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Sintese e Perspectivas
O sistema financeiro publico, entendido como o conjunto de institui¢des bancarias

publicas e também dos fundos de poupanga fiscais e parafiscais, desempenhou, e ainda
desempenha, um papel crucial no sistema financeiro brasileiro, em particular, no
financiamento de longo prazo. Sua importancia é decisiva também no financiamento de
setores especificos, de maior risco ou menor rentabilidade, como o rural, a habitacdao
popular, o saneamento e mesmo a exportagdo. A sua existéncia encontra justificativa nas
mudangas do perfil da acumulagdo de capital que, em momentos particulares da histéria
econdmica brasileira, passaram a demandar investimentos produtivos em maior volume e
com prazos maiores de maturagdo (maior iliquidez) em consondncia com os estagios mais
avancados de desenvolvimento econdmico.

Nos vérios momentos de descontinuidade do processo de industrializagdo, nos quais
a diversificagdo da estrutura produtiva em direcdo a setores de maior intensidade
tecnoldgica exigiu investimentos de maior volume e prazo de maturagdo, o sistema privado
foi incapaz de responder ao desafio do financiamento dos novos empreendimentos. A
resposta encontrada sempre envolveu, em graus diferenciados, a combinagdo do sistema
financeiro publico e de fontes externas. Durante muitos anos, até pelo menos meados dos
anos 1990, a instabilidade oriunda da inflacdo foi a razdo crucial para a ndo constituicao de
fundos de poupanca voluntérios de origem privada. A corrosao do valor dos investimentos,
para os proprietarios da riqueza financeira, ou quando da sua indexagdo, a incerteza quanto
aos encargos por parte dos tomadores, constituiam obstaculos de monta ao desenvolvimento
financeiro.

Diante desse quadro de incerteza quanto ao valor da riqueza e das dividas, a solugdo
para viabilizar o financiamento do investimento a longo prazo foi a instituicao de fundos
publicos de poupanga compulséria - oriundos de deducdes da folha de salérios, tais como o
FGTS e o FAT - que constituiram o funding principal dos bancos publicos e também das
operagoes de repasse, de maior prazo de retorno, dos bancos privados. O sistema publico,
lato senso, se constituiu ainda de direcionamentos (exigibilidades) de recursos, provenientes
do passivo dos bancos em geral, ptblicos e privados, para atividades determinadas - como
agricultura, habitacdo, microcrédito. etc.

Em suas linhas gerais pode-se, portanto, considerar o sistema de financiamento
publico constituido ao longo da histéria contemporanea do Brasil e ainda hoje, uma parte
crucial do sistema financeiro nacional, como o conjunto de duas partes: bancos ptublicos que
operam recursos proprios e recursos origindrios de fundos compulsérios, aos quais essas

institui¢es tém acesso privilegiado, e sobre os quais vigem condi¢des particulares relativas a
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destino (direcionamento) e taxas de remuneracdo; a esse segmento agregam-se partes dos
passivos bancdrios, (exigibilidades) as quais também sdo objeto de direcionamento e taxas de
remuneracdo pré-definidas.

Ao longo da sua existéncia, o sistema publico supriu uma lacuna fundamental em
razao da incapacidade do sistema privado dar conta do financiamento de longo prazo, em
razdo da instabilidade decorrente da alta inflacdo. Ademais, constitui-se como um
instrumento crucial de politica de desenvolvimento por meio do direcionamento do crédito
para os setores prioritdrios ou estratégicos. Dando como suposta a necessidade do
direcionamento como instrumento essencial de politica econémica, que pode assumir formas
variadas, cabe constatar que apds quinze anos de estabilidade de precos, ou seja, da
superagdo de uma razdo essencial para a montagem do sistema publico, ele ainda tem um
peso decisivo no sistema financeiro nacional e quase exclusivo no financiamento de longo
prazo.

Por que o sistema publico ainda é a principal fonte de financiamento de longo prazo,
e porque ndo se desenvolveu o sistema privado apés a superagdo da instabilidade
inflaciondria desde meados dos anos 1990? Mesmo que o sistema publico tenha sido
preservado por razdes estratégicas, como por exemplo, o atendimento a setores de maior
risco e menor rentabilidade, o que é duvidoso, pode-se indagar por que ndo se desenvolveu
um sistema privado para financiamento de longo prazo? Para responder a essa pergunta é
necessario considerar aspectos relativos a demanda e oferta de fundos. No que tange a
demanda de fundos pode-se afirmar que hé pelo menos 25 anos, desde a crise da divida e até
meados dos anos 2000, ndo houve na economia brasileira um ciclo de investimentos de
grande amplitude, vale dizer, por um periodo suficientemente longo e com intensidade
suficiente (aumento da taxa de investimento) para fundamentar uma demanda ampliada por
fundos. Essa tltima ndo sé estaria associada ao volume propriamente dito, como também a
iliquidez ou ao prazo de retorno mais dilatado dos investimentos.

Essa auséncia de uma demanda ampliada por fundos esteve, portanto, associada ao
perfil do investimento que, como ja visto, teve uma dimensao macroeconoémica - volume e
intensidade - que foi expressdo de caracteristicas setoriais, como por exemplo, o baixo peso
da infra-estrutura, ou microecondmicas, tais como o investimento incremental ou de
modernizacao, cuja caracteristica é a auséncia de descontinuidades expressas na construgao
de novas plantas.

As razdes oriundas da demanda de fundos sdo relevantes para explicar porque nao
houve obstaculos ao financiamento dos investimentos decorrentes do perfil dessa demanda.

Mas elas ndo explicam porque, independentemente disso, ndo se constituiram esquemas de



financiamento, pela 6tica da oferta de fundos, capazes de substituir os tradicionais fundos
publicos baseados na poupanga compulsoéria. Vale dizer, porque o sistema de financiamento
privado, seja por meio dos bancos, seja dos mercados de titulos, ndo desenvolveu ou
ampliou de maneira decisiva os fundos e instrumentos para o financiamento de longo prazo.

Para explicar essa atrofia do financiamento de longo prazo por meio de instituigdes
privadas e de fundos de poupanga voluntarios é necessdrio considerar que, apesar da
estabilidade de pregos lograda desde meados dos anos 1990, a economia brasileira ainda
padece de uma alta instabilidade monetdria que se expressa em: altos patamares e
volatilidade das taxas de juros; e frequentes desalinhamentos e volatilidade da taxa de
cambio que tem sido agravada, no periodo em questao, por uma politica macroecondémica
inadequada e de forte contetido ortodoxo.

Essa ainda elevada instabilidade monetaria, embora mitigada a partir de meados dos
anos 2000 por conta da redugdo da vulnerabilidade externa, tem implicagdes cruciais sobre a
atividade financeira, mormente sobre aquela que é a sua funcao crucial quando se trata de
intermediar fundos: o descasamento de prazos e/ou seu alongamento. Assim, a instabilidade
monetaria amplia a possibilidade de que um financiamento tenha as suas condicdes iniciais,
relativas a taxas de juros, alteradas durante seu prazo de vigéncia. Se essa possibilidade é
elevada, os intermedidrios financeiros - bancos e ndo bancos - vao evitar realizar a
transformacdo ou alongamento de prazos. No mercado de titulos, aqueles que cedem
recursos, os emprestadores, também evitardo operagdes muito longas pelos riscos de perda
de capital ante a provavel flutuacdo dos juros. A indexagdo financeira utilizando como
indexador a taxa de juros de curto prazo ou a variacdo cambial, ndo resolve o problema, pois
transfere os riscos ao tomador de recursos, reduzindo a demanda.

Esse quadro de crescimento inconstante (stop and go) e de instabilidade monetéaria foi
parcialmente superado a partir de 2004, por meio do crescimento de maior duragdo e da
reducdo da vulnerabilidade externa. Todavia, o padrdo de financiamento, tal qual descrito
anteriormente, ndo deu mostras de mudangas significativas, o que requer uma anélise mais
detalhada das razdes dessa dificuldade de transformacdo, bem como a elaboracdo de
propostas de reformulacdo. A continuidade do crescimento e a preservacdo de uma menor
vulnerabilidade externa, a despeito da crise internacional, sugere que essas modificagdes
serdo essenciais para dar suporte a um novo ciclo de investimento sustentado.

Para avaliar o padrdo de financiamento da economia brasileira no periodo recente é
mister iniciar pela demanda de recursos tomando por base as andlises e informagdes do
subprojeto que analisou os Padroes de financiamento das empresas ndo-financeiras no Brasil. De

inicio, cabe tecer comentérios sobre o caminho para o investimento detectado pelo estudo.



Diante de um crescimento continuado da demanda como o que ocorreu no periodo 2004-
2007, a ampliacao das receitas e dos lucros das empresas ndo leva, diretamente, ao aumento
do investimento produtivo. Numa etapa inicial, as empresas procuram eliminar o
endividamento de curto prazo em razdo do seu elevado custo, associado aos altos patamares
da taxa de juros. Num segundo momento, a continuidade dos fluxos de receitas e lucros,
ampliados, ndo conduz as empresas para os projetos de investimento em novos ativos
instrumentais, mas para as inversdes por meio de Fusdes & Aquisi¢des ou para o aumento
dos seus ativos financeiros. Muito provavelmente, o ambiente de instabilidade do
crescimento (stop and go) e os juros elevados foram os responsaveis por essas estratégias. Ha
indicagoes de que apds 2007 esse quadro tenha mudado, levando as empresas a ampliar mais
decididamente o investimento na ampliagdo ou construgdo de novas plantas.

De acordo com o referido subprojeto, o padrao de financiamento das grandes
empresas pouco mudou no periodo recente, mesmo diante da aceleracao do investimento.
Ou seja, no periodo 2004/2007 e em 2008, o investimento em ativos instrumentais continuou
a ser financiado pelos lucros retidos (40%), pelo crédito de longo prazo dos bancos ptublicos
(31%), em particular do BNDES e, em menor escala, por divida bancéria e ndo bancaria
(20%), sendo a maior parte oriunda do mercado internacional (12%) e a menor do mercado
doméstico (8%). As agdes desempenharam um papel quase desprezivel nesse padrdo com
um montante (5,0%) similar a de créditos de fornecedores (4,0%). Como foi constatado no
estudo ndo ha expectativas, por parte das empresas, de mudangas significativas nesse padrdo
para o futuro imediato.

Esses dados representam uma média das grandes empresas e ndo devem obscurecer
diferengas setoriais importantes. Os setores que financiaram de maneira expressiva o
investimento por meio da emissdo de ag¢des incluem alguns segmentos produtores de bens
de consumo (Alimentos, Bebidas e Fumo; Editora) - que provavelmente utilizaram uma
janela de oportunidade para se financiar - mas, sobretudo, setores cujo perfil de investimento
envolve necessariamente altas imobilizagdes (Construgdo Civil, Mineracdo, Energia e
Logistica). Nesses tltimos, a duracao da implantacdo do projeto até a geracdo de fluxos de
caixa, combinada com a imobilizacdo e o também elevado prazo de maturacdo, tornam as
agdes o instrumento de financiamento mais adequado. Nesses segmentos e em outros da
area de infra-estrutura, como Saneamento, Telefonia, Transporte Aéreo, o grande porte das
empresas também permitiu reduzir o custo de capital por meio da emissao de titulos de
divida.

Esse padrdo de financiamento das grandes empresas ndo parece adequado para

enfrentar um ciclo de investimento mais longo e de maior intensidade. Seria conveniente que



o financiamento por meio da emissao de a¢des, embora continuando como fonte secundéria,
alcancasse um percentual maior da estrutura do capital e se disseminasse por mais setores.
Isto permitiria as empresas enfrentar programas de inversdo sem ampliar demasiadamente a
alavancagem, retardando a entrada na etapa dos riscos crescentes e, por conseqiiéncia,
dando maior folego ao ciclo de investimento. Ademais, ampliar a participacdo do
financiamento do investimento nas grandes empresas por meio de titulos de divida poderia,
além de reduzir o custo de capital, restringir a disputa por fundos publicos com as pequenas
e médias empresas. Permitiria também uma melhor utilizacao dos fundos publicos mediante
seu direcionamento mais estrito para dreas prioritarias.

Diante da aceleragdo do investimento e da modificacdo de seu perfil, a utilizagdo do
sistema bancario privado e do mercado de capitais como fontes complementares ao sistema
de crédito publico é crucial, por varias razdes, mas, principalmente, por uma delas: evitar o
recurso excessivo a poupanca externa. O elevado grau de currency mismatch resultante da
utilizacdo dessa ultima, agravado pelo baixo grau de abertura comercial da economia
brasileira, j& constituiria per se uma razao substantiva para ndo recorrer fortemente a fontes
externas. A volatilidade desses recursos, cujos volumes e condi¢des estdo fortemente
condicionados pelos ciclos de liquidez global, constitui outro motivo para a sua utilizagdo
moderada. Como fator agravante cabe citar o tamanho relativamente pequeno dos mercados
brasileiros, de moeda e caAmbio, de crédito, de capitais e de derivativos, ante a magnitude dos
fluxos globais de capitais, como elemento de distor¢do de pregos e formagédo recorrente de
bolhas. Em resumo, exceto em momentos e casos delimitados, a experiéncia histérica recente
do Brasil ndo aconselha priorizar as fontes externas de financiamento.

Uma das constatagdes mais importantes do subprojeto Mercado de Crédito Bancdrio,
que analisou a dindmica do crédito corporativo nos bancos publicos e privados ao longo do
ciclo recente (janeiro de 2003 a junho de 2009), foi a permanéncia de uma divisdo de trabalho
“classica” entre essas instituigdes. Os bancos publicos possuem uma maior concentragdo -
alguns como o BNDES, a exclusividade - em operacdes de longo prazo, enquanto os
privados concentram-se no curto prazo e s realizam operagdes de financiamento mais
longas com base em repasse dos fundos publicos, embora no ciclo recente tenha sido
detectado algum alongamento nas operagdes com recursos de Tesouraria.

O fato dos bancos privados participarem ativamente das operagdes de repasse de
fundos publicos, nas quais incorrem no risco de crédito, mas néo criarem simultaneamente o
funding para lastrear essas operagdes, ¢ um indicador importante do ainda elevado grau de
instabilidade macroecondémica e, da politica macroecondmica praticada para enfrenté-la.

Quando utilizam os repasses de fundos publicos, os bancos privados operam com um



funding com taxas de juros fixas e prazo delimitado. Na hipétese de constituirem funding
proprio por meio de captacdo de poupanca voluntaria passariam a correr tanto o risco do
descasamento quanto o de preco (taxa de juros). A elevada instabilidade monetéaria ainda
presente na economia brasileira constitui uma razao essencial para que os bancos privados
ndo constituam esse funding pois os riscos de descasamento de taxas nas operagdes ativas e
passivas é de fato ainda muito elevado.

Uma possibilidade de comprometer os bancos privados com financiamentos mais
longos com base em recursos proprios poderia advir do direcionamento dos recursos dos
depositos compulsérios. Vale dizer, dado o ainda muito elevado nivel dos depodsitos
compulsoérios no Brasil, uma parcela poderia ser liberada, mas com direcionamento para o
financiamento de longo prazo. Para evitar eventuais problemas de liquidez, este plano de
utilizacdo dos compulsérios poderia vir acoplado com algum instrumento de redesconto.
Esse mecanismo permitiria a ampliagdo da participacdo dos bancos privados nos
financiamentos de longo prazo, sem a utilizacdo dos repasses de fundos ptblicos, liberando
esses Ultimos para outra destinacdo. Esta ampliagdo do setor privado no financiamento de
longo prazo poderia ocorrer inclusive por meio de especializagdes e ocupacdo de nichos de
mercado, conforme foi detectado no subprojeto Mercado de Crédito Bancdrio.

A economia de recursos por parte dos bancos publicos nas operacdes de repasse que,
dada a sua natureza - financiamento do investimento em madaquinas e equipamentos de
maior divisibilidade e prazo reduzido de amortizacdo -, pode ser substituido pelo esquema
acima proposto de utilizacdo dos compulsérios, cujo risco poderia ser reduzido por outros
mecanismos tais como a cria¢do de um de seguro de crédito para os bancos privados que
operassem no tipo de financiamento delineado acima. Essas garantias adicionais seriam
muito importantes principalmente se o intuito dessa ampliacdo da participagdo dos bancos
privados fosse também suprir a demanda de crédito das pequenas e médias empresas. Desse
ponto de vista, a criacdo, em 2009, do Fundo Garantidor de Crédito pelo BNDES é uma
iniciativa cuja ampliacdo deve ser considerada.

