usuarios. O nimero de transagdes via home broker em
2007, respondeu por 8,4% do total negociado na Bovespa naquel e ano (http://www.bovespa.com.br/Principal .asp).
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A continuidade dos bons resultados da economia apds 2004 diminuiu a incerteza
sobre o futuro do mercado brasileiro, aumentou a confianga sobre 0 desempenho futuro da
economia, melhorou as expectativas dos agentes acerca dos fluxos de rendimentos futuros
dos ativos reais e financeiros e provocou 0 aumento das quase-rendas (q) e das expectativas
de valorizagdo dos ativos financeiros (). Isso resultou em um aumento da demanda por
titulos de renda fixa e agOes que, de outro lado, encontrou uma oferta mais aguecida, em
virtude damaior propensédo ainvestir do empresariado nacional.

No tocante a0 prémio de liquidez, sua importancia relativa frente aos demais
componentes do retorno esperado foi menor, nesse periodo, pois, com a queda da incerteza
os agentes ampliaram a preferéncia pela rentabilidade em detrimento da preferéncia pela
liquidez. 1sso implicou no maior crescimento proporciona dos titulos de maior periodo de
maturacdo (agdes e debéntures) frente aos titulos considerados de curto/curtissmo prazo
(notas promissorias). H& que se destacar, contudo, que o prémio de liquidez de todos os
titulos negociados no MT aumentou nesse periodo, como conseguéncia dos
aperfeicoamentos no mercado (inovagdo tecnoldgica e regulamentacdo) e do maior
movimento financeiro nos mercados secundérios.

Portanto, a0 longo do periodo 2004-2007, na medida em que as atividades
econdémicas prosseguiram sem chogues e as expectativas acerca do bom desempenho da
economia e, particularmente, do mercado de titulos se confirmaram, algumas empresas se
sentiram seguras para captar recursos via emissdo de titulos, sga com o intuito de
investirem ou de readequarem seu passivo. Pelas mesmas razdes, os agentes do mercado
financeiro, otimistas com respeito as quase-rendas e as expectativas de vaorizagéo,
passaram a apostar em uma tendéncia ascendente do valor dos ativos reais e financeiros, de
forma que as atas margens de seguranga que se mantiveram até 2003 (motivadas pelo
cenario econdmico desfavoravel), comecaram a ceder espaco para 0 aumento da demanda
por recursos financeiros destinados aos investimentos, via crescimento do crédito e da
compradetitulosno MT.

Outra questéo relevante para o entendimento dessa evolugdo do mercado de titulos
remete a compreensdo da génese do processo de expansdo do volume de negdcios nos
mercados primarios e secundarios de titulos. Uma caracteristica marcante dos mercados

financeiros modernos é a inerente instabilidade das expectativas de curto prazo que regem
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esses mercados. Trata-se do que se conhece como “efeito manada’, em que, mesmo que por
parte dos especialistas prevalecam andlises objetivas sobre o retorno esperado dos ativos,
em determinados momentos, especialmente em periodos de dta incerteza, € preferivel
“seguir amanada’ do que arriscar “ perder sozinho” (CARVALHO et al., 2000).

O “efeito manada’, embora quase sempre estga associado a debandada de
investidores do mercado, também pode ser associado a0 movimento oposto, ou sga, a
entrada dos investidores no mercado que, ao “seguirem a manada’ esperam ndo serem 0s
Unicos a ndo ganharem nada. Foi essa forma de otimismo que motivou o conjunto dos
agentes do MT a ampliarem suas negociagdes no mercado secundério e, conseguientemente
as emissdes de titulos, visto que, como ja dito, em conjunturas de aquecimento da bolsa, em
gue as acles existentes no mercado sdo transacionadas a cotacdes crescentes, € mais facil
ofertar novas acBes e vendé-las a uma cotacdo satisfatoria, captando maior volume de
recursos.

Os agentes responsaveis por esse comportamento do mercado primario se dividiram,
basicamente, em dois grupos. empresas e grandes investidores (investidores estrangeiros,
bancos e investidores institucionais). Particularmente, os grandes investidores, ao decidirem
pela diminuicio da sua liquidez financeira, aumentaram suas aplicacies e,
conseguentemente, a oferta de recursos no MT. As empresas, por outro lado, ao decidirem
pela realizacdo imediata de novos investimentos, decidiram também pelo aumento das
atividades de lancamento de titulos no mercado prim&io e, consegientemente, pelo
aumento da demanda de recursosviaMT.

Por fim, vale destacar que, enquanto no MC a trgjetoria do volume de recursos foi
definida, em maior medida, pelos ofertantes de recursos (bancos), no MT essa trgjetéria
dependeu tanto dos ofertantes quanto dos demandantes de recursos. Em outras palavras,
enguanto no MC o determinante da trgjetoria esteve basicamente na oferta de recursos, no
MT atrgetoriafoi dependente tanto de fatores relacionados a oferta quanto a demanda por

recursos.

3. A ATUACAO DOS MERCADOS DE CREDITO E DE TITULOS NO
FINANCIAMENTO EMPRESARIAL NO BRASIL (1996-2007)

Nos capitulos anteriores, foram identificados: o periodo de crescimento recente do

volume de crédito e emissdo de titulos, os principais acontecimentos econdmicos que
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marcaram esse periodo e os principais responsaveis pela trgetoria do volume de recursos
nos mercados de crédito e de titulos no Brasil. Neste terceiro capitulo, a andlise se
restringira aos recursos destinados as empresas no Brasil, com o0 objetivo de apresentar as
principais caracteristicas e distribuicdo setorial desses recursos. Com isso, espera-se
entender a atuacdo dos agentes responsaveis pela trgetéria do volume de recursos
fornecidos pelo sistema financeiro, ao longo do periodo analisado, no financiamento de trés
macro-setores que compdem a economia brasileira: industria, comércio e servicos™.

A andlise se concentrara no periodo 2000-2007, uma vez que, somente a partir de
2000, o Bacen passou a divulgar dados mais detalhados do mercado financeiro. 1sso
porgue, a partir daquele ano, o Bacen adotou uma nova metodol ogia de andlise da trgjetéria
do crédito, na qual, além dos setores beneficiados, a origem dos recursos dos créditos
financeiros também passou a ser divulgada. Essa nova metodologia derivou de uma
programacao para aimplantacéo de medidas de reducdo do spread bancério, com o objetivo
de ampliacdo do volume de crédito na economia.

Dessa programagao surgiu o projeto “Juros e Sporead Bancario no Brasil”, o qud,
por meio de relatérios anuais, forneceu informacdes detal hadas sobre a evolucéo dos juros e
das operagdes de crédito bancarias, e sobre os componentes e determinantes do spread
bancério, no Brasil. Para a obtencdo dessas informagdes, 0 Bacen passou a exigir das
institui¢cdes financeiras maiores detalhes sobre as operacdes de crédito de pessoas fisicas e
juridicas, por meio da Circular 2.957, de 30 de dezembro de 1999, sob a justificativa de
conferir maior transparéncia as operacdes bancarias e obter informacdes que permitissem a
criagdo de instrumentos para reducéo destes spreads bancérios.

Dessa forma, as institui¢des financeiras passaram a fornecer diariamente, ao Bacen,
informagdes sobre as taxas médias ponderadas, taxas minimas e maximas, valor liberado na
data-base, saldos em fim de més, respectivos nivels de atraso e prazos médios das
principais modalidades de crédito concedidos, tanto para pessoas fisicas quanto juridicas
(BACEN, 2000a). Todas essas informacdes passaram a ser divulgadas pelo Bacen, e o
volume de créditos do sistema financeiro nacional comegou a ser exposto, ndo sO pela

divisdo de setores beneficiados, mas também pela origem dos seus recursos, 0s quais foram

49 Como j& mencionado naintrodugéo desta dissertagéio, o setor de agronegécios foi excluido daandlise, tendo em vistaas
particularidades do financiamento direcionado a esse macro-setor.
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classificados em: livres (quando possuem taxas de juros livremente pactuadas entre os
mutu&rios e as ingtituicbes financeiras) e direcionados (com taxas estabelecidas em
programas ou repasses governamentais, geralmente destinadas aos setores rurd,
habitaciona e deinfra-estrutura).

Em relacéo a distribuicdo setorial dos recursos, o periodo de andlise sera 2002-2007,
tendo em vista que os dados disponibilizados pelo BNDES relativos a distribuicdo setoria
(em volumes e ndo em desembolsos) estdo disponiveis somente a partir de 2002, ano em
gue foi realizada uma revisdo das notas explicativas as demonstragdes contabeis do Banco.

Na primeira se¢do deste capitulo, € apresentado o volume de recursos livres
utilizados pelas empresas no Brasil, dividido em modalidades de operacBes de crédito,
conforme classificagdo e organizacdo do Bacen, disponiveis nos Boletins Anuais dessa
instituicdo. As modalidades sdo: Capita de Giro, Conta Garantida, Aquisicéo de Bens,
Vendor, Hot Money, Desconto de Duplicatas, Desconto de Nota Promissoria,
Financiamentos Imobilidrios, ACC, Export Notes, Resolucdo 63 e Outros. O objetivo &
visudizar detalhadamente o endividamento empresarial no Mercado de Crédito (MC), no
gual os principais agentes fornecedores de recursos sao bancos comerciais e multiplos.

Em seguida, é apresentado o volume de recursos direcionados utilizados pelas
empresas, no Brasil. Visto que a principal instituicdo nacional que oferece recursos para
financiamento com essa caracteristica € o Banco Naciona de Desenvolvimento Econdmico
e Social (BNDES), sdo utilizados os Relatérios Anuais e as informagdes disponivels no site
dessa instituicdo, para a apresentacdo e andlise do volume e fluxo (desembolsos) de
recursos disponibilizados pelo Banco e suas subsidiarias (FINAME e BNDESPAR). O
objetivo é visudizar a evolucdo desses financiamentos e complementar o estudo do
endividamento empresarial no MC.

Em um terceiro momento, a andlise se concentrara no endividamento empresarial no
mercado de titulos, quando seréo apresentadas as emissdes primérias de agoes, debéntures e
notas promissorias (commercial papers). Para a descricdo dos volumes de recursos
disponibilizados por esses meios, sdo utilizados os Boletins do Banco Central do Brasil e os
dados disponiveis no site da BM& F Bovespa.