Na dimensdo do financiamento do longo prazo, as modificacdes propostas
permitiriam reforgar o papel dos bancos publicos que utilizariam os recursos economizados
no reforgo as suas operagdes diretas que sdo as de maior escala, maiores prazos e iliquidez.
Diante de um novo ciclo de crescimento sustentado, com a ampliagdo do tipo de
investimento de maior prazo de implantagdo e amortizagao, ndo hé substituto a vista para os
bancos e fundos publicos no seu financiamento. Como ja foi apontado anteriormente, o
mercado de a¢des poderia exercer - se cumprisse certos requisitos como os propostos adiante

- um papel complementar a esse tipo de financiamento dos bancos publicos.



O sistema publico, em particular os bancos ptublicos, tem tido um papel decisivo na
conformacdo de uma atuacdo anticiclica do sistema financeiro brasileiro. Como foi notado
pelo subprojeto Mercado de Crédito Bancirio, a crise de 2008 pds em destaque a acao anticiclica
do sistema publico por meio da ampliacdo do crédito em momentos de intensa manifestacdo
da preferéncia pela liquidez e contracdo dos empréstimos por parte do setor bancério
privado. Ou seja, o sistema publico, exceto pela acdo recalcitrante do BB no inicio da crise,
ndo se deixou contagiar pelo clima de elevada incerteza e aversdo ao risco desencadeado pela
crise, exatamente porque ha um elemento publico na sua tomada de decisao.

Outra dimensdo - na qual o sistema publico tem desempenhado um papel crucial
mais recentemente e na qual pode vir a ter uma importancia ainda maior - diz respeito ao
aumento do grau de concorréncia de um sistema financeiro com elevado grau de
oligopolizacdo como o brasileiro. A presenca de dois grandes bancos varejistas - CEF e BB -
com capilaridade e atuagdo diversificada permite ampliar essa concorréncia e induzir
inclusive a reducado dos juros por meio da diminuicdo do spread.

Como foi assinalado anteriormente o mercado de capitais pode vir a constituir um
instrumento adicional de relevancia para o financiamento do investimento no Brasil. No ciclo
de expansdo iniciado em 2004, esse mercado ampliou de maneira significativa este papel,
embora ndo seja possivel afirmar se esta ampliacdo se deu em bases permanentes ou, ao
contrario, fundou-se em estimulos conjunturais, como discutido no subprojeto Mercado de
agoes brasileiro.

Nesse mercado, as caracteristicas da oferta e da demanda indicam que ele ainda se
trata de um mercado com alto grau de volatilidade e, portanto, ainda muito especulativo. A
demanda cresceu nos ultimos anos embalada por dois fatores distintos: pelo peso crescente
dos investidores estrangeiros, induzido pela reducdo global da aversdo ao risco e, pelo
aumento da participagdo de investidores nacionais em razao da queda do patamar das taxas
de juros domésticas. E, exatamente por essa razdo, cabe perguntar em que medida esses
impulsos sdo permanentes.

Os investidores estrangeiros responderam por uma parcela expressiva e crescente do
movimento do mercado de acdes do Brasil no periodo 2004-2007: cerca de 35% do mercado
secundario e 70% do primario. Em que medida esta participacdo pode ser considerada
permanente ou efémera? Ndo ha uma resposta definitiva para essa questdo, mas as
indica¢des pendem mais para a segunda alternativa. Isto porque o aumento do peso dos
investidores estrangeiros ocorreu no bojo do auge do ciclo de liquidez global e da
diminui¢do dos retornos nos paises centrais, em particular nos EUA. A motivacao desses

investidores - money chasing yield - fica evidente também no seu deslocamento para as
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emissdes primdrias onde a possibilidade de ganho de capital é maior. Por fim, tomando-se
uma perspectiva temporal mais ampla, desde meados dos anos 1990, por exemplo, constata-
se o padrao fortemente ciclico da participagao desses investidores no mercado brasileiro.

A tese de que a obtengdo do investment grade pelo Brasil em 2008 mudou de maneira
radical o perfil do investidor estrangeiro, tornando-o menos especulativo, necessita ainda de
maior comprovagdo histérica. De qualquer maneira, a participacdo desses investidores no
mercado de agdes brasileiro é excessiva, mesmo admitindo-se o seu carater nao especulativo.
Isto porque, esse mercado possui uma dimensao pequena comparativamente aos mercados
dos paises centrais e qualquer movimento de realocagdo de portfélios nesses mercados
impacta de maneira significativa as cotacdes nos mercados locais, ampliando sua
volatilidade e as possibilidades de bolhas de precos.

Do ponto de vista dos investidores domésticos, o aumento da disposicao para o
investimento em agdes estd fortemente associado a queda da taxa real de juros bésica da
economia. Essa redugdo se processou, com algumas interrupgdes, desde o inicio de 2003 e se
acentuou a partir de 2005. A queda dos rendimentos dos investidores de portfélio forcou a
busca por titulos com rendimentos maiores e de maior risco. A incégnita nesse caso diz
respeito a permanéncia das taxas nesses patamares por um periodo suficientemente longo.

A oferta de agBes também tem um perfil que induz a volatilidade e a formacao de
bolhas de pregos. A razao principal para isto é a concentracgao setorial e em poucas empresas.
Na verdade, o mercado brasileiro é altamente concentrado nas grandes companhias
produtoras de commodities. Nessas circunstancias, a formagdo de movimentos especulativos
por meio de bolha de pregos encontra campo fértil, ancorado também na suscetibilidade do
mercado de commodities aos movimentos especulativos. O evento recente de crescimento das
emissdes primdrias ndo foi suficiente para promover uma desconcentragdo significativa
desse mercado, apesar dessas tultimas serem menos concentradas do que o mercado
secundario.

Ha na evolugdo recente do mercado de agdes no Brasil dois aspectos positivos, ndo
tanto pela sua intensidade, mas, sobretudo, pela sua diregdo, como ressaltado pelo
subprojeto Mercado de acoes brasileiro: uma ampliacdo das emissdes primadrias vis a vis o
mercado secunddrio e a reducdo da volatilidade. Para que esses movimentos se afirmem, é
necessario reduzir o carater especulativo do mercado o que poderia ser feito de duas formas:
do ponto de vista da oferta, estimulando a desconcentracdo, na margem, por meio de
emissOes primdrias diversificadas em termos de empresas e setores. Do ponto de vista da
demanda, reduzindo a dependéncia dos investidores estrangeiros com a ampliagdo da

participagdo dos investidores domésticos.
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As duas operagdes propostas acima ndo sdo triviais. No caso da diversificagdo da
oferta é muito provavel que seja necessério contar com market makers de peso para viabiliza-
la. Dificilmente esta serd uma tarefa do setor privado, exceto em alguns segmentos
especificos onde caiba a participagdo dos fundos de venture capital. Usar os recursos escassos
dos bancos publicos para converté-los em market makers em grande escala, ndo parece ser
uma alternativa consistente, exceto para empresas e segmentos limitados, aos moldes da
BNDESPar. A solucdo pode advir do préprio crescimento da demanda por agdes por parte
dos investidores institucionais domésticos - a se confirmar a queda da taxa de juros - aos
quais se imporia algum grau de direcionamento dos investimentos para emissdes primérias e
diversificadas, com base em percentuais minimos. Em adicdo a essa dltima proposta poder-
se-ia também considerar a criacdo de fundos de investimento dedicados ao investimento em
agoes e titulos de divida de novas companhias cujo incentivo seria o tratamento tributario
favorecido.

A avaliagdo do desempenho do outro segmento do mercado de capitais foi realizada
pelo subprojeto Mercado de Titulos de Divida Brasileiro no periodo 1995-2008: constatando-se
também a sua significativa expansdo no ciclo de crescimento recente, embora ainda com
caracteristicas bastante negativas. Um primeiro aspecto a destacar é o crescimento muito
mais rapido do mercado de titulos de divida em moeda doméstica e na jurisdicdo nacional
ante o seu aumento em dolar e outras divisas, no exterior. O fato é auspicioso e reflexo de
dois fatores: a ja aludida queda da taxa de juros basica na economia brasileira e a apreciacdo
do real. A primeira faz com que investidores locais se voltem para investimentos de maior
risco e rentabilidade no mercado doméstico, enquanto a segunda desloca a demanda dos
investidores externos para os mercados brasileiros em razdo da alta rentabilidade
possibilitada pela apreciacdo cambial. Em principio, a primeira pode ser considerada um
estimulo permanente - até quando a taxa bésica de juros doméstica se mantiver baixa - e a
segunda é um estimulo temporario, vinculado a sustentacao continua da apreciacao.

O periodo recente assiste, além da manutencdo dos instrumentos tradicionais, como
a nota promissoria, o surgimento e consolidagdo de novos instrumentos de securitizagdo
como os FDICs e uma significativa expansao das debéntures. No caso dos FDICs cabe
considerar que se trata de um instrumento de curto e médio prazo - com maturidade
maxima de trés anos - enquanto as debéntures apresentam varias caracteristicas que as
desqualificam como instrumento de financiamento de longo prazo. Em primeiro lugar, por
que uma grande parcela das emissdes foi realizada por empresas de leasing ligadas a

institui¢Ges financeiras, como mecanismo de fuga dos depdsitos compulsérios. Em segundo
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lugar, por que a quase totalidade das emissdes foi referenciada a taxa DI, ou seja, foi
financeiramente indexada.

Da ¢tica da demanda houve algum avango no periodo, associado a queda da taxa de
juros. Os principais demandantes de titulos, a familia dos Fundos de Investimento,
deslocaram a composicdo de suas carteiras, na margem, dos titulos publicos para os
privados. Ademais, alguns fundos com o perfil claramente de investidores de longo prazo,
como os de Previdéncia ou de Participacdes, ampliaram a sua fatia no patrimoénio conjunto
dos fundos, fortalecendo uma demanda com perfil de longo prazo.

As constatagdes acima, extraidas do subprojeto Mercado de Titulos de Divida Brasileiro
no periodo 1995-2008 sugerem que o mercado de titulos - embora tenha se expandido no
periodo recente, inclusive por meio de novos instrumentos - continuou preso ao curto prazo.
O fato desse mercado ter se desenvolvido com a utilizacdo da indexacao financeira, resolve a
questdo do risco para o emprestador de recursos, mas o transfere para o tomador ao tornar
incertos os fluxos de pagamentos relativos a divida assumida, sujeito ao comportamento da
taxa de juros de curto prazo.

A indexagdo financeira dos titulos de prazo mais longo é uma prética associada ao
elevado grau de instabilidade monetaria da economia brasileira e ndo a instabilidade de
precos, como argumentam alguns analistas. Isto vale tanto para os titulos privados quanto
para os publicos, pois sem o recurso a indexacdo financeira ndo seria vidvel a emissdo de
titulos - mesmo publicos - com o minimo de maturidade. E claro que por serem a referéncia
do mercado - o risco zero ou minimo - os titulos publicos indexados transmitem suas
caracteristicas aos titulos privados, enquanto uma exigéncia minima de rentabilidade e
liquidez. O dificil é provar que nas condicdes de instabilidade monetaria ainda vigente no
Brasil seria possivel emitir um titulo publico de longo prazo desindexado. Vejamos porque.

A taxa de juros de longo prazo é formada por trés componentes, partes ou riscos
distintos, além da taxa basica de juros: o risco de crédito ou de default do tomador; o risco de
preco ou de variacdo da taxa de juros ao longo da maturacado do titulo, com eventuais perdas
de capital; o risco de mercado associado a pouca profundidade ou inexisténcia de mercados
secundarios. Partindo da evidéncia de que em economias abertas de moeda nao conversivel
essa taxa se determina nos mercados globais, teriamos uma taxa de juros formada de acordo
com o teorema da paridade descoberta da taxa de juros, por: a taxa de juros do pais emissor
da moeda reserva (iusa), a qual se agrega o risco soberano (i) e a expectativa de variagdo
cambial (e*). Temos assim: ipr = iusa + tpr + €*

Do ponto de vista do investidor externo, o risco soberano equivale ao risco de crédito,

enquanto a expectativa de variacdo cambial engloba os dois outros riscos, o de mercado e o
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de preco, pois a sua flutuacdo fora dos padrdes esperados promove ganhos ou perdas de
capital. No passado, a vulnerabilidade externa da economia brasileira acarretou uma
participacdo elevada desse componente da taxa de juros, tendo declinado substancialmente
no ciclo recente. Ou seja, a volatilidade cambial constitui um elemento crucial na
determinacdo da taxa de juros dos paises periféricos.

Voltando ao plano interno, pode-se afirmar que a volatilidade da taxa de cdmbio, com
tudo que implica - currency mismatch, passtrough elevado - termina por contaminar a taxa de
juros (que, assim, também se torna volatil) na medida em que os juros sao utilizados como
instrumento de mitiga-la ou pelo menos manté-la em certos limites. Decorrem dai os riscos
de preco elevados que exigem indexacao financeira para a emissao de titulos longos. Ou seja,
as posi¢Ges mais longas em titulos sdo evitadas por temor da flutuagdo da taxa de juros. A
auséncia de mercados secundarios amplos s6 aumenta o risco de perda de capital, pois
implica a impossibilidade de o investidor se desfazer da posicao a qualquer momento.

Pela razdo apontada acima, a emissdo de titulos longos no Brasil exigiu durante muito
tempo a indexacdo financeira como instrumento de redugdo dos riscos de preco e de
mercado. Se os titulos publicos ndo tivessem tido essa indexagdo, eles simplesmente ndo
teriam sido emitidos. E muito menos os titulos privados. Até que ponto esse é um problema
superado na economia brasileira, é uma questdo em aberto. A existéncia de cerca de 60% da
divida publica indexada pela SELIC indica que ele ainda é relevante. A sua permanéncia
dificulta ndo s6 o alongamento efetivo - aumento da duration - dos titulos publicos, como
também dos privados.

Um exemplo contundente de como a instabilidade monetaria afeta as condigdes de
financiamento na economia brasileira foi dado recentemente pelas operacdes com
derivativos. Conforme analisado no subprojeto Derivativos de Crédito e Papel dos Derivativos na
Transmissio da Crise, a partir de 2008 a percepgdo, por parte dos bancos, da volta da
instabilidade, fez com que o financiamento as empresas fosse acompanhado de operagdes
com derivativos cujo sentido maior foi dar aos bancos um seguro contra a eventual variagao
cambial garantindo-os contra o descasamento de prazo. Como a primeira de fato ocorreu, as
empresas pagaram um prémio muito alto aos bancos.

A anélise detalhada dessas questdes, bem como de proposi¢oes para a reformulagdo
do sistema de financiamento brasileiro serd realizada nesse relatério sintese por meio dos
capitulos a seguir, que tratam respectivamente: dos Padroes de financiamento das empresas nio-
financeiras no Brasil; do Mercado de Crédito Bancdrio, do Mercado de Agoes e do Mercado de

Titulos de Divida.
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I. Padrdes de Financiamento das Empresas nao-Financeiras no Brasil: Uma Sintese

Este Relatério Final tem o objetivo de sintetizar as principais conclusdes da analise
realizada nos relatérios parciais e discutir brevemente a importancia de se ampliar as
diferentes formas de financiamento corporativo, dados os limites de funding dos bancos
publicos, sobretudo, do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) -
limites estes discutidos com mais énfase em outros relatérios no dmbito deste projeto de
pesquisa -, em face de uma expansdo da demanda de recursos em um ciclo sustentado de
investimentol.

O estudo sobre os padrdes de financiamento das empresas brasileiras apoiou-se em
um amplo conjunto de informacgdes obtidas junto aos Balangos Patrimoniais das empresas
brasileiras de capital aberto. Foram analisados o desempenho financeiro, as mudancas do
endividamento e as transformagdes na estrutura de ativos de 172 corporagdes no periodo
2003-2008. Para avaliar o modelo ou padrdo de financiamento das companhias no periodo
recente, o trabalho também levantou informacdes nas Notas Explicativas dos
Demonstrativos Financeiros de 153 empresas e entrevistou um conjunto de 24 expressivas
corporagoes.

Nos relatérios parciais foram delimitados os aspectos metodolégicos, tais como base
de dados, classificagio das empresas, defini¢do dos indicadores econdmico-financeiros
selecionados e procedimentos observados na pesquisa do padrdo de financiamento e nas
entrevistas. Foram resumidas também as teorias de estrutura de capital e do financiamento
do investimento e sublinhados os seus aspetos mais importantes para a pesquisa. Foram
abordados empiricamente a lucratividade, o endividamento e as mudangas patrimoniais das
empresas selecionadas para o periodo 2003/2008. O ano de 2008 foi apresentado a parte para
que fossem identificados e avaliados os impactos da crise internacional. Foi ainda delineado
0 padrdo de financiamento das empresas brasileiras de capital aberto, assim como as
perspectivas por elas indicadas nas entrevistas quanto ao financiamento dos investimentos
programados.

Nao se pretende repetir aqui esta trajetoria, procura-se, na verdade, salientar as
principais conclusdes da pesquisa. O texto estd organizado em trés secdes. Na primeira

secdo, efetua-se um panorama da lucratividade, do endividamento e das mudancgas

1 Cf. Romero (2009): “O presidente Luiz Inacio Lula da Silva assegurou que o governo vai fazer uma nova
capitalizagao no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), com o objetivo de garantir a
expansdo da carteira de crédito da institui¢do nos proximos anos. (...) O BNDES defende a realizacdo de um
aporte de R$ 100 bilhdes, quantia igual ao total dos empréstimos feitos pelo Tesouro Nacional a institui¢do ao
longo de 2009. (...) Luciano Coutinho informou que a carteira de empréstimos que ja obtiveram aprovacao junto
ao banco soma R$ 160 bilhdes. Hoje, o BNDES esta capacitado para emprestar cerca de R$ 60 bilhdes por ano sem
a ajuda do Tesouro”.
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patrimoniais das empresas nos periodos selecionados. Na segunda secdo, explicita-se o
padrdo de financiamento das corporagdes brasileiras, a partir das Notas Explicativas dos
Demonstrativos Financeiros de 153 empresas. Na terceira se¢do, destacam-se as perspectivas
indicadas pelas companhias nas entrevistas quanto ao financiamento dos investimentos

programados.

1. Panorama da lucratividade, do endividamento e das mudancas patrimoniais das
corporacdes brasileiras (1998/2002, 2003/2007 e 2008)

Uma primeira conclusdo do levantamento é que o ambiente econdémico mais adverso
no primeiro periodo (1998-2002) deprimiu a rentabilidade das grandes corporagdes
brasileiras. O impacto maior foi entre as empresas de Servigos. As informagdes também
apontaram que a Indastria conseguiu, neste periodo, preservar a sua taxa de lucratividade
liquida sobre o patriménio, embora em um nivel muito mais baixo vis-d-vis ao periodo
subsequente. Com taxas mais baixas, o mesmo se aplicou ao Comércio que obteve taxa de
rentabilidade sobre o patrimoénio liquido também superior no segundo periodo.

Um fator decisivo para o forte aumento da geragdo de lucros da grande corporacao
no periodo mais recente foi a elevacdo da margem operacional das empresas, dadas as
condi¢bes muito favoraveis, em face da desvaloriza¢do do real em 2002, da valorizacdo dos
precos de commodities nos mercados internacionais e do crescente dinamismo do mercado
interno consumidor. Também foi relevante a queda das despesas financeiras liquidas, em
grande parte porque as corporacdes, obtendo maiores lucros, puderam reduzir seus niveis de
endividamento oneroso.

Convém observar que a reducdo das despesas financeiras liquidas como proporgdo
da receita liquida constatada no presente levantamento coloca-se simultaneamente como
causa e consequéncia do aumento dos lucros empresariais. Se maiores lucros permitem que
as empresas reduzam seu endividamento liquido e, por conseguinte, tenham menores custos
financeiros, as mais baixas despesas financeiras contribuem para ampliar adicionalmente os
lucros, ensejando novas reducdes no endividamento e assim por diante. Entre 2003/2007,
comparativamente ao periodo anterior, as taxas de juros da economia brasileira, embora
mantidas em patamares muito elevados, foram menores, o que também contribuiu para a
redugdo das despesas financeiras.

As empresas da Indtstria lideraram a melhora das condigdes de geragdo de lucro.
Dentro da Industria, destacaram-se, especialmente, as empresas dos setores classificados no
subconjunto meio de produgdo, na sua maioria intensiva em capital e exportadoras de
commodities, tais como papel e celulose, produtos quimicos, siderurgia, mineracao e petréleo;

ou produtoras de bens de capital e material de transporte (autopegas, carrocerias, avides
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etc.). Elas usufruiram tanto dos ganhos nos termos de troca da economia brasileira e do
aumento dos pregos das commodities obtidos no segundo periodo, como da elevacido do ritmo
de atividade doméstica e dos investimentos produtivos realizados na economia.

Quanto aos demais grupos de empresas industriais - bens de consumo e construcéo e
material de construgdo - estes ndo obtiveram o mesmo desempenho. No caso das industrias
voltadas para o consumo (setores de alimentos, bebidas, vestudrio, téxteis, calgcados e
utilidades domeésticas), a taxa de rentabilidade sobre o patrimonio liquido caiu na média do
periodo 2003-2007 frente ao periodo anterior. A concorréncia de produtos importados pode
ter sido um fator destacado para o resultado. Para as empresas de construgdo e material de
construcgdo, que seguiram praticamente a mesma tendéncia das empresas voltadas para os
bens de consumo, um maior dinamismo somente teria lugar ao fim do ultimo periodo
considerado.

Em Servicos, a evolucdo do primeiro para o segundo periodo foi positiva, como no
caso da Industria, todavia, um pouco inferior devido as maiores despesas financeiras
liquidas desse setor. No indicador de lucro liquido sobre o patrimoénio liquido destacou-se o
melhor desempenho das empresas de servicos sem energia elétrica, mas as empresas de
energia também acusaram melhora. Progressos também ocorreram nas empresas
classificadas no segmento de infraestrutura. Por caracteristicas proprias - margem de
comercializacdo mais baixa em relagdo a padroes de retorno da Industria e de Servigos - o
Comércio apresentou de modo geral taxas de rentabilidade inferiores, mas conservou o
mesmo padrdo de aumento da rentabilidade entre os dois periodos observado nos demais
macrossetores.

Quanto ao endividamento, a pesquisa confirmou o que vérios estudos j4 haviam
sublinhado, ou seja, que tendo em vista um periodo de maior estabilidade de precos obtida
desde o Plano Real, o endividamento empresarial brasileiro apresentou uma tendéncia de
elevacao. Considerando, no entanto, o periodo 2003/2007 com relagdo aos anos de 1998 a
2002, o estudo mostra que o endividamento oneroso liquido manteve-se para o conjunto das
empresas. No Comércio, a aceleragdo de sua atividade representou um aumento dos
indicadores de divida, em particular, quanto aos compromissos de curto prazo. No caso de
Servicos, as empresas aproveitaram as condi¢des favoraveis para iniciar um processo de
desendividamento que, no entanto, caminhou mais vagarosamente na comparacdo com as
empresas da Industria. Nesse caso, as companhias, favorecidas por condigdes internas muito
positivas de geracdo de lucro e por um quadro econémico e financeiro interno e externo
benigno, adotaram como uma estratégia basica a reducdo do endividamento oneroso e o

aumento de seu prazo médio.
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As grandes corporagdes, sobretudo as industriais, tiveram oportunidade de promover
a reducdo do endividamento oneroso também porque somente mais para o fim do segundo
periodo a realizacdo de novos investimentos produtivos ganharia maior relevancia nas
decisdes empresariais. No ciclo de crescimento do periodo 2003/2007, o atendimento da
demanda se deu, principalmente pela ocupagdo de capacidade ociosa disponivel e por
investimentos complementares de adequagdo e maximizagdo das unidades existentes.
Programas de internacionalizacdo e de implantagdes de novas plantas para ampliagdo de
capacidade produtiva a frente da demanda chegariam as agendas das grandes companhias
brasileiras, somente a partir de 2007. O desendividamento pode ser considerado como um
pré-requisito para que as empresas viessem, caso se concretizasse o boom de investimentos,
ampliar sua capacidade de mobilizacdo de recursos por meio do mercado de capitais ou pela
via da contratacdo de novos financiamentos internos ou externos. Como se sabe, o boom de
investimentos que se desenhava para a industria foi abortado pela crise financeira e
econdmica internacional, mas ndo teria sido interrompido por debilidade financeira ou de
financiamento da grande empresa brasileira.

Segundo a pesquisa, mudancas importantes foram processadas pelas companhias em
suas operagdes ativas entre os periodos 1998/2002 e 2003/2007. Essas alteragdes envolveram
ampliacdo das inversdes de longo prazo em aumentos do imobilizado (ativos fixos) e do
investimento (participagdes em outras empresas) no caso das grandes companhias
industriais. Nas empresas de Servigos houve um grande acréscimo das aplicacdes financeiras
como contrapartida de reducdo significativa do imobilizado o que sinalizou a paralisagdo
dos investimentos deste setor no periodo recente. Entre as corporacdes de Comércio, a
evolucdo do ativo circulante foi a mudanca de maior relevancia. Como convém sublinhar, a
operacdo deste setor depende menos da formagédo de ativos fixos e muito mais da variagdo
de ativos circulantes, sobretudo em momentos de expansdo do nivel de atividade.

Uma andlise mais detalhada dos subsetores da Industria permitiu constatar que as
empresas Petrobras e Vale foram as responséveis pelo maior impeto de inversdes produtivas
registrado pela Industria no segundo periodo. Sem considerar essas empresas, persistiu a
indicacdo de que as grandes corporacdes industriais no periodo recente intensificaram
investimentos em participacdes ou compras de outras empresas em um processo que
coincidiu com uma maior internacionalizacdo de varios grupos nacionais. As grandes
empresas da Industria também expandiram as aplica¢des financeiras e os ativos circulantes,
refletindo que uma parcela da maior capacidade geradora de lucros e liquidez da grande
corporagdo industrial, além de reduzir endividamento, serviu ao aumento de aplicagdes

financeiras e ao giro de negocios que se elevara em funcdo do maior crescimento da
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producdo e das vendas. Reservas financeiras e capital de giro, além de “investimentos”,
foram, portanto, as modalidades de aplicagdo em ativos que ganharam importdncia no
altimo ciclo entre as grandes empresas industriais que nao as gigantes Petrobras e Vale2.

Em suma, o ajuste efetuado pelas corporacdes nao apenas da Indtstria, mas também
do setor Servigcos nos anos de maior dinamismo econdémico (2003-2007), no sentido de nao
aumentar em demasia a exposicdo da sua estrutura passiva aos riscos de um processo de
endividamento crescente, implicou em que, mesmo em momentos de expectativas positivas
e menor grau de incerteza, as decisdes empresariais ndo foram ousadas em termos de
ampliacdo de inversdes produtivas. E claro que outros fatores concorreram para a relativa
cautela com que as empresas decidiram seus investimentos, como o nivel, apesar de cadente,
ainda elevado da taxa de juros basica, a excessiva apreciagdo do real que, no caso de
empresas industriais subtraiu competitividade das exporta¢des e ampliou a concorréncia das
importagdes no mercado doméstico.

Por isso, a opcdo predominante entre as empresas foi manter em patamares elevados
as aplicac¢Oes financeiras e reduzir o grau de endividamento, especialmente o de curto prazo,
usando sua maior capacidade de aumentar margens de lucro para gerar recursos
internamente. E, com isso, financiar os investimentos necessdrios a manutenc¢io da
participagdo no mercado, com parcela relativamente menor sendo obtida por meio de
dividas. Utilizaram-se ainda do mercado de capitais doméstico em expansdo no segundo
periodo da andlise, como no caso destacado das empresas de construgdo e de material de
construcdo. Havia sinais de que no final desse periodo (em 2007, sobretudo) estava se
iniciando, entre as empresas industriais lideradas pela Petrobras e Vale, um ciclo mais
ousado de inversdes em nova capacidade de producdo e na formagdo de posi¢cdes mais
agressivas em mercados externos, mediante a aquisi¢do de empresas fora do pais, processos
que ganhariam forca em 2008, mas interrompidos pelo agravamento da crise internacional

em setembro deste ano.

2 Como salientou Kupfer (2009): “O fato é que, salvo investimentos direcionados para grandes projetos de
exportagdo, as empresas mais uma vez estavam evitando ampliar os investimentos. A reticéncia na imobilizacao
de capital em ativos de maior prazo de retorno é uma marca do sistema empresarial brasileiro, fortalecida
durante os longos anos de instabilidade que sucederam as crises dos juros e da divida na virada dos anos 1980.
Esse ambiente hostil & tomada de decisdao de investimentos jogou as empresas na direcao de estratégias de busca
de posicoes flexiveis que permitissem uma melhor capacidade de resposta as seguidas mudangas de rumo que
cambio, juros e inflacéo sofriam nesse periodo. (...) E importante enfatizar que a estabilizagio monetéria alcangada
com o Plano Real em 1994 nao foi suficiente para reverter essa preferéncia pela flexibilidade, pois a percepgdo de
instabilidade por parte das empresas vai além exclusivamente da preocupagéo com a inflagao. Tanto é assim que,
mesmo apds a parada da inflagdo hd mais de dez anos, as grandes empresas permaneceram optando por
estratégias de busca de flexibilidade, agora dos seus ativos, concentrando as decisdes de investimento em
operagdes de reestruturacdo patrimonial que aumentem a eficiéncia do capital ja imobilizado e minimizem os
investimentos greenfield”.
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Os dados referentes a 2008 - um ano critico - mostraram que as empresas, sobretudo
as industriais, foram atingidas em sua geracdo de lucros e em seus niveis de endividamento
pela crise financeira e econdmica internacional. Foram, no entanto, os fatores relacionados a
operagdes com derivativos cambiais os causadores dos maiores prejuizos e responsaveis
principais por acréscimos do endividamentod. Compras das empresas mais atingidas
financeiramente por grupos nacionais e a propria revalorizacdo da moeda em 2009 apés a
abrupta desvalorizagdo do real no dltimo trimestre de 2008 ja conduziram a uma situacao de
reequilibrio financeiro e patrimonial das empresas. A um prazo maior, no entanto, a
valorizagdo da moeda reduz competitividade das empresas exportadoras. Nao é demais
sublinhar que precisamente esse fator levou as empresas a realizarem as arriscadas
operagdes com derivativos cambiais em 2008, o que exige atencdo das autoridades

governamentais para ndo se repetir4.
2. O padrio de financiamento das corporagdes brasileiras

A concepcao de que as empresas brasileiras tinham um financiamento baseado no
mercado de capitais, assim como em outros paises emergentes, tem sua origem em trabalhos
pioneiros de Singh (1995). No Brasil, o estudo de Moreira & Puga (2000) chegou a uma
conclusdo préxima analisando um conjunto muito grande de empresas industriais (4.312)
para o periodo 1995/1997. Os autores apuraram uma média de autofinanciamento de 55%,
25% para o financiamento por meio de dividas e 20% por meio de emissao de a¢des. Uma das
conclusdes do estudo foi que “os resultados sugerem um padrdo de financiamento market-
based, apesar do cardter ainda incipiente do nosso mercado de capitais e do porte
relativamente reduzido das nossas firmas”. “Essa caracteristica (...) sugere um quadro de
constrangimento financeiro ao crescimento, onde os limitados recursos internos das firmas
dificultam investimentos mais ambiciosos em expansdo da capacidade ou em
desenvolvimento tecnolégico” (Moreira & Puga, 2000: p.84).

A presente pesquisa que reuniu informacdes para 104 empresas industriais de grande

porte para os anos 2004/2007 e que se utilizou de uma metodologia préxima a adotada por

3 Para uma discussdo do papel dos derivativos cambiais no aprofundamento do efeito-contdgio da crise
internacional na economia brasileira, ver, entre outros, Farhi (2009); Farhi & Cintra (2009); Farhi & Borghi (2009);
Freitas (2009) e Fundap (2009).

4 Cf. Lucchesi & Ragazzi (2009): “A queda persistente no délar tem feito as maiores empresas exportadoras
voltarem a vender a moeda americana no mercado futuro. O movimento é concentrado nas maiores companbhias,
as que tém mais crédito no mercado junto aos bancos e com gestdo de risco e tesourarias mais sofisticadas. Mas os
bancos mais atuantes ja comecam a perceber alongamento de prazos nas transagdes para além de alguns meses e
volumes significativos sendo movimentados. (...) os clientes tém preferido o tradicional swap (troca de
indexadores do real para o délar), o NDF (non-deliverable forward, a venda do délar a termo sem entrega fisica da
moeda) e as opcoes (direito de compra ou venda do délar em uma data futuro por uma cotagao preestabelecida).
Os target forward ou empréstimos com duplo indexador, tdo usados em 2007 e 2008 e que levaram as empresas a
grandes alavancagens e perdas significativas, ndo atraem interesse hoje”.
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esses autores, estimou em 51% a contribui¢do de lucros retidos (autofinanciamento) para as
empresas industriais. A participacdo das fontes de dividas alcangou um percentual muito
superior aos das pesquisas acima reportadas, 41%. E, a fonte agdes, seja pela obten¢do de
recursos em ofertas primdrias (recursos obtidos no mercado, 2,6%), seja pela captagdo
privada (recursos dos socios, 5%) totalizou 8% em ntmeros redondos.