Em todas as subsegdes se procurara expor e analisar a distribuicdo desses recursos

aos macro-setores empresariais indlstria, comércio e servigos, com o objetivo de verificar
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guais os setores mais beneficiados por esses recursos, recentemente.
3.1 Evolucdo do volume de empréstimos com recursos livres para empresas no
Mercado Brasileiro de Creédito, no periodo 1996-2007: a atuacéo dos bancos
Caracteristicas

Recursos livres sdo as fontes de recursos gque as instituicdes financeiras dispdem
para a concessdo de empréstimos as pessoas fisicas ou juridicas, que ndo sdo direcionadas,
por forca de lel, a financiamentos de atividades ou projetos especificos. Esses recursos

representam a maior parte do volume total de financiamentos concedidos pelo SFN, ao
setor privado, como demonstra o gréfico abaixo.

Grafico 11 — Operagdes de credito do SFN por origem de recur sos
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Obs. Crédito Referencia PJ e PF referem-se a créditos com recursos livres para Pessoas Juridicas e Pessoas Fisicas.
Fonte: <www.bacen.gov.br> - elaboragao propria.

As operagdes de crédito que se utilizam dos recursos livres, também conhecidas
como operagdes de crédito referencial para taxas de juros, séo aguelas contempladas na
Circular nr. 2.957/1999 do Bacen, assim chamadas por serem formalizados com taxas de
juros livremente pactuadas entre os mutudrios (contratados) e as instituicdes financeiras
(contratantes). Do seu conjunto, excluem-se as operactes de crédito rural, de repasses do

Banco Naciona de Desenvolvimento Econdmico e Social ou quaisquer outras lastreadas
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em recursos compul sorios ou governamentais.

Os bancos so as ingtituicdes financeiras especializadas no fornecimento de
operacoes de crédito dessa natureza. Esses agentes criaram, tanto para o financiamento de
pessoas fisicas quanto juridicas, varias modalidades e/ou linhas de crédito, que tém os
recursos livres como fonte. Dado que o interesse desta dissertacdo é o financiamento
empresarial, nossa apresentacdo se restringira apenas as linhas voltadas as pessoas
juridicas.

As principais linhas de crédito voltadas as empresas que tém como fonte os recursos
livres sdo, conforme classificag@o e organizacéo do Bacen, disponiveis nos Boletins Anuais
dessa ingtituicdo: Capital de Giro, Conta Garantida, Aquisicdo de Bens, Vendor, Hot
Money, Desconto de Duplicatas, Desconto de Nota Promissoria, Financiamentos
Imobiliarios, Adiantamento de Contratos de Cambio (ACC), Export Notes, Resolucdo 63
(Repasses Externos), aém de Outras, de menor expressdo. Neste capitulo, serdo abordadas
todas essas linhas, com excecdo dos financiamentos imobilidrios que, por estarem
direcionados ao mercado imobilario, fogem aos objetivos deste trabal ho.

Para uma melhor compreensdo dessas modalidades de empréstimo, apresenta-se a
seguir uma breve descricéo delas, seguindo as definicdes obtidas no site do Banco Central
do Brasil (www.bacen.gov.br) e comentarios baseados em Jacob (2003), Assaf Neto (2001)
e Fortuna (2005):

Capital de giro:

S80 empréstimos que se destinam a financiar atividades operacionais da empresa
(capital de giro) e que sdo caracterizados por uma formalizagao contratual que estabelece as
condicdes bésicas da operacdo, como garantias, prazos de pagamento, encargos financeiros
e vaores. As garantias exigidas para operagOes dessa natureza séo variadas (duplicatas,
avais, notas promissorias, hipotecas, etc.) e dependem do nivel de risco calculado pela
instituicdo financeira e do relacionamento firmado entre essa e 0 tomador dos recursos.

Contas garantidas:

Assemelha-se a0 cheque especial, pois, trata-se de uma conta paralela a conta-
corrente da empresa, que sofre débitos (tendo como contrapartida créditos na conta
corrente) e creditos (com a contrapartida de débitos na conta-corrente), conforme as

eventuals e urgentes necessidades de caixa do tomador. Os encargos financeiros sao
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calculados sobre 0 saldo devedor verificado durante o periodo de utilizac&o dos recursos e
sd0 cobrados do tomador umavez ao més.
Vendor:

E uma operacdo de crédito que permite a uma empresa vender seu produto a prazo e
transferir o direito de recebimento para o seu banco que, mediante uma taxa de juros, a
paga a vista, financiando a empresa compradora. A empresa vendedora garante a
compradora, assumindo o risco do negdcio junto ao banco, contudo, a responsabilidade
principal do pagamento dos titulos ao banco € da empresa compradora, motivo pelo qual é
exigido que essa seja um agente com boas referéncias no mercado em que atua.

A principal vantagem desta operacdo para a empresa comercial vendedora € a
possi bilidade de recebimento a vista das suas vendas a prazo, 0 que resulta em um menor
comprometimento do seu capital de giro. Para a empresa compradora, o interesse maior sdo
as taxas de juros cobradas pelo banco na operagdo, geralmente mais baixas quando
comparadas a outras modalidades de crédito (ver gréfico 12). A operacdo é formalizada
com a assinatura de um convénio, com direito de regresso entre o banco e a empresa
vendedora, e de um contrato de abertura de crédito entre as trés partes (a vendedora, a
compradora e o banco).

Aquisicdo de bens:

Trata-se de uma modalidade operacdo de crédito inversa ao Vendor, motivo pelo
gual ela é popularmente conhecida como Compror. Nessa operacéo ha a dilatacéo do prazo
de pagamento da compra, sem envolver o vendedor. A empresa compradora, ao adquirir
determinado bem, vai a0 seu banco e solicita financiamento para pagar essa aquisi¢do. O
banco, ao conceder o crédito, paga diretamente o vendedor (a vista) e cobra a empresa
compradora, no prazo gjustado em contrato. O crédito esta vinculado, portanto, a aquisi¢éo
de determinado bem que, quase sempre, constitui a garantia da operacao.

Hot Money:

S80 operacbes de empréstimo de curto e curtissmo prazo (média de 12 dias),
demandadas para cobrir desencaixes nos fluxos de caixa das empresas, principamente,
folha de pagamento e encargos fiscais. As taxas do hot money s&o formadas com base nas
taxas de mercado interfinanceiro (taxa CDI) e sdo repactuadas diariamente.

Desconto bancério de titulos (duplicatas e promissorias):

87



S80 operagdes de crédito em que o banco concede um empréstimo mediante a
garantia de um titulo representativo de um crédito futuro (duplicatas ou notas
promissorias). Constitui-se, para a empresa contratante, em uma forma de antecipar o
recebimento das suas vendas ou servigos, por meio de cessdo de seus direitos a um
mutuante (no caso, um banco). Nas operacOes de desconto bancario de titulos, a
responsabilidade final da liquidagdo do titulo negociado, caso o comprador (conhecido
como sacador) ndo pague no vencimento, € do tomador de recursos (conhecido como
cedente).

Financiamentos imobiliérios:

S80 operacOes ndo vinculadas ao Sistema Financeiro de Habitagcdo, que séo
destinadas a financiar a aquisicdo, construcdo ou reforma de imoveis retomados,
adjudicados ou recebidos em dacdo de pagamento por forca de financiamentos
habitacionais anteriores. Constituem-se em financiamentos especificos de instituicdes
financeiras captadoras de depdsitos a vista, que operam com crédito imobiliério (inclusive a
Caixa Econdmica Federal), conforme Resolugdo n. 2.789, de 30 de novembro de 2000
(BACEN, 2000). Como mencionado, dada a especificidade dessa modalidade de crédito,
n&o nos ateremos a ela em nossa andlise.

Adiantamentos de Contrato de Cambio — ACC:
S80 operagbes nas quais as instituicdes financeiras autorizadas a operar com

cambio, com base em contratos de fornecimento firmados entre exportadores e
importadores, adiantam aos exportadores recursos financeiros em moeda nacional
equivalentes a quantia de moeda estrangeira que sera gerada por uma futura exportacéo. Os
contratos devem conter, dentre outras coisas, 0 prazo para embargque da mercadoria que néo
pode exceder o periodo de um ano. A operacdo objetiva financiar a produgcdo e/ou
comercializagdo da mercadoriaa ser embarcada para o exterior.

A operacao recebe nome de ACC quando se refere ao financiamento da produgéo.
Quando a mercadoria j& esta embarcada, a operacdo é chamada de ACE (Adiantamento
sobre Cambiais Entregues) e se assemelha ao desconto de duplicatas. Esta segunda
modalidade da operacdo pode ser solicitada ao banco até 60 dias apds o embarque e tem
prazo para pagamento de até 180 dias, a contar da data de embarque da mercadoria

Export Note:
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O export note € um titulo representativo de uma operacéo de cessdo de créditos de
exportacdo feita por uma empresa exportadora por conta do embarque que realizara no
futuro. Os direitos crediticios desse titulo sdo cedidos pelo seu proprietario a um tomador
(empresa ou banco) com o intuito de obter recursos para financiar a producdo de
mercadorias a serem exportadas. Difere do ACC por n&o apresentar prazo para embarque.

Repasse de recursos externos — Resolucao 63:

A operacdo de empréstimo regulamentada pela Resolucdo n. 63, do CMN, de
21/08/1967, constitui-se em um repasse de recursos captados em moeda estrangeira no
exterior, por bancos comerciais e multiplos €/ou bancos de investimentos. Esses recursos
sdo0 obtidos pelas instituicbes financeiras por meio de empréstimos ou colocacdo de titulos
(bdnus/eurobdnus) nos mercados internacionais e repassados as empresas nacionais,
visando o financiamento de capital de giro e capita fixo dessas empresas. Para maior
seguranca da operac8o, 0S bancos procuram repassar 0S recursos externos seguindo as
mesmas condi¢des de prazo e de formagdo de taxas de juros no exterior.

Atuamente, em razdo das constantes inovacOes financeiras desenvolvidas pelas
institui¢cdes financeiras nacionais e internacionais, existe um grande nimero de subprodutos
e/ou submodalidades derivadas dessas modalidades mais amplas de linhas de crédito. Para
0S interesses desta dissertacdo, contudo, seria desnecessario apresentar todas as
submodalidades e suas caracteristicas, motivo pelo qual nos restringiremos a andlise dos
grandes grupos citados acima.