Esses indices indicam que ao lado da preservacao do eixo central que vinha definindo
o padrdo de financiamento das empresas brasileiras, vale dizer, a destacada relevédncia dos
lucros retidos, constata-se uma elevacao expressiva da fonte de financiamento por aumento
de dividas. Esta conclusdo é compativel com a constatagdo desse e de outros estudos de que
foi crescente o endividamento das empresas brasileiras na perspectiva de longo prazo. Por
outro lado, os resultados da presente pesquisa colocam em termos mais préprios a
importancia do aporte de recursos por emissdo de agdes (nas suas duas modalidades,
mercado e aportes de s6cios) no padrao atual de financiamento das corporagdes brasileiras.
E, permitem aventar as hipoteses de que a atual estrutura de financiamento das grandes
empresas brasileiras estd muito mais préxima a um padrao com base no crédito e que pelo
menos No caso dessas empresas € menor o constrangimento financeiro ao crescimento do que
no passado, muito embora se mantenham graves lacunas no financiamento bancério privado
de longo prazo e no desenvolvimento do mercado de capitais.

O presente trabalho procedeu ainda uma pesquisa paralela das emissdes primarias de
agoes das 153 empresas de capital aberto da selegdo no periodo 2003/2008, calculando dessa
forma, independentemente das informagoes nos demonstrativos contabeis, a contribuigdo
das ofertas publicas como meio de financiamento das companhias. Com isso se evitou a
estimativa de recursos provenientes de emissdes de acdes por diferenca das demais fontes de
financiamento, este o método adotado pelas pesquisas anteriormente citadas e que pode ser
causa de distorc¢oes. Foi estimada a “captagdo privada”, vale dizer, o aporte de recursos dos
socios, como sendo: a variagdo do PL (-) lucro liquido (+) proventos (-) oferta ptublica de
acoes.

Os lucros retidos foram obtidos pela diferenca entre o lucro liquido e os “proventos”,
vale dizer, a soma dos pagamentos de dividendos e de juros sobre o capital préprio. A
contribuic¢do das dividas ao financiamento empresarial foi estabelecida por diferenca entre os
saldos de final de ano com discriminagdo para a divida bancaria, divida por emissdo de
debéntures e outros tipos de dividas. Nas Notas Explicativas dos Demonstrativos
Financeiros das empresas foram obtidas informagdes sobre o endividamento junto ao

BNDES.
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Dessa forma foram calculadas estimativas do padrao de financiamento das empresas
de capital aberto com dados anuais. A partir desses dados foram obtidas médias para o total
das empresas (153 empresas) e empresas industriais (104 empresas) para o quadriénio
2004/2007, correspondendo ao periodo do dltimo e mais intenso ciclo de expansdo da
economia brasileira das ultimas décadas. Foi também estimado o perfil de financiamento
empresarial para o ano de 2008, que ja refletiu o impacto da crise internacional sobre as
contas das empresas e deprimiu, particularmente, os lucros retidos.

Mais uma consideragdo se faz necessaria. A participacao de cada uma das fontes de
financiamento foi calculada sobre a variacdo do “capital de longo prazo”, um conceito
aplicado em trabalhos de Singh e seguido em estudos como o de Moreira & Puga (2000: p. 5).
A variagdo do “capital de longo prazo” foi obtida pela diferenga dos saldos anuais do ativo
total deduzido o passivo de curto prazo.

Para o total de empresas no periodo 2004/2007, a participacao de lucros retidos (46%)
foi menor do que entre as empresas industriais, assim como foi inferior a fonte de dividas
(35%), sendo maior nesse caso a distribuicdo Pablica de A¢des (mercado, 3,9%) e captacao
privada (recursos dos socios, 14,6%) (ver Tabelas I1.1). Os recursos de longo prazo do BNDES
participam com 4,5% (empresas industriais) a 5% (total das empresas). Uma das fontes mais
importantes do financiamento foi os “Outros itens” (23,5% e 20,4% para as empresas
industriais e total de empresas, respectivamente), vale dizer, componentes de financiamento
de curto prazo junto a fontes bancarias e financiamento ndo bancario e compromissos
superiores a um ano junto a fornecedores e clientela. Um elevado percentual de “Outras
fontes” tem sido apontado como uma caracteristica do financiamento das empresas em

paises emergentes.

Tabela I1.1. Padrio de financiamento - 2004/2007 e 2008 - (em %) - participacdo sobre a varia¢do do
ativo total menos a variagdo do passivo circulante

SETORES Indastria Total
2004/2007 2008 2004/2007 2008
Lucros Retidos 50,9 25,0 46,4 23,6
Distribui¢do Pablica de A¢oes (Of. Primarias) 2,6 15,7 3,9 12,2
Captacdo Privada 5,0 0,6 14,6 3,7
Dividas de LP 414 58,7 35,1 68,0
Financiamento de LP 16,9 48,5 9,7 50,0
Empréstimos BNDES LP 4,5 6,7 4,9 7,2
Debéntures de LP 1,1 1,0 5,0 0,6
Outros Itens 23,5 9,2 20,4 17,4
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Balangos Patrimoniais e Notas Explicativas as Demonstracdes Financeiras. Elaboragdo Propria.
Nota: 104 empresas industriais; total: 153 empresas
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Salvo no que diz respeito aos terrenos e aos ativos anteriormente produzidos e
adquiridos no periodo corrente, as “adi¢des ao imobilizado” correspondem ao fluxo de
novos investimentos realizados pelas empresas. No ambito desse trabalho seus valores
foram levantados junto as Notas Explicativas dos Demonstrativos Financeiros para as
mesmas 153 empresas do levantamento do padrdo de financiamento para os anos de 2007 e
2008.

Destaca-se do levantamento o fato de que no ano de 2008 desenvolvia-se um forte
boom de investimentos. Neste ano, transcorreram mudangas significativas nas contas
correntes e patrimoniais das empresas devido ao impacto da crise no tltimo trimestre, mas
as “adi¢des no imobilizado” ainda refletiram com integridade o dinamismo das inversdes na
economia brasileira no periodo “pré-crise” mundial, na medida em que os fluxos de
investimentos correntes resultam de decisdes empresariais passadas para se constituir novos
ativos de capital. Em termos nominais, os valores dos novos fluxos de investimento
aumentaram 23,4% entre 2007 e 2008. As empresas do Comércio reduziram seu fluxo de
novos investimentos reais (-20,3%), mas nos demais grupos os aumentos foram muito
elevados: as empresas da Indastria registraram aumento de 23%, tendo sido maior o
aumento entre as empresas industriais sem a Petrobras e a Vale, 23,7%. Em Servicos, a
variacao chegou a 29,7% com aumento de 28,6% em infra-estrutura. Nas companhias de
Servigos excluidas as empresas de energia o crescimento chegou a 46,4%.

Quanto aos financiamentos do BNDES, os aumentos de seus recursos para apoiar os
investimentos fixos das empresas selecionadas no ano de 2008 (relativamente ao ano de 2007)
superaram em geral as elevacdes das “adi¢gdes no imobilizado”, de forma que na aceleracdo
das inversdes, que transcorria no ano de 2008, foi crescente a participacdo dessa fonte de
financiamento. Em 2008 (em comparagdo com 2007), na média de todas as empresas, o
aumento foi de 45,8%, fazendo com que a participagdo da fonte de financiamento do BNDES
no fluxo de investimentos chegasse a 10,8% em 2008, contra 5,3% no ano anterior. Na
Inddastria, sua participacao no total investido cresceu de 3,8% para 11% e na inddstria sem
considerar as empresas Vale e Petrobras passou de 11% para 16,6%, denotando que a
aceleracdo mais generalizada dos investimentos que estava em curso na economia foi
amparada em seu financiamento pelo BNDES. Cabe notar ainda que as empresas de Servicos
e de infra-estrutura também aumentaram a participacdo da fonte BNDES, de cerca de 8,5%
do investimento total para 11% entre 2007 e 2008.

Se levar em conta o perfil tipico de contribuicdo do autofinanciamento (lucros retidos)

dos investimentos em um ano “normal” como 2007 e ndo em 2008 - ja que os lucros gerados
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pelas empresas declinaram sobremaneira no ultimo trimestre desse ultimo ano como
conseqiiéncia da crise internacional -, tem-se o quadro aproximado do padrdo de
financiamento de investimentos no limiar de um ciclo de inversées de grande vulto, como se
apresentava no Brasil, antes que a crise internacional o interrompesse. Considerando o
conjunto de empresas, as fontes de lucros retidos e empréstimos de longo prazo do BNDES
cobrem cerca de 60% do investimento total. Um percentual maior, como 65%, seria adequado
para aferir a participagdo dessas duas fontes nas empresas da Industria e talvez um
percentual ainda mais elevado, superando os 70%, corresponde as empresas industriais sem

considerar as gigantes Petrobras e Vale.

3. O Financiamento dos planos empresariais de investimento
Com entrevistas realizadas com 24 empresas se procurou identificar o modelo de

financiamento de projetos de investimento das grandes empresas brasileiras. As companhias
foram indagadas sobre o perfil de financiamento de seus projetos de investimento nos
altimos anos e, ainda, sobre as fontes de recursos que pretendem lancar mdo para os seus
investimentos fixos futuros. Um objetivo particular foi estimar a contribuicio que as
empresas estavam projetando obter dos recursos do BNDES para o financiamento de seus
investimentos futuros. Procurou-se ainda avaliar os efeitos da crise internacional sobre os
planos de investimento das corporagdes. A crise impactou de fato as empresas, reduziu seus
investimentos, mas mantiveram planos de investimentos relevantes para um horizonte mais
amplo, como os proximos trés anos.

Nos ultimos anos, segundo as corporagdes, o financiamento dos investimentos fixos
teve como eixo a geracdo proépria de recursos e os financiamentos obtidos junto ao BNDES.
As proporgdes sobre o total chegam a 39,7% e 31,4%, respectivamente (ver Grafico IIL.1). Esse
resultado precisa ser salientado. Para as grandes corporacdes brasileiras, as duas principais
fontes de financiamento - o autofinanciamento e os recursos oriundos do principal banco de
desenvolvimento do pais -, respondem por 70% do financiamento de projetos estruturados
de inversdes. Um levantamento do BNDES, utilizando outra metodologia, estimou em 71% a
participacdo das fontes lucros retidos e BNDES no financiamento de investimentos de
empresas industriais e de infraestrutura entre os anos de 2001 a 2007 (Puga & Nascimento,

2008: p.3).
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Grafico IIL1. Fontes de financiamento de projetos de investimento - Gltimos trés anos - %
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Fonte: entrevistas; elaboragao prépria.

Outros 7,9% dos investimentos foram obtidos no mercado bancario e de dividas
doméstico e 11,8% no mercado internacional. Os resultados mostraram uma importancia
reduzida do financiamento por meio de acdes, 4,9% dos investimentos totais, o que pode
indicar que ndo somente as grandes empresas contam pouco com esse mecanismo para o seu
financiamento de um modo geral, mas especialmente dele se utilizam de forma modesta
como instrumento de financiamento associado aos programas de investimento. Isso pode ser
indicativo de que as empresas brasileiras véem o mercado aciondrio dentro de uma
estratégia de market timing, utilizando os recursos dai provenientes se as condi¢des forem
propicias sem prever como fonte essa forma de financiamento no seu programa de inversao.
A proposito, uma hipétese a ser considerada é que, salvo em casos especificos como o
financiamento das empresas de construgdo e material de construgdo, o mercado de capitais,
os empréstimos bancérios internos e até as fontes de financiamento externas (nesse caso, em
virtude da instabilidade freqiiente) sao tomados pelas empresas brasileiras mesmo as de
maior porte, como “janela de oportunidade”. Fontes estruturadas de financiamento para
projetos de investimento fixo seriam, sobretudo, o autofinanciamento e o BNDES,
possivelmente acrescidos das fontes de financiamento externas por parte das empresas mais
internacionalizadas.

No contexto dos investimentos projetados para os proximos trés anos, a crise nado
alterou significativamente o seu perfil: 38% foi o percentual referente a geragdo de caixa
proprio e 31% ao BNDES, totalizando um indice que continuou préximo a 70% do total de
investimento (ver Grafico III.2). Certamente devido ao agravamento da crise internacional,

nesse padrdo planejado de financiamento dos investimentos, o financiamento via mercado
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internacional, a fonte de captagdo via agdes e por endividamento no mercado doméstico
reduziram. O fato novo foi a atribuicao de relevancia ao financiamento por meio de bancos
publicos ndo incluindo o BNDES (8,6%), cujo papel no financiamento ao setor privado
aumentou com o agravamento da crise de crédito.

Grafico II1.2. Fontes de financiamento de projetos de investimento - préximos trés anos - %
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Fonte: entrevistas; elaboragao prépria.

Esses resultados sugerem como uma hipétese a ser considerada que, salvo em casos
especificos como o financiamento das empresas de construgdo e material de construcdo, o
mercado de capitais, os empréstimos bancérios internos e até as fontes de financiamento
externas sdo tomados pelas grandes empresas brasileiras como “janelas de oportunidade”.
Fontes estruturadas de financiamento para projetos de investimento fixo seriam, sobretudo,
o autofinanciamento e o BNDES, possivelmente acrescidas das fontes de financiamento
externas por parte das empresas mais internacionalizadas.

Finalmente, as empresas foram praticamente undnimes na afirmacdo de que
consideram elevados os custos dos financiamentos do BNDES5. Ainda assim, o custo do
financiamento do BNDES, de acordo com a grande maioria dos empresarios, era o melhor
encontrado do mercado de crédito além de ser a tnica fonte de recursos de longo prazo em
reais. Ademais do custo do financiamento, as principais criticas ao BNDES foram a

morosidade na liberacdo do crédito e a dificuldade de acesso direto ao Banco.

5 Enfatiza-se que a pesquisa foi realizada antes das redugdes promovidas pelo governo na Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP) e nas taxas de juros em linhas de financiamento do BNDES no final do més de junho de 2008.
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Grafico IIL.3. Itens para melhorar a competitividade e o custo de capital - % sobre 62 respostas
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Fonte: entrevistas; elaboragao prépria.

As entrevistas também procuraram saber das empresas a importancia atribuida ao
financiamento para efeito de reducdo de custo de capital e aumento de competitividade. A
maior parte das respostas, 26%, conferiu grande relevancia para a expansao da captacao de
recursos junto ao BNDES (ver Grafico II1.3). Em seguida, o aumento dos créditos de bancos
privados ou publicos, com 23% e 21%, respectivamente. A expansao dos fundos de pensao e
o instrumento de depreciacdo acelerada ficaram em terceiro lugar, com 16% e 15%,
respectivamente, das respostas. Outros itens foram citados pelos entrevistados como a
reducdo dos custos e aumento dos recursos da Financiadora de Estudos e Projetos (Finep),
necessidade de um mercado secundario de titulos privados de longo prazo e reducao dos

juros bésicos (taxa Selic) e na ponta do crédito para viabilizar investimentos de longo prazo.
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II. O mercado de crédito bancario corporativo brasileiro: sintese e perspectivas
Este relatorio final tem um duplo objetivo: sintetizar a anélise realizada nos relatérios

parciais e desenhar um cendrio prospectivo para o mercado de crédito corporativo no
periodo 2010-20, com énfase na atuagao dos trés principais bancos publicos federais (BNDES,
CEF, BB). Para tanto, a primeira se¢do dedica-se aos principais aspectos do ciclo de crédito
recente, temas detalhados no primeiro relatério parcial. Jd& a segunda secdo resgata as
principais caracteristicas dos seis segmentos do mercado de crédito corporativo pesquisados
(detalhados no segundo relatério parcial), procurando destacar suas principais semelhancas
e diferengas no que diz respeito a qualidade do crédito, a dindmica ciclica, a participacdo no
total do crédito corporativo, a origem de recursos, a composi¢ao da propriedade de capital e
ao padrdo de atuagdo dos bancos publicos e privados. Ja a terceira secdo dedica-se as
perspectivas para o mercado de crédito corporativo nos proximos dez anos, especialmente

em relagdo a forma de insercao dos trés principais bancos ptublicos.
1. Caracteristicas e determinantes do ciclo de crédito recente

A interacdo entre as transformagdes do sistema bancario brasileiro apds a adocdo do
Plano Real e a dindmica concorrencial das institui¢des bancérias teve como principais
desdobramentos o aumento da solidez deste sistema e o avango do seu grau de sofisticagao.
Contudo, até 2002, com exce¢do de um curto periodo de expansdo do crédito apés o Plano
Real, os bancos privados ndo modificaram sua forma de atuagdo em relagdo ao padrdo dos
anos de alta inflagdo, mantendo a preferéncia pelas aplicagdes em titulos publicos. A partir
de maio de 2003, contudo, essas institui¢Ges iniciaram um movimento de alteracdo de seus
portfolios de ativos, expandindo a concessdo de crédito para o setor privado.

O pano de fundo mais geral deste movimento foi a progressiva melhora no ambiente
macroecondmico domséstico, associada, por sua vez, aos determinantes de ordem externa,
especialmente a emergéncia de uma nova fase de abundéancia de fluxos de capitais para os
paises emergentes e de baixa aversao aos riscos, que resulta numa tendéncia ininterrupta de
apreciacao do real de 2003 até agosto de 2008.

Para uma economia como a brasileira, submetida a constrangimentos externos e ao
risco de crise cambial em vérios episédios ao longo de sua histéria, é dificil exagerar a
importancia da trajetéria de taxa de cdmbio na configuracdo de um ambiente mais propicio a
expansdo das operacdes financeiras. Nao apenas como custo em si (de eventuais captagdes
externas), mas também (e, principalmente, no periodo analisado) por conta de sua influéncia
em outras varidveis, notadamente juros e inflagdo. Neste sentido, o movimento de forte
valoriza¢do cambial ja a partir do inicio de 2003 e de maneira quase continua até agosto de

2008, acompanhado de perto pelas expectativas sobre o valor deste prego-chave 12 meses
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adiante, é outro condicionante fundamental da trajetéria que enseja a mais longa e intensa
fase de expansao do crédito na histéria recente do pais.

Nesse contexto, os bancos redefiniram suas estratégias operacionais e identificaram
na ampliacdo dos empréstimos as familias um enorme potencial de ganho, diante das
expectativas otimistas quanto a recuperacdo do emprego e da renda sob o governo Lula.
Assim, a fase ascendente do ciclo de crédito emerge em maio de 2003 (se considerarmos o
indicador crédito/PIB), antes da introducédo do crédito consignado (uma inovacao financeira
introduzida pelo governo que tera um papel fundamental na evolu¢do desses empréstimos a
partir de 2004) e do inicio da trajetdria de elevacdo da massa de rendimentos, e se prolonga
até agosto de 2008.

A preferéncia em relagdo aos empréstimos as pessoas fisicas, que persiste até o inicio
de 2008, decorre de algumas especificidades dessa modalidade de crédito: a avaliacao da
capacidade de pagamento do tomador é mais facil do que no caso crédito empresarial e as
taxas de juros praticadas sdo superiores, tornando-a mais rentivel. Somente a partir do
primeiro trimestre de 2008, a taxa de crescimento do crédito total aos setores empresariais se
acelera e ultrapassa o ritmo de expansdo do crédito as familias, num contexto de
dinamizacao dos investimentos e do mercado interno.

No que se refere a origem dos recursos, o segmento de recursos livres liderou a
expansdo dos empréstimos, a partir, sobretudo, de fontes internas, crescendo a taxas muito
superiores ao segmento de recursos direcionados. Neste segmento, é possivel identificar dois
periodos na fase de alta: de maio de 2003 a fevereiro de 2008, quando as operagdes com
pessoas fisicas sao mais dindmicas; de marco a agosto de 2008, quando os empréstimos as
pessoas juridicas assumem a lideranca em termos de taxas de crescimento. Essa fase também
se caracteriza pela melhora progressiva das condigdes dos empréstimos nos dois segmentos
(redugdo dos juros, aumento dos prazos e inadimpléncia bem comportada). Todavia, o
segundo periodo da fase ascendente ja ocorre em um ambiente marcado por uma
deterioracdo do ambiente macroecondmico interno e externo.

A tnica varidvel que manteve e mesmo aprofundou sua trajetéria precedente (de
queda) nesse periodo (marco e agosto de 2008) foi a taxa nominal de cdmbio e suas
respectivas expectativas. Neste momento, comegou a se disseminar uma inovacao financeira
- introduzida no pais pelos bancos estrangeiros em 2007 e rapidamente mimetizada pelos
bancos privados nacionais -, os contratos de financiamento vinculados a operagdes com
derivativos de cAmbio, que garantiam uma reducado do custo do crédito enquanto a trajetéria
do real era de apreciacdo. Esse mecanismo de altissimo risco parece ter contribuido para

perpetuar a escalada da relagdo crédito/PIB nos oito primeiros meses de 2008 ao reduzir o
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custo do crédito num contexto de elevacdo da taxa de juros basica e de retracdo de fontes
alternativas de financiamento (recursos externos e mercado de capitais doméstico),
desempenhando uma das fungdes tipicas das inovacdes financeiras segundo Minsky.
Simultaneamente, a maior concorréncia pela captagdo de recursos no mercado doméstico,
pressionou os custos de emissdo dos Certificados de Deposito Bancario (CDBs) e estimulou a
proliferacdo dos CDBs com liquidez diaria, como forma de aumentar a atratividade desses
instrumentos junto aos investidores.

Este contexto também levou varias empresas brasileiras, sobretudo exportadoras, a
firmarem complexos contratos de derivativos de balcdo pelos quais assumiam uma posicdo
vendida em doélar, que realiza lucros com a apreciagdo do real. Esses contratos também
foram introduzidos no Brasil pelas filiais dos bancos estrangeiros e proporcionavam as
empresas nao somente hedge de suas receitas em moedas estrangeira (no caso das
exportadoras), mas também elevados ganhos especulativos enquanto a trajetoria do real era
de apreciagdo (ja que o valor do contrato superava essas receitas, na maioria dos casos). Esses
contratos, por sua vez, atuavam como amortecedores da perda de competitividade das
exportagdes associada a trajetéria de valorizagdo cambial.

Em suma, movidos pela dindmica da concorréncia bancaria, os bancos introduziram
inovagdes financeiras, associadas tanto a administracdo dos passivos, como a gestdo dos
ativos. O potencial desestabilizador dessas estratégias de alto risco no mercado de crédito
brasileiro explicitou-se com o aprofundamento da crise financeira internacional a partir de
setembro de 2008.

Em contrapartida, na fase de reversdo, o excesso de prudéncia caracteriza a atividade
bancéria. No caso da economia brasileira, o aumento da preferéncia pela liquidez dos bancos
privados é um fendmeno recorrente em momentos de instabilidade cambial e seu
conservadorismo nas fases de baixa do ciclo é exacerbado pelo prazo relativamente curto do
crédito e pela existéncia de titulos publicos liquidos e rentdveis e de baixo risco, que
permitem uma rapida recomposicao de suas carteiras. Mas, esses fatores, por si s6, ndo sao
suficientes para explicar a forte contracdo do crédito no dltimo trimestre de 2008, cuja
intensidade inédita decorreu da crise de confianca gerada pelos prejuizos das empresas nos
contratos de derivativos cambiais, objeto de andlise do relatério II do subprojeto de
“Derivativos de crédito”, e transparece na forte desaceleracdo do crédito no segmento de
recursos livres a partir de outubro, o ponto de partida da fase descendente do ciclo.
Setembro de 2008 pode ser considerado um més de transigdo, quando eclode essa crise.

A contracdo do crédito, contudo, ndo transpareceu na evolucdo dos estoques de

crédito total e ao setor privado, que mantiveram sua trajetéria de crescimento nos meses

31



seguintes devido a inércia que caracteriza este tipo de dado, mas também por trés fatores
adicionais. Em primeiro lugar, o efeito da depreciagio do real sobre o estoque das
modalidades de crédito com funding externo. Em segundo lugar, vérios bancos concederam
novos empréstimos para que seus clientes pagassem os prejuizos incorridos nos contratos de
derivativos cambiais, associados ou ndo a empréstimos. Em terceiro lugar, os bancos
publicos e, em menor medida, alguns poucos privados estrangeiros, expandiram os
empréstimos, atuando de forma anticiclica

Os principais responsaveis pelo avanco das operacdes no segmento de crédito
direcionado foram os bancos publicos (BNDES, Caixa Econdmica Federal - CEF e Banco do
Brasil - BB), que atuaram de forma anticiclica para atenuar os efeitos adversos do credit
crunch no mercado doméstico a partir do dltimo trimestre de 2008. O carater anticiclico do
crédito dirigido no Brasil tem duas dimensdes complementares, correspondentes aos dois
principais tipos de instrumentos deste segmento. De um lado, as exigibilidades sobre os
depositos - que se traduzem em recursos obrigatoriamente destinados ao crédito rural,
habitacional e microcrédito -, que produzem certa “inércia” em parte deste segmento,
funcionando como uma espécie de estabilizador automatico. Em relacdo a essa parcela dos
passivos, os bancos (privados e publicos atuando enquanto bancos comerciais) exercem de
maneira muito menos intensa a sua preferéncia pela liquidez. De outro lado, a politica
anticiclica propriamente dita, exercida pelos grandes bancos publicos, a partir de recursos
direcionados (caso do BNDES) e de recursos livres e direcionados (caso da CEF e BB).

Finalmente, vale mencionar que na fase de baixa do ciclo de crédito privado, os
bancos publicos também reduziram o custo das suas operagdes ativas, atendendo a
orientacdo governamental de pressionar os bancos privados a reduzirem seus spreads
bancérios, que, apesar de terem recuado no periodo analisado, persistem num patamar

bastante alto em comparagdo aos demais paises avangados e mesmo periféricos.
2. Mercado de crédito corporativo

A andlise detalhada da evolugdo do mercado de crédito corporativo no periodo
selecionado (janeiro de 2003 a meados de 2009) elucidou semelhancas e diferencas nos
segmentos selecionados no que diz respeito ao padrdo de atuacdo dos bancos publicos e
privados, a qualidade do crédito, a dinamica ciclica (inicio das fases de alta e de baixa e
intensidade da desaceleragdo), a participagdo no total do crédito corporativo, a origem de
recursos e a composicao da propriedade de capital e. No caso do crédito as exportagdes, os
dados disponiveis permitiram a avaliagdo dos trés tltimos aspectos.

No que se refere ao padrdo de atuagdo dos bancos publicos e privados, a sua

participacdo relativa e a relevancia das diferentes fontes de recursos em cada segmento, é
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importante mencionar, inicialmente, alguns aspectos mais gerais da dindmica do mercado de
crédito corporativo.

Em primeiro lugar, a analise confirmou a clara e histérica, no caso brasileiro, “divisao
de trabalho” entre as institui¢des publicas - especializadas na concessdo de empréstimos de
longo prazo, a partir de recursos direcionados - e privadas - que priorizam o crédito de
curto prazo, a partir de recursos de tesouraria, destinado fundamentalmente para capital de
giro, atuando nas modalidades de maior prazo e risco mais elevado a partir de repasses de
recursos externos e, principalmente, de recursos direcionados (repasses do BNDES no caso
do crédito a industria, servigos, infraestrutura e exportacdo e exigibilidades sobre os
depositos, no caso dos créditos rural e imobilidrio). Cabe ressaltar que a predominédncia dos
empréstimos do BNDES no financiamento de mais longo prazo também reflete a preferéncia
das empresas por esses recursos vis-a-vis a outras fontes, destacada no segundo relatério
parcial do subprojeto “Padroes de financiamento das empresas nao-financeiras brasileiras”.

Esse padrdo de atuagdo das institui¢des privadas - que incorrem em risco de crédito
nas operacdes de repasse, mas ndo em risco de descasamento, o que ocorreria se
concedessem crédito de longo prazo a partir de recursos proprios - é observado, de forma
geral, nas fases de otimismo e baixa preferéncia pela liquidez. Em momentos de crise e alta
aversdo ao risco, essas instituigdes contraem, de forma geral, o crédito, inclusive aquele
vinculado ao repasse das modalidades indiretas do BNDES. No ambito das institui¢des
privadas, somente os bancos estrangeiros, que sdo bragos financeiros das empresas
transnacionais produtoras de madaquinas e equipamentos (servigos, agronegocio,
infraestrutura), nao retrairam os repasses na fase descendente do ciclo, pois atuaram no
sentido de sustentar a demanda por esses bens e, assim, a receitas de seus controladores.
Nesse contexto, a oferta de crédito direcionado diretamente pelos bancos publicos
desempenha um papel anticiclico fundamental.

No ambito das institui¢des publicas, também foram observadas algumas diferencas
nos padrdes de atuacdo, reflexos seja da natureza juridica, seja da propriedade do capital.
Por um lado, o BNDES, como banco de fomento, ndo capta recursos do publico e,
conseqiientemente, ndo concorre com os bancos privados por conquista de parte de mercado
- tendo uma atuacéo, sobretudo, complementar -, ao contrario dos demais bancos publicos
(CEF e, principalmente, BB), que captam depésitos e, assim, concorrem com os bancos
privados no mercado de crédito bancario estrito senso (ou seja, exclusive BNDES). Por outro
lado, CEF e BNDES sao bancos integralmente publicos, que atuam, principalmente a partir
de recursos direcionados, enquanto o BB é uma instituicdo de capital aberto, com acGes

negociadas em bolsa, detidas por investidores privados, tendo uma participacdo mais
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relevante dos recursos livres como funding de suas operagoes.

Esta especificidade do BB, ao lado do processo de saneamento realizado nos anos
1990 e no inicio da presente década, certamente condicionou o aprofundamento, no periodo
em foco, da estratégia operacional desta instituicdo de diversificacdo da sua carteira de
crédito corporativo guiada, cada vez mais, pela logica privada de valorizagdo, o que resultou
na perda de espaco do setor rural na carteira do banco: a partir de 2007, a indtstria passou a
absorver uma maior parcela do crédito corporativo desta instituicio que esse setor, fato
inédito na sua histéria. Na realidade, o BB tornou-se um importante concorrente das
instituicdes privadas em praticamente todos os segmentos do mercado de crédito
corporativo (exceto no setor imobiliario, onde a lideranca da CEF é inconteste).

Como reflexo dessa estratégia operacional, o BB, beneficiado pela capilaridade
fornecida pela sua rede de agéncias também ampliou sua atuacdo como agente repassador
dos recursos do BNDES para os diversos segmentos do crédito corporativo (e, em especial,
para a industria e as exportacdes). Isto porque, ao diversificar sua atuagdo nos diferentes
segmentos do mercado de crédito corporativo e entrar em concorréncia direta com os bancos
privados, o BB teve de ampliar sua atuagdo como agente financeiro do BNDES para atender
integralmente as necessidades dos seus clientes e, assim, garantir sua fidelizacao. Este novo
papel do BB ganhou especial relevancia no dltimo trimestre de 2008 e no primeiro semestre
de 2009, quando o efeito-contagio da crise internacional resultou em contracao das operacoes
dos bancos privados, inclusive daquelas vinculadas a repasses.

Neste contexto de forte aversdo ao risco por parte dos bancos privados, tanto o BB,
como a CEF, aliando as diretrizes governamentais com suas proprias estratégias
operacionais, ampliaram os empréstimos a industria, aos setores tercidrios e a infraestrutura,
inclusive a partir de recursos livres (ou de tesouraria), exercendo um importante papel
anticiclico, ao lado do BNDES. Ademais, as duas primeiras instituigdes também seguiram a
orientacdo do governo de baixar as taxas de juros do crédito de forma a pressionar os bancos
privados a reduzirem seus elevados spreads, como ja mencionado. Vale destacar que, no caso
do BB, o governo utilizou a prerrogativa de acionista majoritario e determinou a troca do seu
presidente, o que garantiu o desempenho das funcdes de banco publico no momento de
crise. No caso da CEF, a crise revelou-se uma janela de oportunidade no sentido de ampliar
suas fatias nos demais segmentos do mercado de crédito corporativo, além do imobiliario.

A segunda caracteristica geral refere-se as estratégias adotadas pelos bancos privados
e publicos com carteira comercial (ou seja, BB e CEF) na gestdo da carteira de pessoa juridica.
A maioria das institui¢6es privadas, que adotavam no segmento de crédito corporativo uma

divisdo por porte de empresa (em geral, micro e pequenas, médias e grandes), tem
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modificado sua forma de atuacao no periodo recente, passando a adotar um enfoque setorial
que considera, cada vez mais, as especificidades de cada atividade econdmica nessa gestdo.
Esse enfoque permite ao banco avaliar ndo sé as perspectivas da empresa individualmente,
mas também do setor e/ou ramo de atividade no qual ela estd inserida, bem como dos seus
fornecedores, o que melhor possibilita a identificacdo de oportunidades de negécios e
diminuicdo dos riscos. No caso dos bancos publicos, o BB ja adota uma segmentagdo dos
clientes corporativos que considera tanto o faturamento anual do setor e/ou ramo de
atividade, mas na CEF ainda predomina o recorte pelo tamanho da empresa.