Todas as linhas mencionadas (com excegdo dos financiamentos imobili&rios) sdo
destinadas majoritariamente ao financiamento do capital de giro das empresas, visto suas
reposi ¢oes serem exigidas no curto, ou ainda, as vezes, no curtissimo prazo. A mediadiaria
para pagamento de operagdes com recursos livres, entre junho de 2000 e dezembro de
2007, variou de 11,95 a 339,91 dias, refletindo a caracteristica “curtoprazista’ dessas
operagdes, como demonstra a tabela 14.

A caracteristica “curtoprazista’ desses empréstimos tem sido motivo de criticas, ha
muito tempo. Sochaczewski (1993, p. 26), em estudo de andlise do sistema financeiro
brasileiro, entre os anos 1952 e 1968, ja destacava essa tendéncia, a partir da década de

1940:

“Durante a guerra, o crédito bancario esteve fora de controle e a inflagdo foi
seguida de perto por uma forte expansdo de depdsitos, que se elevaram em quase
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quatro vezes entre 1939 e 1946 (...) A inflagdo crénica que acompanhou a
expansdo dos bancos e da economia em geral teve uma conseqliéncia importante
gue ndo seria solucionada, até a década de 60: a excessiva concentragdo bancéria
nas atividades correntes (isto €, crédito de curto prazo) em detrimento do crédito
parainvestimento.”

Tabela 14 — Prazo médio diario consodidado* das operagdes de crédito com recur sos

Livres/Referenciais para taxas dejuros
(média dos dados contidos entre jun. 2000 e dez. 2007)

Desconto de Repasses

Desconto de Capital de .
Hot money . notas ) Conta garantida externos
duplicatas o giro o
promissorias (resolucdo 63)

MEDIA 11,95 33,99 36,11 286,81 22,87 339,91

Aquisi¢ao d Out
quisicao de Export utras

bens - Pessoa Vendor ACC operagoes -
o notes o
juridica Pessoa juridica

* Envolve operagdes com taxas prefixadas, posfixadas, flutuantes e com base em indices de pregos.
Fonte: Bacen (2008) - Elaboragdo propria

Carvalho (2003, p. 12), em artigo preparado para 0 Seminério do Desenvolvimento
promovido pelo IE/UFRJ, CEPAL e DDASUFRJ que analisou o0 sistema financeiro
brasileiro, destacou a continuidade dessa tendéncia do crédito bancério no periodo recente,
a0 escrever que “[o] Brasil padece de caréncia de oferta de servicos financeiros no
segmento de médio e longo prazos ainda maior do que no de curto prazo.”

E, por fim, a Confederac8o Nacional das Industrias (CNI), em documento entregue
a0 Presidente da Republica Luis Inacio Lula da Silva, em abril de 2003, destacou a
predominancia de recursos de curto prazo no financiamento empresarial, como uma das
grandes dificuldades para o desenvolvimento do setor produtivo nacional. A CNI (2003)
acrescentou ainda, a esta dificuldade, outras que considerou fundamentais para o
entendimento do mau desempenho histérico do crédito no Brasil. Foram €las. as elevadas
taxas de juros dos empréstimos bancérios e a insuficiéncia quantitativa dos créditos
fornecidos pelo Sistema Financeiro Nacional.

Essas duas dificul dades apontadas pela CNI foram amenizadas muito discretamente,
ao longo do periodo recente de crescimento do volume de crédito, apds 2004. O primeiro
desses avancos foi verificado na trgjetéria da taxa de juros de cada uma das operacGes de
crédito referencia parataxa de juros PJ que, emboratimida, sofreu reducéo, sobretudo apés
2005, conforme se observano grafico 12.
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Grafico 12 — Taxas dejuros pré-fixadas por modalidade de operagdes com recur sos
livres - 1996-2007 (em final de periodo)
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Fonte: <www.bacen.gov.br> - Elaboracéo propria.

Da mesma maneira, 0 prazo dessas operagdes foi ampliado, amenizando (também

discretamente) a citada dificuldade de prazos para financiamento da necessidade de capital

de giro empresarial, como se observa no gréfico 13.

Grafico 13 — Prazo médio diario consolidado das oper aces de crédito com Recur sos
Livres (2002-2007)
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Essas duas melhoras qualitativas das operacOes de crédito referencial para taxa de
juros PJ, embora insuficientes para resolver o problema de crédito no Brasil, indicaram
alguma disposicdo dos bancos para ampliar o volume de crédito com fontes de recursos
livres, na economia brasileira. Essa disposicao resultou da diminuicdo da preferéncia pela
liquidez dos bancos, nesse periodo, conseqiiéncia também da reducdo do grau de incerteza
do mercado, apos 2004. O gréfico 14 deixa evidente os resultados dessa maior disposicéo
dos bancos em emprestar recursos, a0 mostrar a evolugao desses recursos ao longo do
periodo 1996-2007.

Gréafico 14 — Saldos das oper agdes de Creédito Referencial PJ (recursos livres)
1996-2007 (saldos de dezembr 0)
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Fonte: Bacen (2008) — Elaboragéo prépria.

Houve uma relativa estabilidade do volume desses créditos, no quadriénio 1996-
1999, seguida por uma elevacdo desse volume, a partir de 2000 e 2001, a qua se
estabilizou novamente até 2003, e, por fim, um crescimento mais consistente a partir de
2004, em virtude da reducdo do grau de incerteza e conseqgiiente diminuicdo da preferéncia
pela liquidez dos bancos. Infere-se, portanto, que as causas apresentadas no primeiro
capitulo para explicar as ateragdes na trgjetoria do crédito geral na economia brasileira,

afetaram também diretamente o fornecimento de crédito com recursos livres as pessoas
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juridicas. A tabela a seguir detalha a evolugdo desses recursos por modalidade de operacbes

e permite outras ponderagoes.

Tabela 15 — Volume de oper agdes de crédito do SFN com Recursos Livres
Volumetotal por modalidade de oper acdes (saldos de dezembr 0)
R$ milhdes (valor es constantes de 2007)

1996 1997 © 1998 1999 2000 2001 2002 <2003 2004 2005 2006 = 2007

Capital de Giro 23.790 | 25.070 | 24.579 | 26.003 | 26.841 | 33.320 | 39.508 | 40.335 | 45.779 | 55.455 | 70.839 | 97.428
Outros 11.866 | 12.098 | 13.174 | 12.892 | 30.973 | 35.598 | 28.605 | 24.561 | 28.699 | 33.249 | 37.162 | 46.568
Conta Garantida 12.297 | 15.782 | 16.138 | 17.648 | 24.352 | 29.929 | 27.115 | 26.865 | 28.566 | 32.021 | 34.320 | 39.135
ACC 21.371| 22.435 | 19.448 | 24.810 | 28.079 | 31.116 | 33.489 | 31.567 | 27.359 | 25.692 | 26.335 | 30.841
Resolugdo 63 23.039 | 20.367 | 20.821 | 20.951 | 26.622 | 29.457 | 26.740 | 17.047 | 15.607 | 17.276 | 19.898 | 24.887
Aquisicdo de Bens 1.788 | 2.268 | 1.659 | 1.993 | 3571 | 5415 | 5.728 | 5.753 | 9.110 | 12.011 | 14.093 | 17.937
Desconto de Duplicatas 6.205 | 6.700 | 4.824 | 5.874 | 8,551 | 9.075 [ 8.035 | 9.145 | 11.824 | 11.802 | 12.548 | 13.742
Vendor 8.642 | 8.025 | 6.862 | 7.820 | 10.498 | 10.251 [ 10.515 | 9.651 | 11.673 | 10.756 | 10.837 | 10.968
Financiamento Imobiliarios 0 0 0 0 4344 1 1.184 | 908 675 486 656 767 | 1.146
Hot Money 3.891 | 1545 | 1133 | 1185 | 946 | 696 | 816 | 656 | 447 | 505 | 371 | 675
Desconto de Nota Promisséria 1170 | 918 | 539 | 1.001 [ 1.408 | 960 | 696 | 306 | 253 | 237 | 167 | 152
Export Notes 1130 | 1280 | 494 | 370 | 331 | 113 | 325 | 228 | 178 61 1 0

Total 115.188 116.486 109.671 120.547 166.516 187.115 182.480 166.789 179.980 199.720 227.336 283.479

Fonte: Bacen (2008)

Com o detalhamento das modalidades de crédito, percebe-se que houve uma
predominancia das operacdes de Capital de Giro, Conta Garantida, ACC e Resolugéo 63, ao
longo de todo o periodo, mesmo com essas modalidades apresentando taxas de juros mais
elevadas do que as demais. A linha de crédito Capital de Giro, por exemplo, apresentou
taxa de juros média superior as médias das taxas das operagdes de aquisicdo de bens e
vendor, e ainda assim seus saldos foram superiores a essas duas, em praticamente todo o
periodo. Da mesma maneira, a linha de crédito Conta Garantida apresentou-se como a de
maior custo dentre todas as outras modalidades de crédito (gréfico 12) e, no entanto, foi a
segunda operacéo em volume de recursos.

Portanto, a suposi¢cdo de que as taxas sdo fatores preponderantes para a deciséo de
financiamento por parte das empresas, classica em manuais de finangas (GITMAN, 2004),
ndo se sustentou no mercado de crédito brasileiro, no periodo analisado. O direcionamento
estratégico adotado pelos bancos a0 uso dessas linhas, bem como as peculiaridades
operacionais de cada uma das linhas de crédito sdo, ou pelo menos foram, no periodo
recente, predominantes sobre as condi¢cdes de prego/taxa de juros das operaces e ndo

foram modificadas com a evolucéo recente do volume de crédito bancério na economia
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nacional. As condicdes de oferta (estratégias dos bancos) foram superiores as condicdes de
demanda (busca por fontes mais baratas de crédito), ao longo de todo o periodo de
crescimento do volume de crédito.

Isso esta em consonancia com o entendimento de Chick (1994) e Minsky (1957) de
gue os bancos desempenham papel decisivo no tocante a oferta de crédito, uma vez que sao
eles que, em Ultima andlise, decidem as condi¢des nas quais o crédito sera disponibilizado.
Tanto a diminuigdo quanto a elevacdo do volume de crédito na economia, bem como o
preco ao qual este sera ofertado, sdo definido pelas estratégias dos bancos, em conjunto
com as expectativas e estratégias dos demandantes de crédito (sendo esta Ultima, menos

decisiva na decisdo final).

Distribuicéo setorial

No tocante a distribuicdo setorial desses recursos, as informacdes disponibilizadas
pelo Bacen referem-se a créditos livres e direcionados somados, conforme exposto na
tabela 6 (no primeiro capitulo), o que ndo permite identificar a distribuicdo dos créditos
livres entre os diversos setores. Uma comparacdo entre essas informagbes e as
disponibilizadas pelo BNDES, que, teoricamente, permitiria calcular o montante de
recursos livres por atividade econdmica (subtraindo do total disponibilizado pelo Bacen o
volume de operacOes por atividade econdmica disponibilizado pelo BNDES), ndo é
possivel, pois, 0 Bacen adota as convengdes da Carta Circular nr. 2.903, de 23.03.2000,
para a setorizagdo econdmica das atividades, enquanto que o BNDES se utiliza da CNAE
(Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas).

A solucdo paratal impasse é considerar os dados totais de operagdes de crédito por
atividade econdmica (industria, comércio e servigcos), como uma aproximagdo da
distribuicdo setorial dos recursos livres. Embora ndo haja exatidao nessa andlise, trata-se de
uma boa amostra, tendo em vista que o volume de recursos livres representou, em media,
60% do tota de crédito ao setor privado, ao longo do periodo 2000-2007, como
demonstrado natabela 16.

94



Tabela 16 — Percentual do volume de operagdes de crédito com recursos livres em
relacdo ao volume de oper agdes com recur sos livr es e dir ecionados aos macr o-setor es
indastria, comércio e servicos (2002-2007)

R$ milhdes (valor es constantes de 2007)

Crédito
' ' Outros Referenciql PJ: Representatividade
Industria Comércio . TOTAL (a) recursos livres de (b) em relagao a
Servigos o
domésticos e @
externos * (b)
2000 | 139.198 | 51.514 74.889 | 265.600 162.172 61,06%
2001 | 148.712 | 54.809 90.136 | 293.658 185.930 63,32%
2002 | 155.234 | 54.065 91.585 | 300.883 181.572 60,35%
2003 | 143.170 | 53.010 87.987 | 284.168 166.114 58,46%
2004 | 142.527 | 62.555 90.608 | 295.690 179.494 60,70%
2005 | 149.704 | 69.508 106.864 | 326.076 199.064 61,05%
2006 | 171.921 | 81.931 126.938 | 380.790 226.570 59,50%
2007 | 213.901 | 97.661 156.232 | 467.794 282.333 60,35%

* Capital de giro, conta garantida, Resolugdo 63, Hot money, aquisicdo de recebiveis, Vendor, Descontos de
duplicatas e notas promissoérias, ACC, export Notes e outros (exceto financiamentos imobiliarios, leasing
rural e outros)

Fonte: Bacen (2008) - Elaboragéo prépria

Pode-se considerar, portanto, que a distribuicdo setoria dos recursos livres deu-se,

ao longo do periodo 2002-2007, aproximadamente, da seguinte maneira

Tabela 17 - Volume de recur sos financeir os do sistema bancario as atividades
empresariaisindustria, comércio e servicos (2002-2007)
R$ milhdes (val or es constantes de 2007)
Saldos em 31 de dezembro

% do % do

. 9 .
INDUSTRIA e COMERCIO SERVICOS TOTAL
total total total

2002 155.234 51,6% 54.065 18,0% 91.585 30,4% 300.883
2003 143.170 50,4% 53.010 18,7% 87.987 31,0% 284.168
2004 142.527 48,2% 62.555 21,2% 90.608 30,6% 295.690
2005 149.704 45,9% 69.508 21,3% 106.864 32,8% 326.076
2006 171.921 45,1% 81.931 21,5% 126.938 33,3% 380.790

2007 213.901 45, 7% 97.661 20,9% 156.232 33,4% 467.794
Fonte: Bacen (2008) - Elaboragéo prépria

A maior parte dos recursos se concentrou na industria. O comércio ficou com o
menor percentual de utilizagdo desses recursos. A falta de detalhamento desses dados em
subclasses de atividade econdmica dificulta o entendimento dos motivos dessa distribuicdo,
porém, o que se pode dizer € que essa depende da estratégia dos bancos e que a estratégia

dos bancos no tocante a distribuicdo setorial ndo se alterou significativamente com a



evolucdo recente do crédito, pois, como se V&, a distribuicdo dos recursos entre 0s macro-
setores de atividade econdmica permaneceu praticamente inalterada ao longo do periodo.

O que se nota é que houve apenas um pequeno aumento da participacéo do
comércio, apos 2004. Tendo em vista que esse € 0 setor menos beneficiado pelo crédito
bancario ao longo do periodo (algo que se repete com os recursos do BNDES e no mercado
de titulos, como veremos adiante), o aumento da sua participacdo percentua no total do
volume de operacOes, apds 2004, pode indicar uma demanda reprimida satisfeita, que se
aproveitou do momento de maior toleréncia ao risco e menor preferéncia pela liquidez por
parte dos bancos, no Brasil. Contudo, vale destacar que, em termos de volume, a industria

manteve-se como o setor preferido pelos bancos, durante todo o periodo.

3.2 Evolucéo do volume de financiamentos com recursos controlados para empresas
no Mercado Brasileiro de Crédito, no periodo 1996-2007: a atuacdo do BNDES

Caracteristicas

Créditos controlados e€/ou direcionados sdo aqueles que se utilizam de recursos que
recebem algum tipo de direcionamento alocativo — inclusive taxas de juros — por parte do
Estado, com o intuito de atender determinadas prioridades politicas em areas especificas
como habitagdo, agricultura, infra-estrutura, comércio exterior, entre outros (TORRES
FILHO, 2006). Esses créditos tém representado, aproximadamente, um terco do saldo total
das operacdes de crédito disponivels na economia nacional, mas com tendéncia de queda,
como demonstra o gréfico 15.

Em gera, as operacOes que fazem uso desses recursos possuem prazos mais longos
do que os empréstimos bancarios convencionas, apresentados na secdo anterior, pois sdo
direcionadas a empreendimentos com longa maturacdo (infra-estrutura, por exemplo) e/ou
cujo publico avo tenha capacidade de pagamento reduzida (crédito imobilidrio para
construcdo de casas populares, por exemplo). Em razéo dessas caracteristicas, operacdes
dessa natureza séo consideradas de risco elevado, o0 que evita, restringe ou mesmo impede,
a atuacdo do sistema financeiro privado neste segmento (ZENDRON, 2006).

Esses créditos sdo intermediados, na sua maioria, por bancos oficiais, com grande
destague para a atuacdo do BNDES, que, desde 2001, tem sido responsavel por
aproximadamente 60% do total de desembolsos de créditos direcionados (BACEN, 2007).

O BNDES destaca-se, portanto, como o principal instrumento do Governo Federal para os
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financiamentos de médio e longo prazos, que tenham como objetivo 0 apoio a
empreendimentos que contribuam para o desenvolvimento do pais. Dentre as prioridades
desse banco se destacam os financiamentos a industria e aos setores de infra-estrutura, o
apoio as exportagdes brasileiras e o fomento as pequenas e médias empresas.
Adicionalmente, 0o BNDES contribui para o desenvolvimento do mercado de capitais e para
a formulacéo de politicas de desenvolvimento naciona e identificacdo de solugdes para
problemas estruturais da economia brasileira (ZENDRON, 2006).

Gré&fico 15 — Saldos de oper agdes de crédito com recursos livres e dir ecionados
1996-2007 (saldos de dezembr 0)

1.000.000,0

900.000,0

800.000,0

700.000,0

600.000,0

2 G
3 Yo
3 -’6
500.000,0
3 %

400.000,0 % 3 % 3 i 3 o
300.000,0
200.000,0
100.000,0

0,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
m Saldo total das operacdes de crédito com recursos livres (PF e FJ)

RS milhdes {valores constantes de 2007)

m Saldo total de operagoes de crédito com recursos direcicnados

Fonte: <www.bacen.gov.br> - Elaboracéo prdpria.

O BNDES foi criado em 20 de junho de 1952, pela Lei n. 1.628, com 0 nome de
BNDE (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico) e somente em 1982, por meio do
Decreto n. 1.940, de 25 de maio de 1982, passou a ser denominado BNDES. Com a Lel
5.662 e 0 Decreto n. 68.786, ambos de 21 de junho de 1971, o BNDES foi transformado em
empresa publica, dotada de personalidade juridica de direito privado e patrimonio préprio, e
sujeito as normas gerais orcamentarias e contébeis e a disciplina normativa do Conselho
Monetario Nacional. Atualmente, € uma empresa publica federa vinculada ao Ministério
do Desenvolvimento, Indlstriae Comércio Exterior (SOCHACZEWSKI, 1993).
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Apesar de algumas vezes operar de forma direta, € comum sua atuagdo ocorrer por
meio de agentes financeiros, como Bancos Comerciais, Bancos de Investimento e
Sociedades Financeiras, que atuam como co-responsavei s pelos financiamentos concedidos
e recebem uma comissdo (chamada del credere) para executarem a intermediacdo. O
BNDES possui duas subsididrias. a FINAME (Agéncia Especia de Financiamento
Industrial), cujo objetivo € apoiar o financiamento da compra de méguinas e equipamentos
e aexportacdo de bens de capital e servigos, e 0 BNDESPAR (BNDES Participagbes S.A.),
cuja funcdo é investir em empresas nacionais através da subscricdo de acdes e debéntures
conversiveis. Em conjunto essas trés entidades recebem o nome de Sistema BNDES
(ASSAF NETO, 2001).

O Sistema BNDES tem as caracteristicas de um banco de desenvolvimento e, como
tal, ndo dispbe de depositos como fonte de recursos para suas aplicacles, caracteristica essa
de bancos comerciais €/ou multiplos. Segundo Zendron (2006), bancos de desenvolvimento
mobilizam recursos através de captacbes no mercado internacional (muitas vezes
envolvendo a transferéncia de recursos de paises desenvolvidos para 0s paises em
desenvolvimento), através de captagdes no mercado doméstico e através de diferentes
formas de mobilizag&o de poupangas.