A terceira caracteristica refere-se ao grau elevado de concentragdo das operagdes em
um ndmero reduzido de instituicdes em todos os segmentos do crédito corporativo (ver
Quadro 1), caracteristica também observada no mercado de crédito bancario como um todo
(incluindo pessoas fisicas e juridicas). No d&mbito das institui¢des privadas, Itat Unibanco e
Bradesco (onde a importancia relativa do crédito corporativo no total do crédito ao setor
privado é maior), no grupo nacional, e Santander, no grupo estrangeiro, sdo os principais
players em todos os segmentos (mas, com posicdes diferenciadas no ranking de cada setor). O
HSBC, apesar de ser o tnico banco global presente no pais, ndo tem uma participagdo
relevante em nenhum segmento do crédito corporativo (nessa instituicdo, a carteira de
pessoa fisica supera aquela de pessoa juridica, ao contrdrio das trés institui¢des acima
mencionadas). Vale destacar, igualmente, um denominador comum a atuacdo dos players
privados: a busca de uma maior diversificacdo da sua carteira de crédito corporativo,
subordinada, muito mais, a uma estratégia de alocacdo de portfélio (que busca reduzir o
risco da carteira mediante sua pulverizagdo entre um maior nimero de setores, que, em
geral, tétm desempenhos diferenciados), do que a evolugdo conjuntural da demanda. Ja no
grupo dos bancos publicos, dominado pelas trés principais instituicoes (BNDES, BB e CEF),
ha uma maior heterogeneidade setorial, como destacado a seguir.

Apesar dessas caracteristicas gerais, os seis segmentos do crédito corporativo
diferenciaram-se em relagdo a importancia de cada modalidade de recurso e ao padrdo de
atuacao e participacao relativa das institui¢des publicas e privadas (ver Quadro 1).

Em relagdo ao primeiro aspecto, os recursos direcionados predominam nos setores
rural, imobilidrio e de infraestrutura, enquanto os recursos livres tém uma participagdo mais
elevada, em ordem crescente, na industria, nas exportacdes e, sobretudo, nos setores de
servigos e comércio. No segmento de recursos livres, nas opera¢des com recursos domésticos,
destaca-se a linha de capital de giro e a conta garantida em todos os setores e, no caso das
exportagdes, a principal modalidade é o ACC. Ademais, no caso da industria e das

exportacdes, ha uma elevada dependéncia de recursos direcionados nas operagdes de longo
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prazo.

No que diz respeito aos padrdes de atuagdo e as participagdes relativas dos bancos
publicos e privados nos diferentes segmentos do crédito corporativo, observou-se que, no
inicio do ciclo os bancos publicos ocupavam a posicdo de lideranca nos setores de
infraestrutura, imobilidrio, rural e industrial. Esta posi¢do foi sustentada, ao longo de todo o
ciclo, nos trés primeiros setores.

No setor de infraestrutura, o principal (e quase exclusivo) agente é o BNDES. Ao
longo do periodo estudado, no segmento de crédito bancério estrito senso, os grandes bancos
privados nacionais, principalmente Bradesco e Itad, reduziram gradual e progressivamente,
ao logo do periodo estudado, sua exposicdo a este setor em suas carteiras de crédito
corporativo. Simultaneamente, os bancos publicos ganharam espago por meio de uma forte
expansao do BB em energia e telecomunica¢des, e de uma importante mudancga estratégica
da CEF que, além de aprofundar suas operagdes tradicionais em saneamento e infraestrutura
urbana, amplia sua atuagdo em energia. Desenha-se, assim, um cendrio de acirramento da
competicdo nesse setor, no qual os dois bancos publicos com carteira comercial aparecem
como atores cada vez mais importantes, a disputar espago com o Bradesco e, principalmente,

com o Itat Unibanco.
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Ja no setor imobiliario, o predominio das instituigdes publicas ancora-se na atuacao
da CEF, grande operadora do SBPE e com acesso, até recentemente quase exclusivo, aos
recursos do FGTS. Em relagdo aos dois principais players privados nacionais a fusao entre
Itati e Unibanco também projeta um futuro de maior competigao. O sinal mais claro nessa
direcdo é o fato de a nova instituicao Itad Unibanco ter ultrapassado o Bradesco como o
maior emprestador de recursos privados para a construgao entre os bancos privados. No
grupo dos bancos estrangeiros, o crédito imobiliario destinado a pessoas juridicas ainda é
incipiente no Santander. Mas, neste setor, outra instituicdo estrangeira, a Caterpillar
Financial S/A, também despontou como um agente relevante de recursos, enquanto a
principal instituicdo repassadora do BNDES para o financiamento de maquinas e
equipamentos para construcdo.

No setor rural, o predominio das instituigdes ptublicas decorre da atuagdo do BB
(com as institui¢des privadas nacionais e estrangeiras ocupando o segundo e terceiro
lugares, respectivamente), com participacdo superior a 60% no Sistema Nacional de
Crédito Rural. Os elevados riscos da atividade rural fazem com que as instituigdes
privadas fiquem mais cautelosas na concessdo de financiamentos, seja com recursos livres,
seja com os recursos direcionados. Nos periodos de crescimento da economia e dos
agronegocios, em particular, cresce a participacdo dessas instituicdes nesse segmento. Nos
momentos de crise, contudo, 0 aumento da aversdo ao risco conduz a retracio dessas
instituicdes (nacionais e estrangeiras), ndo obstante a existéncia de obrigatoriedade da
destinacdo de parte do depésito a vista funcionar como um estabilizador automatico desse
segmento de crédito. Nessas situacdes, o espago deixado pelos bancos privados (e também
pelas tradings) no financiamento a essa atividade essencial é ocupado pelos bancos
publicos. No grupo dos bancos privados, além do Bradesco, Itat Unibanco e Santander
Real, o Rabobank também apareceu como um player relevante.

Em contrapartida, no setor industrial, a lideranca dos bancos ptblicos no inicio do
ciclo (em fungdo, principalmente, da atuagdo do BNDES - que nesse setor beneficia,
sobretudo, as grandes empresas - ja que o avanco do BB nesse segmento ocorreu a partir
de 2005) foi perdida para os bancos privados nacionais em dezembro de 2005 que, com a
aceleracdo do crescimento e a maior demanda de recursos pelas empresas (num contexto
de menor endividamento, como destacado acima), passaram a concorrer, de forma mais

intensa, na concessdao de crédito a este setor, vinculada seja a repasses do BNDES



(principalmente, para aquisicdio de mdquinas e equipamentos), seja a recursos de
tesouraria (j4 que as empresas industriais sdao muito dependentes de capital de giro). Essa
posicdo foi sustentada até dezembro de 2008, em fungdo, principalmente, do avanco das
operagdes do Itati e Unibanco (e ap6s a fusdo do Itad Unibanco) e do Bradesco. A agao
anticiclica dos bancos ptublicos, especialmente do BNDES e do BB, no primeiro semestre de
2009 resultou, contudo, na ampliagdo da sua fatia de mercado nesse segmento, que voltou
a superar aquela dos bancos privados nacionais em junho de 2009. Ja os bancos
estrangeiros permaneceram em terceiro lugar ao longo de todo o periodo.

Assim, no final do ciclo o grupo de bancos publicos retomou o primeiro lugar no
segmento de crédito industrial, em funcdo da sua agdo anticiclica num contexto de recuo
dos bancos privados. Com a retomada do crescimento da economia, esta posicao pode ser
novamente perdida para as institui¢des privadas nacionais, as quais devem novamente
responder mediante ampliacdo das operacdes de crédito para esse setor, que se revelam
rentdveis e menos arriscadas do que nos setores mencionados acima (especialmente,
infraestrutura e rural).

Ja no setor terciario, menos intensivo em capital e com investimentos de menor
prazo de amortizagdo (e, assim, menor risco), as instituicdes privadas mantiveram a
lideranca ao longo de todo o ciclo, (encabecadas pelo Bradesco) nos seus dois segmentos
(comércio e servigos), mas ocorreram mudancas na segunda posi¢do no primeiro caso. No
comércio, as institui¢cdes privadas estrangeiras mantiveram-se no segundo lugar até
dezembro de 2008. Seu maior envolvimento nesse setor decorre, em grande medida, da
forte presenca de empresas multinacionais em alguns segmentos do comércio, as quais
mantém estreito relacionamento com os bancos de suas matrizes. Esta posicao, todavia, foi
perdida no primeiro semestre de 2009 para as institui¢des publicas, cujo avango nesse
segmento (essencialmente do BB e da CEF, ja que as operacdes do BNDES, diretas e
indiretas, ndo sdo relevantes nesse setor) a partir do dltimo trimestre de 2008 respondeu a
politica anticiclica e as suas estratégias operacionais. Neste contexto, ja em dezembro de
2008, o BB desbancou o Bradesco da primeira posicdo neste segmento de crédito
corporativo e abriu varios pontos percentuais de vantagem em relagdo ao Itatt Unibanco
(terceiro lugar) e ao Santander (quarto lugar). Assim, no final do ciclo, a despeito da

lideranca do grupo de instituicdes privadas, o BB era o banco-lider nesse segmento.
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Ja no segmento de crédito as empresas de servigos, a disputa por mercado entre os
bancos privados foi bem mais acirrada do que no comércio. Embora o Bradesco tenha se
mantido na lideranca ao longo de todo o periodo, a distdncia mantida dos seus
concorrentes em 2008 (Santander em segundo lugar e Itat Unibanco em terceiro) nado foi
tdo ampla como a verificada no outro setor do tercidrio. Em 2008, o grupo dos bancos
publicos aumentou ligeiramente sua participagdo nesse segmento do mercado de crédito
corporativo, em fungdo, principalmente, da atuacdo do BB e do BNDES. No caso deste
banco de fomento, as operagdes indiretas sdo mais relevantes e se destinam,
principalmente, as pequenas empresas (ao contrario dos demais setores, nos quais as
grandes empresas predominam como principais beneficidrias dos desembolsos desta
instituicao).

Finalmente, no crédito a exportacdo, os bancos privados, em seu conjunto, foram
lideres ao longo de todo o periodo em foco, dados os volumes mais expressivos
envolvidos nas operacdes de ACCs vis-a-vis 0os mecanismos publicos de financiamento
(BNDES-exim e Proex). E neste grupo, as instituicdes privadas nacionais ocuparam o
primeiro lugar, com destaque para o Bradesco (lider nas operagdes de ACC e também de
repasses BNDES-exim no grupo dos bancos privados), seguido pelo Itati-Unibanco e pelo
Banco Votorantim, que também tem uma importante atuacdo nessas duas modalidades de
operacao. Todavia, é importante destacar a importancia fundamental do sistema publico
de financiamento a exportagdo, principalmente nos financiamento de mais longo prazo,
associada a atuacdo do BB - agente exclusivo da Unido no PROEX - e, principalmente, do
BNDES - que atua com as linhas de financiamento BNDES-Exim, nas modalidades diretas
e indiretas. No ambito dos desembolsos indiretos, BB despontou como principal
instituicdo repassadora dos recursos do BNDES-Exim. Esta instituicdo foi, igualmente, o
principal agente no fechamento de ACCs - principal instrumento privado de
financiamento as exportagdes, acessivel a empresas de todo perfil de porte e setorial -, o
que confere a esse banco o papel de instituicdo-lider no financiamento das exportagdes
brasileiras.

Em relacdo a qualidade do crédito, nos quatro setores corporativos para os quais ha
dados disponiveis (industria, comércio, outros servicos e rural), o aumento do grau de
endividamento ndo foi acompanhado por uma deterioracdo da capacidade de pagamento

das empresas. Ou seja, em todos os casos, os créditos de maior qualidade (Niveis AAA e
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A) predominaram, mesma na fase descendente do ciclo (ap6s outubro de 2008). Nessa
fase, contudo, se observa uma evolugdo assimétrica dos créditos de maior qualidade (nivel
AAA) na industria, cujo peso no total aumenta de forma bem mais expressiva (na
comparagao com os demais setores), em funcdo da maior participacdo das operagdes de
crédito vinculadas a derivativos cambiais nas empresas industriais.

Ja a dindmica ciclica e a participagdo dos setores no total do crédito corporativo
foram bastante heterogéneas. O setor rural foi o Ginico que apresentou taxas positivas de
crescimento real (quando comparado com igual més do ano anterior) desde o inicio do
ciclo, ou seja, janeiro de 2003, que vigoraram durante todo o periodo em tela. Essa
especificidade é reflexo de caracteristicas proprias dessa atividade produtiva. Como o seu
financiamento provém, na sua maior parte, de recursos direcionados, o volume de crédito
destinado a esse setor varia com menor intensidade frente as mudancas do ambiente
macroecondmico, que afetam a disposigdo do sistema bancario privado em ofertar crédito.
Contudo, na média do periodo, o crédito rural (incluindo os financiamentos as familias)
como percentual do PIB e do crédito corporativo foi o menor entre todos os setores de
atividade.

O segundo setor a ingressar na fase ascendente do ciclo foi o comércio, cujo estoque
das operacdes de crédito comegou a registrar taxas positivas de crescimento real frente a
igual més do ano anterior a partir de janeiro de 2004. Contudo, a despeito do dinamismo
deste setor ao longo de todo o periodo em foco (impulsionado, a partir de 2005, pela
evolugdo favoravel da massa de rendimentos), o comércio foi, apds o setor rural, o setor
corporativo que menos absorveu crédito. Além do ciclo do negécio na atividade comercial
ser relativamente mais curto (ao da industria e da infra-estrutura), com rapido giro dos
estoques, é usual nesse setor, sobretudo no comércio varejista, a negociagdo com os
fornecedores de maiores prazos para pagamento, o que diminui a necessidade de
financiamento bancério.

Ja o setor de servicos passou a registrar taxas reais positivas a partir de marco de
2004, ou seja, dois meses apods o setor de comércio, com forte aceleragdo nos trés primeiros
trimestre de 2008 (movimento associado as obras do PAC, j4 que uma parte da
infraestrutura esta incluida nesse setor nas estatisticas do BCB). Esse setor, a semelhanga
do comércio, ndo tém participacdo no crédito ao setor privado corporativo proporcional ao

seu peso econdmico devido a sua menor necessidade de financiamento, uma vez que
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varias das atividades que o integram se caracterizam pela maior intensidade de capital
variavel e circulante do que de capital fixo.

No caso do crédito a industria - setor que responde pela maior parcela do crédito
corporativo, devido, exatamente, a sua maior intensidade de capital fisico, além das
especificidades do crédito a infraestrutura (questdo destacada a seguir) - as taxas de
crescimento reais (contra o mesmo més do ano anterior) tornaram-se positivas somente em
maio de 2004 e se mantiveram praticamente estagnadas até novembro de 2005, somente
ganhando impulso (taxas reais de expansdo positivas e crescentes), a partir de janeiro de
2006, ou seja, com um atraso em relacdo ao crédito corporativo total e as operagdes com os
setores de comércio e servigos, que tiveram um primeiro periodo de dinamismo em 2004.
As conclusdes do subprojeto “Padrdes de financiamento das empresas nao-financeiras
brasileiras” contribuem para a compreensdo do ingresso atrasado da indastria no ciclo de
crédito recente. No caso desse setor, as companhias, favorecidas por condi¢des internas
muito positivas de geracdo de lucro e por um quadro econdmico e financeiro interno e
externo benigno, adotaram a estratégia de reducdo do endividamento bancério, bem como
de aumento de seu prazo médio.

No crédito imobilidrio, o movimento ascendente é mais intenso depois de 2006,
sendo possivel constatar dois momentos mais eufdricos da trajetéria: entre o tdltimo
trimestre de 2006 e o primeiro de 2007 e novamente entre o dltimo trimestre de 2007 e o
terceiro de 2008, quando tais cifras se repetem. Ja no setor de infraestrutura, o atraso em
relacdo ao movimento geral é ainda maior do que na industria e no setor imobilidrio: a
expansao forte e sustentada s6 ocorre em 2007.

Em contrapartida, nesses dois tltimos setores, em fun¢do da maior dependéncia do
crédito direcionado, concedido pelos bancos publicos (CEF no primeiro caso e BNDES no
segundo, como destacado a seguir) ndo se verifica a reversdao observada nos demais
segmentos no ultimo trimestre de 2008, que, em funcdo do efeito-contagio da crise
financeira internacional sobre o mercado de crédito doméstico, enfrentam uma forte
desaceleracao sincronizada, mas com intensidades relativas dispares. Chama atengdo a
perda de ritmo um pouco mais suave do crédito industrial relativamente a registrada para
o crédito corporativo total e aos setores de comércio e servigos, a despeito de a industria
ter sido a atividade produtiva mais afetada pelo efeito-contdgio da crise global. E possivel

levantar duas hipéteses explicativas para esse resultado: a maior dependéncia do crédito
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bancério nesse setor, que dificulta a contragdo stbita dos empréstimos, e; a maior
participacdo das operagdes de crédito vinculadas a derivativos cambiais na industria, que
resultaram em elevados prejuizos financeiros e num processo de reestruturacdo das

dividas que se estendeu por todo o primeiro semestre de 2009.