Todas essas formas de mobilizagdo de recursos sdo utilizadas pelo Sistema BNDES,
cujas fontes sdo: Recursos Vinculados (Fundo da Marinha Mercante e Recursos do Tesouro
Naciona), CaptacOes Institucionais (FAT Depositos Especiais, Fundo Nacional de
Desenvolvimento e Organismos Internacionais), Ingressos Autométicos (FAT
Congtitucional), Retornos Liquidos (contrapartidas de financiamentos concedidos),
Captagdes em Mercado (com o uso de instrumentos de renda varidvel, renda fixa, renda
fixa-bGnus e empréstimos no mercado externo), além de Outras Entradas (gjustes de saldo
de fundos e programas especiais e fluxos de equalizacdo no Tesouro Nacional)*®

Dentre essas fontes, as mais importantes em termos de volume sdo 0s Retornos
Liquidos, as Captagbes em Mercado e os Ingressos Automaéticos, gue juntos representaram
uma média de 75% do total de ingressos de recursos no Sistema BNDES, entre os anos

2000 e 2007. As trés fontes possuem alto grau de flexibilidade na sua aplicacdo, ou sgja,

%0 Para mai ores detal hes dessas fontes, ver Prochnik e Machado (2008).
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nd sdo vinculadas a destinacdo especifica, como ocorre com o Fundo da Marinha
Mercante, por exemplo, que tem sua destinagdo vinculada ao financiamento de melhorias
em estaleiros brasileiros e a projetos de pesquisa e desenvolvimento cientifico voltados
somente para a marinha mercante (PROCHNIK; MACHADO, 2008).

Isso significa que o Sistema BNDES possui relativa liberdade de aplicagdo sobre
75% do total das suas fontes de recursos, podendo, teoricamente, financiar com esses
recursos quaisquer empreendimentos que considerar interessante, social e/ou
economicamente. Na pratica essa decisdo € um pouco mais complicada, pois, mesmo com a
ata flexibilidade dessas fontes, o enquadramento das operacOes propostas a0 Sistema
BNDES sempre depende de duas condicdes bésicas: 1) a existéncia de mérito do projeto
apresentado a luz de politicas publicas; e 2) a verificaco de que a empresa proponente esta
em um nivel de risco de crédito considerado aceitavel (BERGAMINI JUNIOR,;
GIAMBIAGI, 2005), de acordo com os parametros estabel ecidos pela Resolucdo do Bacen,
n. 2.682, de 21 de dezembro de 1999, que requer a andlise periddica da carteira de crédito
dainstituicdo e sua classificagdo em nove nive's de risco, sendo AA o risco minimo e H o
risco méximo — ver tabela5 (BACEN, 2008).

Dessa forma, para a concessdo de crédito, o Sistema BNDES tem sempre que
compatibilizar os objetivos de desenvolvimento econémico e socia (qualidade do projeto)
com medidas prudenciais relativas ao risco de crédito (qualidade do empreendedor). O
cruzamento dessas duas condi¢des basicas implica no surgimento de quatro hipéteses
relacionadas a concessdo ou ndo de financiamentos pelo Banco: a) empresas de baixo risco
implementando projetos meritdrios, o que constitui situacdo ideal; b) empresas de alto risco
implementando projetos sem mérito, situacdo em que deve ser negado o enquadramento™;
¢) empresas de baixo risco implementando projetos sem mérito, situagdo em que deve ser
negado o enquadramento; e d) empresas de alto risco implementando projetos de mérito,
situacdo em que se deve procurar meios de mitigacdo do risco ou, no limite, ser negado o
enquadramento (BERGAMINI JUNIOR; GIAMBIAGI, 2005).

Essas quatro hipdteses estéo esquematizadas no quadro abaixo:

51 Enquadramento é definido como a pré-avaliagio da adequacéo do pedido de apoio financeiro s politicas operacionais
do BNDES, conforme informag&o constante no site da institui¢io — www.bndes.gov.br.
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Tabela 18 - Efeitos do trade-off risco x qualidade dos pr oj etos nas decisoes de
enguadramento do BNDES

PROJETOS (qualidade do projeto)

Com Mérito

Sem Mérito

RISCO Enquadramento (situagdo ideal) Enquadramento Negado

(qualidade do
empreendedor)

Mitigar risco ou negar

enquadramento Enquadramento Negado

Fonte: Elaboracéo propria a partir de Bergamini Junior e Giambiagi (2005)

Depreende-se deste quadro que o principa critério para a concessdo de
empréstimos, pelo Sistema BNDES, estd no mérito do projeto, ou sgja, na relevancia
econdmica e socia do projeto, ou ainda, na adequacdo dos objetivos do projeto as politicas
governamentais de desenvolvimento econdmico e socia. Interesse econdmico e socia dos
projetos € uma das caracteristicas dos bancos de desenvolvimento que os distingue das
demais institui¢des financeiras (Zendron, 2006). Junto com esta caracteristica, ha o fato de
0s bancos de desenvolvimento atuarem em segmentos ndo atendidos pelas demais
instituicdes financeiras (em razdo do risco elevado das operacbes e do predominio de
operacdes de longo prazo) e a incapacidade de captacdo de recursos por meio de depodsitos.
Esse conjunto de caracteristicas dos bancos de desenvolvimento pode sugerir que esses
agentes seguem comportamentos diferentes dos demais bancos, quando se considera a
preferéncia pelaliquidez em institui ¢des bancérias.

Zendron (2006, p. 122) nega essa suposi¢do ao afirmar que:

“(...) apreferéncia pela liquidez € um padréo de comportamento das institui¢cdes
financeiras que possuem ativos cuja realizac8o esta sujeita a incerteza e que, por
outro lado, assumem compromissos contratuais. Os bancos de desenvolvimento
(...) combinam estas duas caracteristicas: arealizag8o de seus ativos é incerta, em
especial dos empréstimos de longo prazo que possuem significativo risco de
crédito, e a captagdo de recursos de terceiros cria compromissos financeiros.”
Para a autora, portanto, bancos de desenvolvimento tém preferéncia pela liquidez e
esta se manifesta na necessidade que esses agentes tém em se manterem financeiramente
liquidos para honrarem as obrigaces assumidas no mercado interno e externo (pagamentos
correntes, eventuais empréstimos de curto prazo e outros, referentes a servigos, inclusive

pagamentos de swaps e outros derivativos), de maneira a garantir a continuidade das
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operagoes financeiras. Essa necessidade de liquidez permanente se constitui em um grande
problema, pois quase a totaidade dos recursos emprestados pelos bancos de
desenvolvimento é de longo prazo.

Como se sabe, quanto maior o prazo das operagdes, maior € a dificuldade de se
fazer previsdes ou de se construir cenérios para o fluxo de retorno desses recursos, tendo
em vista 0 maior grau de incerteza e 0 menor grau de confianca nas expectativas dos
agentes. Isso implica que, teoricamente, bancos de desenvolvimento tém elevada
preferéncia pelaliquidez, tendo em vista a relagdo diretamente proporcional entre incerteza
e preferéncia pelaliquidez (CARVALHO, 2005; FERRARI FILHO; CONCEICAO, 2001),
e inversamente proporciona entre estado de confianga e preferéncia pelaliquidez (PAULA,;
ALVES JR., 2003). Isso implica que os desembolsos do Sistema BNDES devem, ou pelo
menos deveriam, seguir tendéncia semelhante a apresentada para os créditos com recursos
livres, a saber: estabilidade entre 1996-2003 (possivelmente, um aumento ndo consistente
no periodo 2000-2003) e crescimento consistente apds 2004,

Contudo, em um primeiro momento, 0 que se observa € que os desembolsos do
BNDES se mostraram instaveis a0 longo de todo o periodo, apresentando picos de
crescimento nos anos 1997 (75% de evolugdo em relagdo a 1996) e 2002 (31,8% de
evolucéo em relacdo a 2001), com crescimento constante somente a partir de 2004, como
demonstra o gréfico 16.

Um olhar mais critico desses desembol sos revela que esses picos de crescimento do
volume de recursos disponibilizados pelo Sistema BNDES estdo associados as aplicaces
em setores relacionados a infra-estrutura, com destaque para as empresas de geracéo,
transmisséo e distribuicdo de energia elétrica; transporte; telecomunicagdes; e construcéo
civil, setores tradicionamente privilegiados pelos bancos de desenvolvimento (Zendron,
2006, p. 117):

“Dentre os setores privilegiados pelos bancos de desenvolvimento destaca-se o
setor de infra-estrutura. Energia, transportes e telecomunicagdes sdo importantes
para todas as demais atividades do pais. Entretanto, os prazos de maturagéo de
investimentos nestes setores sdo elevados, requerendo financiamentos

52 A semelhanga mencionada se refere aos comportamentos do BNDES e dos bancos comerciais e ndo aos dados dos
volumes de crédito com recursos livres e dos desembolsos realizados pelo BNDES, tendo em vista que o primeiro se
refere a estoques e o segundo a fluxos, sendo inadequada uma comparagdo em termos de volume.
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compativeis. A necessidade de recursos de longo prazo tornou o setor de infra-
estrutura um foco tradiciona dos bancos de desenvolvimento.”

Grafico 16 — Sistema BNDES — T otal de desembolsos anuais (1996-2007)
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Fonte: <www.bndes.gov.br> - Elaboracao pr6pria.

Além desses setores, os de papel e celulose, metalurgia basica e agropecuédria
também fizeram parte desses picos de desembolsos de recursos pelo BNDES, refletindo

outra preocupacao das instituicdes oficiais, também destacada por Zendron (2006, p. 117)

“(...) aindustria esta ao lado do setor de infra-estrutura nos setores que merecem
especia atencdo das ingtitui ¢Bes. Bancos de desenvolvimento se preocupam com
a construgdo de uma base industrial competitiva e com o0 apoio a mudangas
estruturais de acordo com a estratégia de desenvolvimento dos governos”

Se descontarmos o0s desembol sos desses setores do total de desembolsos realizados
pelo Sistema BNDES, ao longo do periodo em andlise, teremos uma trgjetoria bastante
diferente da apresentada no grafico anterior (gréfico 16). Essa nova trgjetéria indica que
houve uma relativa estabilidade dos desembol sos dos recursos do Sistema BNDES, de 1996
a 2003, e um crescimento consistente desses recursos a partir de 2004. Pode-se dizer,
portanto, que foi a funcdo socia e desenvolvimentista do Sistema BNDES que contribuiu

para a trgjetoria irregular do volume de recursos desembolsados por ele, ao longo do
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periodo em andlise, e que, se descontados os efeitos dessa funcdo, essa trgjetdria guarda

semelhanga com a apresentada para os bancos comerciais.

Grafico 17 — Sistema BNDES — T otal de desembolsos anuais“ ajustado”
(1996-2007)
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Fonte: <www.bndes.gov.br> - Elaboragao propria

A funcdo social e desenvolvimentista do Sistema BNDES fica ainda mais evidente
guando se analisam suas fontes de recursos. De acordo com Prochnik e Machado (2008),
houve aumento, no periodo 1997-1998, das captacbes em mercado do BNDES em razéo da
monetizacdo de ativos de renda varidvel, aproveitando o ainda alto volume de recursos
internacionais na economia brasileira nesse periodo. Em valores constantes de 2007, houve
uma elevacdo de R$ 6,75 hilhdes na fonte Captacdes de Mercado Renda Variavel, nesse
periodo, e, de maneira geral, houve um aumento de R$ 17,7 bilhdes, no total de ingressos
de recursos no BNDES.

Entre 2001 e 2002, em decorréncia da crise de abastecimento de energia el étrica, 0
Tesouro Naciond direcionou R$ 9,32 bilhdes ao Sistema BNDES para 0 saneamento do
setor de eletricidade. Segundo Prochnik e Machado (2008, p. 29),

“(...) em 2002, a mudanga no patamar dos ingressos de R$ 40 bilhGes para R$ 60
bilhGes, teve um carater temporario e foi possibilitada pel o repasse de recursos do
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Tesouro Nacional direcionados ao revigoramento do setor €l étrico. Entretanto, a
manutencdo nesse nNovo patamar nNdo Sse perpetuou, ja que 0S recursos que
retornaram desses financiamentos foram devolvidos ao Tesouro Naciond (...) a
partir de 2004 os ingressos totais assumiram trgjetdria crescente, com 0 aumento
relativo das captagbes em mercado, principamente em operacbes de renda
variavel”

Esses dados reforcam a afirmacéo de que a atuagéo do Sistema BNDES, quando se
excetuam as influéncias da sua fungdo social e desenvolvimentista, se assemelha aguela
apresentada pelos demais bancos comerciais™. A razdo dessa semelhanca pode estar na
constatacdo de que o comportamento dos bancos de desenvolvimento também é baseado na
preferéncia pela liquidez e, conseqlientemente, sofre as consequiéncias do grau de incerteza
percebido.

Dessa maneira, pode-se sugerir que, em fungdo da ampliagdo da incerteza
fundamental do periodo 1996-2003 (relacionada a0 cendrio de constantes crises
internacionais) e das expectativas de atos riscos associados aos empréstimos presentes e
futuros, as expectativas dos agentes financeiros, dentre eles 0 BNDES, foram depreciadas €,
conseqUentemente, houve um aumento da preferéncia pela liquidez desses agentes. Esse
comportamento, quando analisado em relacdo aos ofertantes de crédito (bancos comerciais
e de desenvolvimento), indica, como ja citado, racionamento de crédito, pois, quando as
expectativas dos banqueiros sdo pessimistas (incerteza e expectativa de altos riscos
elevadas), os bancos preferem liquidez a rentabilidade (CARVALHO, 1999).

Para 0 periodo 2004-2007, frente a melhora nas expectativas em relacdo ao
desempenho econdmico, houve uma diminuicdo das incertezas e, conseqientemente, da
preferéncia pela liquidez do BNDES (e dos bancos comerciais, como ja analisado no
capitulo 1). Em que pese essa constatacaéo, ndo se pode desprezar, contudo, a modificacdo
de objetivos com relacdo a0 BNDES que se deu com a mudanca de governo, em 2003, que
conferiu um novo realce ao papel dos bancos publicos, tanto comerciais como o de
desenvolvimento, ou sgja, 0 BNDES (Camargo, 2009).

Para fazer frente a esse aumento dos desembolsos, tendo em vista que o Sistema
BNDES n&o pode captar depésitos, houve um aumento significativo das captacbes em

mercado de renda fixa e variavel por parte do banco. Segundo Prochnik e Machado (2008,

% A semelhanca estd nos comportamentos do BNDES e dos bancos comerciais, 0s quais se mostraram dispostos a
aumentar suas participagdes no endividamento dos agentes econdmicos somente a partir de 2004. Essa semelhanga néo se
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p. 29), o BNDES aproveitou a janela de oportunidades que se abriu nesse periodo “com o
bom desempenho da economia mundial e com a estabilidade da economia brasileira, que
viabilizaram a realizacdo de ganhos sem precedentes na bolsa de valores’, e captou R$
39,39 hilhdes entre 2004-2007, quantia bastante superior a que captou no quadriénio
anterior, 1999-2003 (R$ 21,77 bilhdes™).

Distribuicao setorial
Em termos de alocagéo setorial dos recursos disponibilizados pelo Sistema BNDES,
no periodo 2002-2007, vé&-se uma concentracdo desses recursos no financiamento ao setor

de servicos, como demonstrado na tabel a abaixo:

Tabela 19 - Volume de recur sos financeiros do sissema BNDES as atividades
empresariaisindustria, comércio e servigos (2002-2007)
R$ milhdes (valor es constantes de 2007)
Saldos em 31 de dezembro

INDUSTRIA 299 comercio 299 servicos 9% toTAL
total total total

2002 | 39.265 |69,2% 836 15% | 16.629 |29,3%| 56.730
2003 | 34.725 | 45,9% 555 0,7% | 40425 |53,4%| 75.704
2004 | 32.223 | 43,2% 494 0,7% | 41.876 | 56,1%| 74.593
2005 | 31.500 | 41,9% 315 0,4% | 43.435 | 57,7%]|  75.250
2006 | 32.226 | 41,6% 459 0,6% | 44.826 | 57,8%]| 77.510
2007 | 36.199 | 46,7% 710 0,0% | 40544 | 52,3%]| 77.453

Fonte: <www.bndes.gov.br> - Elaboragé&o prépria

Os dados acima representam saldos em final de periodo e ndo desembolsos, como
os demais dados analisados até aqui. 1sso significa que os dados dessa tabela representam
estoques de recursos e ndo fluxos (representados pelos desembol sos), como ja enfatizado™.
Eles, diferentemente dos desembolsos, ndo sdo divididos em subclasses, o que dificulta
uma andlise mais apurada sobre qua sub-atividade teve maior responsabilidade pela
predominancia dos recursos na atividade servicos.

Contudo, algumas conjecturas podem ser feitas, a partir dos desembolsos (fluxos)

relaciona aos dados dos volumes de crédito com recursos livres e dos desembolsos realizados pelo BNDES, tendo em
vistaque o primeiro serefere a estoques e o segundo a fluxos, sendo inadequada sua comparago.

54 Em val ores constantes de 2007.

%Esses dados foram disponibilizados pela Central de Atendimento do BNDES, em consulta efetuada por e-mail, em 26 de
junho de 2008.
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que, em Ultima instancia formam os saldos em final de periodo (estoques)®. Como ja foi
afirmado, os setores mais beneficiados pelos desembolsos do Sistema BNDES estéo
associados as aplicacbes em setores relacionados a infra-estrutura, com destaque para as
empresas de geragdo, transmissGo e distribuicdo de energia elétrica; transporte;
telecomunicacdes; e construcdo civil, todos ligados a servigos. Além disso, os setores de
papel e celulose, metalurgia, quimica e agropecuaria também apresentaram expressiva
participacéo no total dos recursos desembol sados pelo Sistema BNDES.

A tabela 20 mostra que, no periodo 2002-2007, esses setores apresentaram grande
participacéo percentual no total de recursos desembolsados pelo Sistema BNDES, sendo
responsaveis, em conjunto, por mais de 70% do total dos desembolsos realizados, como ja

havia sido assinalado, anteriormente.

Tabela 20 — Participacao per centual das atividades empresariais maisrepresentativas

no total dos desembolsos realizados pelo Sistema BNDES (2002-2007)
Em % do total dos desembolsos anuais

2002 2003 2004 2005 2006 2007
e
AGROPECUARIA 12,05%  13,70% 17,40% 8,64% 6,67% 7,70%
IND. DE TRANSFORMACAO 30,46%  32,62% 27,26% 31,35% 31,84% 20,61%
Coque,petréleo e combustivel 0,49% 0,14% 0,18% 0,36% 2,71% 2,77%
Quimica 2,34% 3,15% 1,14% 2,16% 2,07% 2,90%
Metalurgia 2,72% 2,97% 1,86% 2,91% 4,21% 4,81%
Celulose e papel 3,40% 1,28% 2,64% 3,01% 4.51% 2,79%
Veiculo reboque e carroceria 3,90% 7,92% 6,47% 10,04% | 10,11% 4,72%
Outros equip transporte 17,60% 17,16% 14,97% 12,86% 8,23% 2,62%
COMERCIO E SERVICOS 36,12%  31,73% 37,39% 3525% 34,08%  44,09%
Eletricidade e gas 23,66% | 15,40% | 16,73% | 13,61% 9,33% 12,42%
Construcédo 2,04% 2,43% 3,06% 3,58% 3,00% 4,82%
Comeércio 2,97% 4,61% 2,18% 1,99% 3,56% 3,97%
Transporte terrestre 5,71% 8,54% 11,29% | 12,51% | 14,03% | 17,68%

Telecomunicagdes 1,75% 0,75% 4,13% 3,56% 4,16% 5,21%
TOTAL 78,63%  78,05% 82,05%  7524% 72,59%  72,40%
* Classificag@o Nacional de Atividades (CNAE)

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados disponiveis em <www.bndes.gov.br>

Isso implica que, em um universo de quarenta e cinco subclasses de atividade

%6 Saldos em final de periodo s&o formados pelas concessdes (desembolsos), mais a apropriacio de encargos financeiros,
menos as amortizagOes realizadas em cada periodo (LUCCHESI, 2008).
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empresaria, consideradas pelo Sistema BNDES, doze foram responsaveis por 70% do total
dos desembol sos, 0 que sugere, uma vez mais, que foram essas que concentraram o volume
de recursos nos macro setores servicos e industria, como destacado natabela 19.

Esses resultados indicam, como sabido, que o BNDES, por ser um banco de
desenvolvimento, tem concentrado seus recursos em setores ligados a infra-estrutura, com
destague para energia, transportes e telecomunicagdes. Como destacou Zendron (2006), em
virtude dos prazos de maturacdo de investimentos nestes setores serem elevados, a
necessidade de recursos de longo prazo torna o setor de infra-estrutura um foco tradicional
dos bancos de desenvolvimento, ndo sendo o BNDES uma excegéo a estaregra

Como afirma Nascimento (2003, p.114):

“O papel de um banco de desenvolvimento, como € o BNDES, em um projeto de
desenvolvimento coordenado para o pais, exigira estimulos a setores de infra-
estrutura e tecnologia, com mai ores riscos intrinsecos e maior incerteza, mas com
grandes externalidades positivas para toda a economia e, portanto, taxas de
retorno social superiores as privadas (...)"