3. Perspectivas do mercado de crédito corporativo no periodo 2010-20 e implicagdes para

a atuacao dos trés principais bancos pablicos federais

Antes de apresentar as perspectivas do mercado de crédito corporativo no periodo
2010-20, é necessario tracar um cendrio macroecondmico de referéncia, que pode ser
considerado otimista. Em dmbito internacional, o crescimento deve ser retomado a partir
de 2010, com inflagdo sob controle. No caso da economia brasileira, trabalha-se com as
seguintes hipdteses: reducdo da instabilidade macroeconémica; preservagdo do
crescimento, e; mudanga do perfil do investimento com maior peso daqueles de maior
prazo de maturagdo.

Neste contexto, o mercado de crédito bancario corporativo deve ganhar
dinamismo, ancorado na atuagdo dos principais bancos publicos e privados. Caso a
estratégia operacional dos bancos publicos comerciais (BB e CEF) - de ampliar suas fatias
de mercado e diversificar sua carteira de pessoa juridica - se mantenha - hipétese bastante
plausivel - os bancos privados responderdo mediante a expansdo do crédito, a partir de
recursos de tesouraria, bem como de repasses. Em particular no caso dos repasses, as
operacdes poderao abranger um leque mais amplo de empresas (sobretudo aquelas de
menor porte) se o Fundo Garantidor de Investimento do BNDES (criado em junho de
2009) for bem sucedido.

Ademais, nesse contexto, o mercado de capitais também deve ganhar impulso,
atuando de forma complementar ao mercado de crédito bancério na oferta de recursos
para as empresas caracteristica observada no ciclo recente. Os bancos privados e publicos
com carteira comercial continuardo oferecendo aos seus clientes um amplo leque de
produtos para atender suas necessidades de recursos, dentre os quais a estruturagao e
subscricdo de emissdes de titulos de renda fixa e agdes - que, em muitos casos, sdo
considerados uma modalidade de financiamento mais favoravel pela empresa em questao.

Do ponto de vista setorial, o crescimento econdmico com estabilidade estimulara os

investimentos nos diversos setores da atividade econdmica (indtstria, comércio, servigos,
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imobilidrios e infraestrutura). Dois setores, em particular, infraestrutura e imobilidrio,
serdo, especialmente, beneficiados. No caso do primeiro setor, a ampliacdo dos
investimentos, vinculadas ao PAC, a Copa do Mundo de 2014 e as Olimpiadas de 2016,
demandardo uma maior participagdo dos bancos privados na oferta de crédito ao setor —
mediante modalidades de empréstimos associadas as operagdes de project finance —, de
forma complementar aos trés principais bancos publicos. No que se refere ao setor
imobilidrio, além dos estimulos derivados do programa governamental “Minha Casa e
Minha Vida”, o déficit habitacional e a expansdao da renda no cendrio considerado
contribuirdo para o dinamismo do crédito.

Assim, é de se esperar que o acirramento da concorréncia resultara na continuidade
do movimento de fusdo e aquisicao, envolvendo, especialmente, a incorporacdo de bancos
de menor porte pelas instituicdes lideres. Também é bastante provavel que desse
movimento participem bancos internacionais, que ainda ndo estdo presentes no mercado
brasileiro.

Essa evolucdo nao deve, contudo, resultar na superacdo da divisdo de trabalho
entre bancos privados e publicos, os quais devem continuar desempenhando fungdes
essenciais, enquanto instituicdes de cardter publico, que contribuem, de forma
fundamental, para a implementacao das politicas econdmica, financeira e social do Estado.
Dentre essas fungdes, trés se destacam.

Em primeiro lugar, a crise mostrou a importancia da existéncia de um sistema
bancério de natureza mista, com participacao relevante de bancos publicos sélidos e bem
posicionados para atuar de forma anticiclica quando a economia entra em fase de
desaceleracao, sustentando a demanda de crédito das empresas num contexto de retragdo
do crédito privado e desempenhando integralmente o papel de instrumento de politica
financeira governamental.

Em segundo lugar, como destacado na primeira secdo, os bancos publicos tém uma
funcdo essencial no fornecimento de crédito para determinados setores e/ou atividades
consideradas estratégicos para o desenvolvimento, em virtude do risco elevado e/ou baixa
lucratividade (caso dos investimentos de longo prazo de maturacdo, das atividades
exportadora e rural e do crédito habitacional para baixa renda). O financiamento dessas
atividades exige, portanto, uma fonte de recursos especial, em geral mobilizada pelo setor

puablico. Assim, é igualmente fundamental a manutencao do sistema de direcionamento de
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crédito, que contribui para o exercicio dessa fungado. Essa funcao poderia ser aperfeicoada
nos proximos anos mediante o desenvolvimento de esquemas institucionais de garantia,
que poderiam ser operados pelos trés principais bancos publicos. No caso do crédito a
exportacdo, especificamente, o sistema publico de financiamento poderia ser mais
adequado se centralizado em uma s6 instituicdo capaz de coordenar os financiamentos,
mas também gerir as garantias e seguros para comércio exterior, ja que a sua obtengao
constitui uma das principais dificuldades encontradas pelas empresas.

Em terceiro lugar, como no setor bancario, que é oligopolizado, o acirramento da
concorréncia ndo se traduz, necessariamente, em concorréncia via preco (ou seja, na queda
das taxas de juros do crédito e, assim, dos spreads), os bancos publicos devem manter e
mesmo aprofundar a politica financeira de reducdo dos spreads, conquistando assim fatias
de mercado e provocando a reacdo dos bancos privados. Num contexto de reducado da taxa
basica de juros, com consequente perda de receita nas aplica¢des de titulos ptblicos, esses
bancos serdo forcados a expandir suas operagdes de crédito em condi¢des mais favoraveis
(alongar os prazos e reduzir custos) para defender suas respectivas posi¢des de mercado e
assegurar sua lucratividade. Para que essa funcao das instituicdes publicas - que se pode
chamar de reguladora, na medida em que afeta a dindmica concorrencial mediante a
influéncia na formagao de precos ou mesmo a criagdo de novos produtos - continue sendo
praticada, é necessdrio evitar tanto a ampliacdo da participacdo de acionistas privados no

capital do Banco do Brasil, como a abertura do capital da CEF.
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ITI. O Mercado de Acdes Brasileiro (MAB): sintese da evolucdo recente, perspectivas e
papel dos bancos publicos.

1. O petfil de evolucao do MAB no periodo 1990-2008: sintese
1.1. Um “mapa” da pesquisa

A andlise da evolucdo do MAB foi desenvolvida em duas etapas, com enfoques
distintos, porém complementares. O 1° Relatério Parcial (doravante, RP1) concentrou-se
na andlise empirico-descritiva do mercado, visando identificar suas principais tendéncias
no periodo 1990-2008, com foco no segmento primario, gerador de recursos novos para as
empresas emissoras.

O 2° Relatério Parcial (RP2), de caréter analitico, destinou-se, prioritariamente, a
discussdo dos condicionantes de tais tendéncias, apresentando indicadores descritivos
apenas na medida em que a andlise assim o exigia. Além de tentar contribuir para uma
melhor compreensdo da prépria evolugao do MAB, essa analise visou também subsidiar a
discussdo das duas questdes que constituem o foco deste Relatério Final (RF): as
perspectivas do MAB no futuro préximo e suas possiveis implicagdes para a atuagdo dos
bancos publicos federais. Diante desse objetivo, a analise do RP2 foi guiada por duas
“escolhas” metodolégicas: o foco no quinquénio 2004-08 (pelos volumes recordes de
emissOes primarias e pela importincia das condi¢des recentes para a formulagdo de
perspectivas) e na avaliacdo do caréter conjuntural ou estrutural da expansdao do MAB a
partir de 2004.

As principais conclusdes dos dois Relatérios sdo sintetizadas a seguir.

1.2. Principais tendéncias do mercado no periodo 1990-20086

No campo regulatério, um marco dos anos 1990-2008 foi a continua politica de
abertura do mercado de acdes a investidores estrangeiros (como parte da politica de
liberalizacdo financeira implementada no pais), sendo que, a partir de 2000, estes passaram
a operar nos mesmos termos do investidores residentes, inclusive quanto as normas

tributarias. No campo da auto-regulagdo, um marco importante foi a criacdo, pela

6 ~ A , o )
Nesta secdo, a referéncia a periodos com inicio posterior ao ano de 1990 deve-se a
indisponibilidade de dados para os anos iniciais.

46



Bovespa, de listagens especiais de governanga corporativa (de adesdo voluntaria), em
linha com modelos de referéncia internacional (em especial, usados na Europa e EUA).

No periodo 1990-94, ainda marcado pela alta inflagdo e pelos desdobramentos da
longa fase de restricdo externa, o MAB mostrou um comportamento erratico. Os anos
1995-2008 permitem identificar trés fases distintas no que tange as emissdes primadrias: de
1995 a 1998, de significativo crescimento; de 1999 a 2003, de forte retracdo; e de 2004-08, de
retomada e expansdo a taxas e volumes de emissdao recordes para o pais. O que fica
evidente desse perfil ciclico é que ele estd muito associado aos ciclos de liquidez

internacional e com maior intensidade no caso do mercado acionério.

Essas mesmas tendéncias foram observadas para o conjunto do mercado de
capitais brasileiro (que, além do MAB, inclui o segmento de titulos de divida, privados e
publicos) e também para o mercado de agdes internacional (MAI), exceto pelo periodo
1990-94, que foi de expansao no MAL

A evolugdo do MAB em relacao ao mercado de capitais brasileiro se deu de forma
irregular: o MAB mostrou menor expansao que o mercado de capitais em 1995-98; maior
retracdo no periodo 1999-2003; e maior expansao entre 2004-08. Com isto, o MAB perdeu
participacdo no mercado até 2003, recuperando-se a partir de 2004, mas, seguindo um
padrao internacional, representa ainda parcela minoritaria no mercado (cerca de 30% na
média de 2004-08).

Quanto ao perfil das ofertas publicas primarias de ac¢des, a andlise do periodo 1999-
2008 demonstra que: (i) a imensa maioria das emissdes originou-se de empresas de grande
porte e de capital privado; (ii) houve nitida concentracdo das emissdes em torno de alguns
setores - extracdo mineral, construcdo civil, energia (elétrica e derivados de petrdleo e
bancos - mas o periodo registra também a presenca de novos setores no mercado; (iii)
pouco menos de 50% dos recursos destinaram-se ao financiamento da atividade produtiva
(investimento e capital de giro) e o restante dividiu-se, basicamente, entre a reestruturagao
de passivo e aquisi¢des de participacdes societarias (operagdes de fusdo e aquisi¢do); (iv)
no periodo de expansao recente (2004-08), as ofertas iniciais (IPOs) representaram mais da
metade do ntimero e do valor financeiro das emissdes, com predominancia de empresas
listadas no “Novo Mercado” da Bolsa; (v) as emissdes de DRs (Depositary Receipts,

emitidos no mercado externo) demonstram um perfil claramente anticiclico no periodo
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2002-08, com aumento do peso relativo nas fases de retracdo do segmento primario do
mercado doméstico (2002-03) e queda (de 82% para 22%) na fase de expansdao do MAB
(2004-08); além do proprio dinamismo do mercado doméstico, que facilitou as emissdes
locais, este movimento, provavelmente, reflete também os efeitos das expectativas de
variagdo cambial nos dois periodos: de depreciacdo do real no primeiro, tornando mais
interessante as emissdoes em dolares, e de apreciagio no segundo, revertendo essa
vantagem das emissoes externas.

O perfil da demanda por acdes no segmento primdrio revelou tendéncias
preocupantes no periodo 2004-08, no que tange a sua composicdo e, por conseguinte, a
dindmica do mercado, determinada, em grande parte, pela demanda. Embora todos os
tipos de investidores tenham ampliado suas aquisi¢cdes no MAB, observou-se que: (i) os
dois maiores compradores domésticos de agdes em 2004 (fundos e clubes de investimento
e pessoas fisicas) mostraram tendéncia praticamente continua de reducdo de sua
participacao relativa no mercado (total de 22% em 2008); (ii) os fundos de previdéncia e as
institui¢des financeiras, que, em paises com mercados bem desenvolvidos costumam ser
investidores com forte atuacdo no mercado de ac¢des, mantiveram peso inexpressivo no
periodo (total de 5% das aquisi¢des, em média); (iii) ao contrdrio do observado para os
investidores locais, os estrangeiros mostraram participacdo crescente no periodo,
atingindo o recorde de 71% das aquisicdes em 2007; (iv) essa tendéncia é observada
também no mercado secundario: embora com peso relativo bem menor que no segmento
primario, os investidores estrangeiros sdo os de maior participacdo no volume total de
agOes negociadas na Bovespa no periodo 2004-08 (33% em média).

Finalmente, o perfil de risco do MAB mostrou resultados ambiguos no periodo
2004-08: (i) o volume negociado na Bovespa cresceu fortemente, acompanhado de
tendéncia de alta do Ibovespa, indicando melhora da liquidez do mercado; (ii) a relacdo
entre os volumes negociados nos segmentos secundario e primério mostrou “saudével”
reducdo, indicando um mercado menos especulativo que em periodos anteriores; (iii) a
volatilidade do Ibovespa foi modestamente reduzida até 2007 (para 27%), sofrendo
pequena reversao em 2008; (iv) os indicadores de concentragdo mostraram perfil menos
satisfatério, com aumento do grau de concentracio em poucas empresas e setores,
especialmente em setores vinculados a commodities, e em investidores estrangeiros; (v)

estes ultimos parecem ter impactos desfavoraveis sobre a volatilidade do Ibovespa, ja que
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as fases de saida de capital do pais (fluxos negativos) coincidem com as de aumento da

volatilidade.
1.3. Principais condicionantes da expansao de 2004-08

A discussado sobre a natureza (conjuntural ou estrutural) da expansdao do MAB no
quinquénio 2004-08, no RP2, explorou quatro grupos de possiveis fatores explicativos, nao
mutuamente excludentes: a) o mercado internacional (fluxos de capital e comportamento
do mercado de agdes em outros paises); b) o ambiente macroecondmico doméstico
(politica e desempenho macroecondmico); c) condi¢des institucionais do MAB
(regulamentacdo, auto-regulacao e tributagao); d) condicdes de risco da expansao de 2004-
08 (indicadores de concentracao, liquidez e volatilidade).

Os respectivos indicadores e condi¢des considerados, em conjunto com os que
apoiaram a andlise descritiva anterior, permitiram afirmar que os quatro grupos de fatores
contribuiram, individualmente e em sinergia, para gerar a expansdo do MAB, a taxas
inéditas, no periodo 2004-08. Embora com pesos distintos, a lista de fatores favoraveis a tal
expansao contempla:

a) Do mercado internacional: o crescimento econdmico mundial; a forte expansdo da
liquidez internacional; o préprio crescimento do mercado aciondrio em diversos
outros paises; em menor escala, a “promocdo” do Brasil a investment grade em abril de

2008 (Ageéncia Standard & Poor’s).

b) Do ambiente macroecondémico doméstico: a recuperacdo das contas externas; a
tendéncia a apreciacdo cambial; a relativa estabilidade de precos; a politica de juros
menores que em anos anteriores (embora ainda altos); e, principalmente, o maior

crescimento econdmico resultante desse conjunto de fatores.

¢) Do ambiente institucional: o amplo grau de abertura financeira que caracteriza o MAB
desde o inicio dos anos 1990; o avango na regulamentagdo voltada para a protecao dos
investidores e do mercado como um todo (basicamente, a partir de 2000); a tributacao

mais favoravel aos ativos de renda variavel (especialmente, a partir de 1995).

d) Das condigdes de risco: melhora no perfil de risco do mercado, em relacdo a liquidez
(ampliada) e a volatilidade (modestamente reduzida); apenas os indicadores de

concentracdo ndo mostraram melhora visivel (voltaremos a este ponto adiante).
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Embora correndo os riscos inerentes a qualquer tipo de classificacdo analitica
(simplificagdo e ambiguidade, por exemplo), o Quadro I sintetiza a classificagdo desse
amplo conjunto de fatores nas categorias “estrutural” e “conjuntural”. Consideram-se aqui
fatores estruturais os que se enquadram em uma das seguintes condigdes: a) fatores de
natureza institucional, que “moldam” o mercado e tendem a ser mais estaveis ao longo do
tempo; b) os de natureza macroecondmica (domésticos ou externos) que demonstrem
relativa longevidade no pais (caso da estabilidade de precos) ou que reflitam, em parte,
condicoes estruturais da economia (caso das contas externas e do investment grade). Alguns
desses fatores foram classificados também como conjunturais, aqui identificados como
aqueles que dependem, de forma importante, de condi¢Ges sujeitas a oscilagdes de curto
prazo - caso de todos os fatores macroeconémicos (domésticos e externos), dos riscos e da
tributacéo.