Além disso, os dados disponibilizados pelo BNDES revelam que, aém de
concentrados em poucos setores de atividade econdmica, os recursos disponibilizados pelo
Sistema também estiveram concentrados nas grandes empresas (grafico 18). A classificacdo
por porte empresaria adotada pelo BNDES, considera a receita operacional bruta (ROB)
anual® da empresa como critério de diferenciacdo, sendo classificada como microempresas
aquelas com ROB anua (ou anuaizada) de até R$ 1.200 mil, peguena empresa, ROB
superior a R$ 1.200 mil e inferior ou igual a R$ 10.500 mil, média empresa, ROB superior
aR$ 10.500 mil einferior ou igual a R$ 60 milhdes e grande empresa, ROB superior a R$
60 milhdes.

O que se nota com o grafico 18 € que, em volume de recursos desembolsados, as
empresas cujo ROB anua supera R$ 60 milhdes se mantiveram, ao longo dos Ultimos doze
anos, como as maiores consumidoras dos recursos do Sistema BNDES, apresentando
participacdo média em todo o periodo de aproximadamente 80% dos recursos totais (de

1996 a 1999 esta participacdo foi ainda maior, ficando em torno de 85% e 88%, em todos

57 Considera-se receita operacional brutaanual como areceita auferida no ano-calendario com o produto da venda de bens
e servicos nas operagdes de conta prépria, 0 prego dos servigos prestados e o resultado nas operagdes em conta aheia, ndo
incluidas as vendas cancel adas e os descontos incondicionais concedidos (www.bndes.gov.br).
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0s anos). Isso revela que, além de direcionar grande parte dos seus desembolsos para 0s

setores de infra-estrutura (em especial, energia elétrica, transporte e telecomunicacgéo), o
Sistema BNDES privilegiou o financiamento de grandes empresas.®®

Gréfico 18: Sistema BNDES — desembolsos anuais por porte de empresa (1996-2007)
em % do total
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Micro/Pequena empresa B Meédia empresa M Grande empresa B Pessoa fisica

Obs.: de 1996 até 1998 os desembolsos para micro-pegquenas empresas contém os valores desembolsados para
pessoas fisicas. A partir de 1998, o BNDES apresenta esses dados separados.

Fonte: <www.bndes.gov.br> - Elaboragao proépria

Por fim, vae destacar que, em termos de alocag&o de recursos, a atuacéo do BNDES

apos o periodo de crescimento do volume de crédito, em 2004, assim como ocorreu com 0s
bancos comerciais, também n&o sofreu ateracdes significativas.

3.3 Evolucéo das emissdes primarias de titulos privados no mercado brasileiro de
titulos: a atuacéo da Bolsa de Valores

Distribuico setorial

Sobre a trgjetéria das emissdes primarias de titulos privados, bem como sobre suas

principals caracteristicas, ja foram feitas consideracdes suficientes no capitulo dois. Sendo

%8 Essa informaggo pode ser redundante, pois as empresas dos setores de infra-estrutura também se enquadram como
grandes empresas nos critérios do BNDES. No entanto, o que se quer indicar é que a maior parte dos recursos do BNDES
é direcionada para grandes empresas.
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assim, nesta se¢do o0 foco estara em discutir a distribuicdo setorial dos principais titulos
(acbes, debéntures e notas promissorias) emitidos no Mercado de Titulos (MT) nacional. Os
“outros titulos”™® ndo sdo considerados nesta andise, ou por serem direcionados ao
financiamento de setores muito especificos, como o setores imobiliério, no caso da CRI, ou
audio e video, no caso do CIA, ou por estarem vinculados a atividades financeiras
(securitizagdo), como no caso do FDIC, QFI e QFFI, (sendo dificil avaliar se os recursos
captados por esses meios foram direcionados ou ndo ao financiamento empresarial), ou
ainda, por sua baixissima participacéo no total das emissdes, como no caso das emissdes de
FMIEE e QFI .

Como ndo h& informagBes esquematizadas sobre a distribuicdo setorial das
emissOes primarias de titulos, no MT nacional, para a realizacdo deste trabaho, foram
coletadas no site da Comissdo de Vaores Mobilidrios (www.cvm.gov.br) informactes
sobre o0 valor das emissdes de acles, debéntures e notas promissorias, relativas a cada uma
das empresas emissoras.

Em seguida, classificamos as empresas emissoras entre os macro-setores industria,
comércio e servicos, baseados nos critérios adotados pela Classificagdo Nacional de
Atividades Econdémicas (CNAE) ®. Apés isso, os valores relativos as emissdes dos titulos
citados foram deflacionados com base no IPCA e consolidados por titulos e por macro-
setor de atividade econdmica. Foram excluidas dessa consolidagdo as empresas de leasing,
tendo em vista que os titulos (na maior parte, debéntures) emitidos por essas empresas ndo
constituem uma operagdo tipica de mercado de capital, sendo na realidade uma captacéo
bancaria disfarcada (FUNDAP, 2008; ver nota de rodape 48).

Com isso, na tabela 21, visualizam-se os valores das emissoes primarias de agoes,
debéntures e notas promissorias, ao longo do periodo 2002-2007, divididos entre os macro-

setores de atividade econdmica industria, cOmércio e servicos.

% CTEE (Certificado a Termo de Energia Elétrica), CRI (Certificado de Recebiveis Imobilirios), FIDC (Fundo de
Investimento em Direitos Creditérios), CIA (Certificado de Investimentos Audivisuais), TIC (Titulos de Investimento
Coletivo), QFI (Quotas de fundo Imobiliario), QFFI (Quotas de Fundo Fechado de Investimento), QF (Quotas de
Funcine), CDA (Certificado de Dep6sito de Agdes), FIP (Fundo de Investimento em Participagdes) e FMIEE (Fundo
Mtuo de Investimentos em Empresas Emergentes).

€ Tabelafoi obtidano site da Receita Federal do Brasil (http://www.receita.fazenda.gov.br/Pessoaluridical CNAEFiscal
/txtcnae. htm), em 13 dejunho de 2009.
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Tabela 21 — Emissdes primarias* no mer cado de titulos, divididas entre as atividades
inddstria, comércio e servicos (2002-2007)
R$ milhoes (valor es constantes de 2007)

INDUSTRIA 9% comgrcio 290 servicos+ %90 toral
total total total

2002 7253 |37,1%| 670 35% | 11311 |588%| 190.234
2003 2627 | 28,6% 18 0,2% 6532 | 71,2%| 9.177
2004 4901 | 26,4%| 262 1,4% | 13373 |72,1%]| 18.536
2005 4790 | 22,1%| 991 46% | 15853 | 73,3%| 21.634
2006 16.042 | 365%| 635 1,4% | 27.054 | 62,0%| 43.931
15645 |27,8%| 1751 | 3,1% | 38.964 |69,1%]| 56.360

* emissdo de acdes, debéntures e notas promissorias.
** exceto empresas de leasing

Fonte: elaboracao prépria a partir dos dados obtidos em <www.cvm.gov.br>

Nota-se que as emissdes de titulos, ao longo do periodo 2002-2007, também se
concentraram mais intensamente em empresas ligadas ao setor de servigos e, em menor
medida, a indUstria. De maneira semelhante ao que ocorreu com 0s desembolsos do
BNDES, as sub-atividades relacionadas a esses setores estiveram associadas a infra-
estrutura, com destaque para as empresas de geracdo, transmissao e distribuicéo de energia
elétrica, além de transportes e telecomunicacOes. Ademais, os setores de papel e celulose,
metalurgia, quimica e petroleo/combustivel também apresentaram expressiva participagéo
no total de emissdes primérias de acles, debéntures e notas promissorias, como demonstra
atabela22.

Tabela 22 — Participacao per centual das atividades empresariais maisrepresentativas

no total de emissdes primarias de a¢les, debéntures e notas promissorias (2002-2007)
Em % do total

2002 2003 2004 2005 2006 2007
! ] | ([ | |
IND. DE TRANSFORMACAO 27,36%  25,89%  18,83%

Coque, petréleo e combustivel 11,87% 0,92% 0,92% 6,80% 1,73% 2,36%
Quimica 0,00% 0,87% 16,53% | 4,63% 1,19% 0,36%
Metalurgia e Siderurgia 15,59% | 23,56% 3,44% 7,40% 4,24% 0,00%
Celulose e papel 7,21% 2,00% 5,00%

COMERCIO E SERVICOS 46,28%  66,71%  54,05% 55,87% 49,75%  49,59%
Transportes 0,62% 1,17% 8,47% 11,99% | 4,78% 1,30%
Eletricidade e gas 27,89% | 42,18% | 19,46% | 30,11% | 28,92% | 15,79%
Construgéo 0,00% 1,27% 0,00% 0,89% 4,68% 17,33%

Telecomunicagdes 17,77% | 22,09% | 26,12% | 12,88% | 11,37% | 15,17%
TOTAL 80,95% 94,07%  79,93% 74,70% 57,80% 52,85%
* Classificagc&o Nacional de Atividades (CNAE)

Fonte: elaboragdo propria a partir dos dados obtidos em <www.cvm.gov.br>
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A representatividade dos setores de eetricidade e telecomunicacbes merece
destague, pois, a0 longo dos seis anos considerados na tabela acima, esses setores
apresentaram concentragoes (nas emissdes) maiores do que 0s outros seis setores (também
de expressiva representacdo entre o total) somados. 1sso indica, de forma similar ao que
aconteceu com 0s desembolsos do BNDES, uma concentragdo de recursos no
financiamento de poucos setores ligados, magjoritariamente, a infra-estrutura e, mais
especificamente, aos setores de eletricidade e telecomunicacOes, a despeito da queda
acentuada desta concentracéo, sobretudo em 2006 e 2007.

Esta queda no percentual de participacdo desses setores verificada nos ultimos dois
anos (2006 e 2007) esta relacionada as recentes emissdes primarias de empresas ligadas ao
setor de alimentos, como a Perdigdo (R$ 920 milhdes em acbes) e Vigor (R$ 50 milhdes
em debéntures), em 2006, e Marfrig (R$ 684,25 milhdes em acbes), Perdigdo (R$ 1.035
milhdes em acles) e JBS (R$ 1.200 milhdes em acbes), em 2007. Além disso, grandes
emissdes individuais de empresas ndo ligadas aos setores de infra-estutura ocorreram
nesses anos, como no caso da Vae (R$ 5.500 milhdes em agbes), em 2006, e BNDESPAR
(R$ 1.350 milhdes em debéntures) e Ital Seguros (R$ 2.025 milhdes em debéntures), em
2007.

Assim, esses dados ndo invalidam a afirmacéo sobre a concentracéo de recursos do
mercado de capitais em apenas aguns setores e, além disso, indicam que o mercado de
capitais nacional tem sido vidvel apenas para poucas e grandes empresas, de maneira
similar ao que ocorre com os recursos do BNDES. Fica latente, portanto, a ineficiéncia do
financiamento de longa maturagdo no Brasil, visto que, embora este tenha apresentado
evolucdo real, apos 2004, a citada concentragdo de recursos em basicamente trés setores,
indica que ndo se tem financiado com recursos de longa maturagcdo outros investimentos
também importantes, como os intensivos em tecnologia (informéatica, materiais eletrénicos,
farmacos e quimica fina, por exemplo), e outros ligados a industria pesada (maguinas e
equi pamentos) e as hecessidades sociais (salide, educacdo, cultura, etc.).

Por fim, vale notar que, em termos de aocacdo setorial, ndo houve grandes
mudangas na estrutura das emissoes de titulos, apds o crescimento das emissdes priméarias,
iniciado em 2004. A atividade econdmica mais beneficiada continuou a ser servigos e as

emissdes continuaram reservadas a poucas e grandes empresas.
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CONCLUSAO
Este trabaho apresentou a evolugdo do mercado de crédito no Brasil, no periodo

1996-2007, e identificou tendéncias para cada um dos periodos analisados que, em sintese,
foram: estabilidade da trgjetoria do volume de crédito entre 1996-2003 e crescimento a
partir de 2004. A estabilidade do primeiro periodo (1996-2003) foi reflexo tanto da
tendéncia de postergacdo das decisdes de investimento das empresas e de consumo das
familias, sobretudo de bens de maior vaor unitario, quanto (e principalmente) do
conservadorismo da politica econdémica e dos bancos, além da seletividade desses Ultimos
na concessao de novos empréstimos.

Uma interpretacdo a partir dos conceitos pés-keynesianos de preferéncia pela
liquidez e avaliaco de riscos por parte dos bancos, considerou que esse posicionamento de
conservadorismo e seletividade dos bancos na concessdo de novos empréstimos foi, por usa
vez, resultado da maior preferéncia pela liquidez desses agentes diante da elevacéo das
incertezas, agravada pelas crises e pelas condi¢bes desfavoraveis predominantes nos
cendarios externo e interno, traduzidas em contracdo de financiamentos internacionais e
volatilidade da taxa de cambio, com repercussdes adversas sobre 0s niveis da atividade
econdmica, das taxas de juros e do nivel de precos.

Os efeitos das medidas adotadas pelas autoridades monetarias no sentido de reduzir
incertezas do mercado (PROES, PROER, FGC, controles internos pelas instituicdes do
SFN, Resolugdo 2.493, abertura do setor financeiro ao capital estrangeiro, entre outras) e,
consequentemente, reforgar a participagdo do sistema financeiro no desenvolvimento do
pais, causaram apenas leves aumentos do volume de crédito em determinados momentos e,
em outros, algumas pequenas reducdes desse volume, de forma que ndo se mostraram
capazes, no geral, nem para reduzir e nem para aumentar de forma significativa o volume
de recursos financeiros, ao longo do periodo analisado.

A partir de 2004 teve inicio o téo esperado crescimento do volume de operagdes de
crédito, com destaque para as operagdes ao setor privado, em todos os niveis. O volume de
operagdes para 0 setor publico, por sua vez, apresentou leve decréscimo, nesse periodo,
sem variagdes atipicas que merecessem maiores comentérios. Ao longo do quadriénio
2004-2007, houve forte crescimento (67,6%) do volume de crédito do sistema financeiro ao

setor privado e baixo decréscimo desses recursos ao setor publico.
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Além disso, vimos que as politicas econémicas, no Brasil, ao longo do periodo
1996-2007, ndo foram capazes de isolar 0 pais aos choques internacionais, no que tange ao
crescimento econémico, 0 qual se manteve baixo quando comparado a0 crescimento
econdmico médio mundia, mas, sobretudo, quando cotgjado ao dos paises em
desenvolvimento. No entanto, a politica econdbmica conseguiu certo isolamento do pais
guanto a crises externas e a fortes surtos inflacionarios, dado que ainflacéo anual, medida
pelo IPCA, manteve-se abaixo de dois digitos em todos os anos do periodo 1996-2008, com
excecgao de 2002.

Concluiu-se parcialmente que esse conjunto de atitudes indicou uma predominancia
das condicdes do ambiente econémico sobre as medidas politicas direcionadas a melhora
do desempenho do mercado, de forma que essas condic¢des foram a base para os agentes
(bancos, principalmente) formarem suas expectativas. Em outros termos, os fatos indicaram
gue os agentes econdmicos atuantes no mercado de crédito, durante o periodo 1996-2007,
formaram suas expectativas baseados intensamente nas condi¢des macroecondmicas, ndo se
devendo menosprezar a extrema relevancia da politica econdmica excessivamente
conservadora, que adotou politicas contracionistas, ao longo de todo o periodo.

No tocante a0 mercado de titulos e, mais especificamente, & evolucdo do mercado
primério de titulos, os efeitos iniciais da abertura financeira na segunda metade da década
de 1990 ndo foram significativos. O periodo 1997-2003 foi marcado pelo decréscimo do
nimero e volume de emissoes primérias de acbes e dos principais de titulos de divida. A
principal razdo desse desempenho parece estar associada a mudanca das expectativas
(instaveis) dos agentes frente ao crescimento da incerteza sobre o futuro da economia
brasileira

Ao longo do periodo 2004-2007, na medida em que as atividades econbmicas
prosseguiram sem choques e as expectativas acerca do bom desempenho da economia e,
particularmente, do mercado de titulos se confirmaram, os agentes do mercado financeiro,
otimistas com respeito as quase-rendas e as expectativas de va orizac8o, passaram a apostar
em uma tendéncia ascendente do valor dos ativos reais e financeiros, de forma que as altas
margens de seguranca que se mantiveram até 2003 (motivadas pelo cenario econémico
desfavoravel) comegaram a ceder espaco, a partir de 2004, para o aumento da demanda por
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recursos financeiros destinados aos investimentos, via crescimento do crédito e da compra
de titulos no Mercado de Titulos.

No ultimo capitul o discutiu-se sobre a alocacéo setorial dos recursos of ertados pelos
mercados de crédito e de titulos ao longo do periodo 2000-2007, com o intuito de
identificar se houve mudancas significativas na estrutura desses mercados ap0s o periodo
de expanséo.

Em relacdo aos créditos livres, cujos ofertantes sdo predominantemente bancos
comerciais, amaior parte dos recursos se concentrou na industria. O comércio ficou com o
menor percentual de utilizagdo desses recursos. A falta de detalhamento desses dados em
subclasses de atividade econdmica dificultou o entendimento dos motivos dessa
distribuicdo, porém, foi possivel dizer que a estratégia dos bancos no tocante a distribuicdo
setorial ndo se alterou significativamente com a evolucdo recente do crédito, pois, como se
viu, a distribuicdo dos recursos entre os macro-setores de atividade econdmica permaneceu
praticamente inalterada ao longo do periodo.

No tocante os créditos controlados, com atuacdo predominante do BNDES, o que se
notou foi que os setores mais beneficiados pelos desembolsos do Sistema BNDES estéo
associados a infra-estrutura, com destaque para as empresas de geracdo, transmisséo e
distribuicdo de energia elétrica; transporte; telecomunicaces; e construcdo civil, todos
ligados a servicos. Além disso, os setores de papel e celulose, metalurgia, quimica e
agropecudria também apresentaram expressiva participagdo no total dos recursos
desembol sados pelo Sistema BNDES.

Esses resultados indicaram, como sabido, que o BNDES, por ser um banco de
desenvolvimento, tem concentrado seus recursos em setores ligados a infra-estrutura. Além
disso, os dados disponibilizados pelo BNDES revelaram que, além de concentrados em
poucos setores de atividade econémica, 0s recursos disponibilizados pelo Sistema também
estiveram concentrados em grandes empresas, ou sga, em empresas com ROB anua
superior a R$ 60 milhdes. Portanto, além de direcionar grande parte dos seus desembol sos
para 0s setores de infraestrutura (em especia, energia elétrica, transporte e
telecomunicacdo), o Sistema BNDES privilegiou o financiamento de grandes empresas.
Eem termos de alocagdo de recursos, a atuacéo do BNDES ap0s o periodo de crescimento

do volume de crédito, em 2004, assim como ocorreu com 0s bancos comerciais, também
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ndo sofreu alteraces significativas.

No tocante as emissdes de titulos, a0 longo do periodo 2002-2007, houve
concentragcdo dos recursos em empresas ligadas ao setor de servicos e, em menor medida, a
indastria. De maneira semelhante ao que ocorreu com os desembolsos do BNDES, as sub-
atividades relacionadas a esses setores estiveram associadas a infra-estrutura, com destaque
para as empresas de geracdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, além de
transportes e telecomunicacbes. Ademais, os setores de papel e celulose, metalurgia,
guimica e petréleo/combustivel também apresentaram expressiva participagdo no total de
emissdes primarias de acdes, debéntures e notas promissorias.

Além da concentracdo de recursos do mercado de capitais em apenas al guns setores,
ele tem sido viavel apenas para poucas e grandes empresas, de maneira similar a0 que
ocorre com os recursos do BNDES. Ficou latente a ineficiéncia do financiamento de longa
maturacao no Brasil, visto que, embora este tenha apresentado evolucdo real, apds 2004, a
citada concentracdo de recursos em basicamente trés setores, indica que ndo se tem
financiado com recursos de longa maturagdo outros investimentos também importantes,
como os intensivos em tecnologia (informética, materiais e etronicos, farmacos e quimica
fina, por exemplo), e outros ligados a industria pesada (maguinas e equipamentos) e as
necessidades sociais (sallde, educacdo, cultura, etc.).

Por fim, vale notar que, em termos de aocacdo setorial, ndo houve grandes
mudangas na estrutura das emissdes de titulos, apds o crescimento das emissdes primérias,
iniciado em 2004. A atividade econdmica mais beneficiada continuou a ser servigos e as

emissdes continuaram reservadas a poucas e grandes empresas.
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