Quadro 1
Condicionante Fatores Estrutural Conjuntural
Externo Cresc. econ6mico
Juros em queda
Expansao do MAI
“Investment grade”
Macro Doméstico Contas externas
Estab. monetaria
Polit. de juros
Cresc. econ6mico
Institucional Protegdo invest./mercado
Tributacido
Abertura financeira
Riscos Liquidez
Volatilidade
Concentracao

X XX
XX X XX X X X

X X X
>

X X X

Quanto a importancia de cada um deles no MAB, a cronologia dos fatos sugere que
as condigdes estruturais tiveram um papel secundario ou, pelo menos, ndo determinante,
como fator de estimulo ao MAB no periodo 2004-08. A excecdo da condicdo de investment
grade, que é recente, as demais sdo bem anteriores ao boom de 2004-08, mas este s6 foi
possivel na presenca daquelas condicdes conjunturais favoraveis. Raciocinio andlogo se
aplica a condicao de “investment grade”, embora em sentido oposto: sua influéncia parece

ter sido importante como fator de atracdo de demanda externa para o MAB ja a partir de
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2007 (face a expectativa de valorizacdo dos ativos, gerada pela iminéncia da nova
classificagdo), mas este também ndo pode ser interpretado como fator determinante, ja que
a forte expansao do MAB se iniciou bem antes (e, portanto, na auséncia) dele.

Vale notar, porém, que, embora ndo tenham sido determinantes do processo, as
condigdes estruturais ndo foram também irrelevantes. Na presenca de condicdes
estruturais adequadas, a expansao do mercado aciondrio tende a se dar em bases mais
seguras, o que, indiretamente, contribui para sustentar, embora ndo para desencadear, a
expansdo. Certamente, as mudancas institucionais favoraveis antes apontadas explicam,
pelo menos em parte, o melhor perfil de risco do MAB no periodo 2004-08.

Quanto aos fatores de natureza conjuntural, quatro parecem ter sido
particularmente importantes para explicar a forte expansao do MAB entre 2004-08: a) o
crescimento econdmico mundial; b) a ampliagdo da liquidez no mercado financeiro
internacional; c) o crescimento econdmico doméstico; d) a politica de juros implementada
no Brasil. Os dois primeiros possibilitaram a gradual melhora das contas externas, que, no
periodo 1999-2003, era, certamente, o principal entrave ao crescimento econdmico do pais
e, indiretamente, do proprio MAB. A melhora das contas externas, por sua vez, permitiu
maior estabilidade (ou mesmo apreciacdo) cambial, viabilizando a combinacdo de
estabilidade de pregos com uma politica de juros em queda. Combinado ao crescimento
econdmico mundial, isto favoreceu a retomada do crescimento econdmico doméstico
(principal condicionante macroeconémico do mercado de agdes, na perspectiva tedrica
aqui adotada). Por fim, como, apesar da queda em relacdo ao periodo anterior, os juros no
Brasil mantiveram-se ainda elevados, desestimulando a assunc¢dao de dividas, tal politica

favoreceu, indiretamente, o mercado de a¢des, em detrimento da assuncdo de dividas.
2. Perspectivas do MAB

A evolucao do MAB nos préoximos anos dependera dos mesmos fatores que aqui se
apontou como possiveis condicionantes da evolucdo recente: o0 ambiente macroecondémico
doméstico e externo, o ambiente institucional e as condi¢des de risco do mercado no
periodo. Ao afetarem, direta ou indiretamente, as condi¢des de retorno e risco dos ativos,
bem como o grau de confianga dos agentes em seus prognosticos a respeito, esses fatores
condicionam todos os segmentos do mercado financeiro, embora em forma e intensidade

distintas.
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Um caminho teoricamente possivel para a avaliacdo das perspectivas do mercado
seria a formulacdo de cenarios quantitativos para o conjunto de varidveis envolvidas,
considerando ainda os provéveis cruzamentos (relagdes de sinergia) entre elas. Embora
permita um grau elevado de formalizagdo e objetividade, esse método forward looking
parece pouco indicado neste caso. Diante do extenso elenco de varidveis envolvidas e,
principalmente, da dificuldade (ou mesmo impossibilidade) de quantificar algumas delas
ou seus efeitos sobre o MAB - especialmente no caso das condic¢des institucionais e de
varidveis muito sensiveis as expectativas e ao grau de confianca - ele tende a envolver
elevada margem de erro.

Um procedimento alternativo consiste em avaliar, a partir das condi¢des vigentes
em periodos recentes, as vantagens e riscos que estas podem impor ao MAB no futuro
proximo. Esse método backward looking tem a clara limitacdo de apoiar-se apenas em
indicadores passados, que nao necessariamente, terdo o mesmo perfil no periodo (futuro)
relevante. Pode-se alegar, porém, que os cendrios simulados no método forward looking
padecem do mesmo mal, j& que os valores imputados as varidveis ndo necessariamente
serdo observados no periodo relevante. Por outro lado, o apoio da analise em dados
passados traz também vantagens, permitindo algum aprendizado a partir de uma
experiéncia concreta. Ademais, sendo nosso objetivo central, nesta analise prospectiva,
avaliar as perspectivas de continuidade do processo de expansdo recente (2004-08), as
condigdes que lhe deram origem e sustentaram devem guiar a analise.

Quanto a este aspecto, grosso modo, quanto maior o peso atribuido a fatores
estruturais, maior a probabilidade de extensdo da fase expansiva para os préoximos anos.
No periodo 2004-08, concluiu-se por um papel secundario desses fatores para o
desencadeamento da fase expansiva, mas por um papel relevante, embora indireto e de
dificil mensuragdo, na sustentacio da tendéncia de crescimento das emissdes primadrias.
Esta, porém, refletiu também, e em maior escala, as condi¢des extremamente favordveis do
mercado externo no periodo, que, além de seus efeitos diretos sobre o MAB, atuou ainda
em sinergia com o ambiente macroecondmico doméstico. Assim, é licito afirmar que o
perfil de expansao do MAB nos anos 2004-08 - com volumes de operacdo elevadissimos,
elevado retorno e riscos em queda moderada - teve o mercado externo como principal

apoio.
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Embora as condi¢des de origem domséstica (conjunturais e estruturais) tenham
atuado também em favor da expansao do MAB no periodo, elas certamente nao figuram
como fatores “autonomos” desse processo. Uma das evidéncias nesse sentido é o fato, ja
observado, de que a maioria das mudancas estruturais no MAB foi implementada nos
anos 1990, ou no comego dos anos 2000, enquanto o boorn do mercado s6 teve inicio em
2004, quando a economia brasileira retoma o crescimento. Outra, relativa as condigdes
macroecondmicas favoraveis, é o fato de que condigdes semelhantes (estabilidade de
precos, maior crescimento econdmico, etc.) estiveram também presentes na fase anterior
de expansdao do MAB (1995-98), mas nao geraram um crescimento tao “espetacular”. Uma
diferenca importante entre os dois periodos reside justamente nas condicdes externas:
estas sO foram favoraveis na primeira metade do periodo 1995-98, mas se mantiveram
extremamente favordveis durante a maior parte fase de expansao recente (tendo iniciado a
melhora em 2002 e se estendido até 2007).

Em suma, a combinacdo de fatores que, aparentemente, moldou a expansdo do
MAB nos anos 2004-08, sugere baixa probabilidade de extensao desse cenario para os
proximos anos, na auséncia de condigoes externas tio favordveis quanto as que prevaleceram
recentemente. Isto ndo chega a ser um impedimento a continuidade da expansdo, mas é,
certamente, uma fonte de incerteza, especialmente no que tange aos volumes recordes de
negdcios que marcaram a fase recente. A manter-se as demais condi¢des
(macroecondmicas domésticas e institucionais) em estado favoravel, é possivel que o MAB
mantenha um fluxo de negécios mais elevado que o de periodos anteriores (1999-2003 e
1995-98), mas é pouco provavel que mantenha o patamar de 2004-08, “inflado” pelos
volumes registrados no biénio 2007-08. A titulo de ilustragdo, vale notar que a média de
emissOes primdrias no MAB entre 2004-06 foi de R$ 12,6 bilhdes anuais (sendo R$ 22,4
bilhdes em 2006), enquanto a de 2007-08 atingiu R$ 56,2 bilhdes anuais (sendo R$ 60,2
bilhdes em 2007, auge da fase expansiva no Brasil). De todo modo, diante da inevitavel
influéncia do ambiente externo sobre a economia brasileira, mesmo esta hipotese estd, em
parte, sujeita a um comportamento favoravel do mercado externo.

O perfil de risco do MAB no periodo 2004-08 aponta na mesma dire¢cdo. Embora se
observe melhoras nos indicadores de liquidez e volatilidade do mercado, ha também
sinais preocupantes no que tange a concentracdo dos negocios, em trés sentidos: a)

aumento da concentracdo da oferta em poucos setores e (grandes) empresas; b) aumento
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da concentracdo dos negocios na Bovespa (mercado secundario) em setores ligados as
commodities (principalmente petréleo e seus derivados e minerais), fortemente sujeitos as
oscilagdes de precos no mercado internacional, ndo apenas de ativos financeiros, mas
também dos bens finais destes setores; c¢) aumento da concentragdo dos negocios da
Bovespa e, principalmente, das emissdes primarias em investidores estrangeiros. Em
conjunto, esses indicadores sugerem um ambiente altamente sensivel a fatores externos ao
proprio mercado, como o desempenho de empresas especificas (de grande porte), o
comportamento de mercados de bens (dessas mesmas empresas e/ou de commodities), e o
interesse de investidores estrangeiros no MAB. Reforcando as perspectivas antes
apontadas, esse quadro demonstra forte dependéncia do MAB em relagdo ao “bom
comportamento” do mercado externo - considerando nao s6 o mercado financeiro, mas
também o desempenho da economia mundial - e sugere baixa probabilidade de
manutengdo dos niveis recordes de emissdes primdrias na eventualidade de auséncia
dessa condicéo.

A compensar, pelo menos parcialmente, essa dependéncia externa hd a
possibilidade de que a propria expansdo recente, aliada as novas e melhores condic¢oes
institucionais relativas aos riscos do mercado e dos investidores (especialmente os
minoritarios), tenha efeitos mais duradouros, embora dificeis de mensurar, para o MAB.
Ao permitir uma experiéncia bem sucedida em um mercado, até entdo, desconhecido para
muitos ou encarado como uma aposta de alto risco, é possivel que o bom desempenho dos
anos 2004-08 contribua para melhorar a “imagem” do MAB junto aos novos investidores e
emissores de a¢des que movimentaram o mercado no periodo. Concretamente, empresas
que abriram seu capital e investidores que fizeram aquisicdes com relativo sucesso nesse
periodo, provavelmente terdo interesse em se manter no mercado, estimulando, no futuro
proximo, novas emissoes.

Tal efeito benéfico, porém, estd condicionado a vigéncia de dois fatores
intimamente ligados: a continuidade, ou repeticao, do quadro de “bom comportamento”
macroecondmico (doméstico e externo) que inspirou o crescimento recente do MAB e
alguma mudanga no perfil curto-prazista dos investidores residentes. Quanto ao primeiro,
nado ha qualquer garantia de ocorréncia, mas a rapidez e intensidade com que diversos
governos intervieram nos mercados de seus respectivos paises diante da crise financeira

internacional detonada pela economia americana em 2007-08, aponta para um cendrio
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externo mais propenso a recuperagdo econdmica (embora lenta) que a estagnacao, o que
favorece a economia brasileira e, indiretamente, o MAB.

O segundo fator mencionado é de carédter mais subjetivo e tende a evoluir de forma
lenta, dependendo, em parte, do proprio cendrio macroeconémico e, em parte, de uma
mudanga comportamental, no sentido de uma maior propensdo a riscos, especialmente
por parte das instituicdes financeiras e dos investidores institucionais. A julgar pelo perfil
do crédito privado, do mercado de titulos de divida e da carteira de investimentos dos
grandes investidores no Brasil, ainda fortemente concentrados em operacdes de curto
prazo, tal mudanga de comportamento ndo parece estar em curso. Esse cendrio limita os
possiveis impactos benéficos do ambiente macroeconémico sobre o MAB, pelo menos
numa perspectiva de curto prazo, reforcando a tendéncia antes apontada de manutengao
de um fluxo razoédvel de emissdes primérias, mas ndo no patamar de 2007-08, na auséncia

de uma atuagdo maciga de investidores estrangeiros.

3. Possiveis implicacdes da evolucio recente do MAB para a Atuacio dos bancos
puablicos federais

As relagdes entre o comportamento recente do MAB e a atuacdo dos bancos
puablicos no Brasil devem ser analisadas em duas perspectivas: a partir da possivel
influéncia da atuacdo dos bancos publicos sobre a evolugdo do MAB e, na via oposta, da
possivel influéncia do MAB sobre o espaco e estratégias de atuagdo dos bancos publicos. A
primeira contempla também dois possiveis canais de influéncia: através da atuacdo direta
dos bancos publicos no MAB, como intermedidrios, compradores e/ou emissores de ac¢des,
e através da atuagdo dos bancos publicos em seu mercado tipico - o mercado de crédito -
que pode representar uma fonte concorrente ou complementar ao MAB.

O mercado de crédito é também o principal canal de manifestagdo de possiveis
influéncias do MAB sobre os bancos publicos - a segunda perspectiva antes mencionada.
Constituindo-se como uma fonte de acesso a recursos para as empresas, alternativa ou
complementar ao crédito bancario, a expansdo das operagdes primdarias no MAB pode
significar alguma perda de market share para os bancos publicos, em termos absolutos ou
na margem - assim como para os bancos privados mais atuantes no crédito a pessoas
juridicas. Nesse processo, serdo potencialmente mais afetados os bancos que atuam

também, ou predominantemente, no segmento de crédito de longo prazo - caso tipico do
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BNDES e, em menor escala, da CEF e do BB - ja que é esta fonte que as empresas buscam
substituir ou complementar no mercado de agdes.

Em suma, a andlise das relagdes entre o MAB e os bancos ptblicos deve contemplar
trés possiveis canais de influéncia mutua: a) através da atuagao direta dos bancos publicos
no MAB; b) através da atuacdo dos bancos publicos no mercado de crédito; c) através dos
possiveis efeitos da evolugdo do MAB sobre os segmentos do mercado de crédito em que,
tipicamente, atuam os bancos publicos.

O primeiro deles foi analisado no Cap. II do RP1 (segao I1.8) e mostrou-se um canal
de fraco contato entre os bancos publicos e 0 MAB. Este é, portanto, um possivel nicho de
mercado a ser explorado pelos bancos publicos, especialmente nas posicdes de
intermedidrios e compradores de acdes. A atuacdo desses bancos como ofertantes de agdes
é limitada pela propria estrutura de capital de dois deles: o BNDES e a CEF, que sdo
instituicdes de capital fechado, onde o governo federal detém (através do Tesouro
Nacional) 100% do capital integralizado. Entre os bancos aqui analisados, o BB é o tnico
com alguma possibilidade de expandir sua atuagdo como ofertante de agdes no MAB,
embora de forma também limitada.

Desde os anos 1970, o BB classifica-se como companhia de capital aberto, com agdes
negociadas em bolsa. Em 2001, no dmbito de um programa de reestruturacdo de bancos
publicos federais?, estabeleceu-se o compromisso do BB em aderir ao “Novo Mercado”, o
que ocorreu, formalmente, em junho de 2006.8 Essa listagem especial da Bovespa exige o
compromisso da empresa com a manutenc¢do de, pelo menos, 25% de seu capital na forma
de acdes em mercado (em circulagdo). Até fins de 2008, este indice era de 22% no BB. Seu
compromisso é atingir os 25% até junho de 2011 (RP1, Cap. II, secdo IL.8, p. 114) e nao é
recomendédvel que amplie este percentual para muito além do exigido. Afinal, o
compromisso das companhias de capital aberto com seus acionistas é o de lhes
proporcionar o maior retorno possivel com as acdes, seja na forma de dividendos ou de

ganhos de capital. Nos dois casos, a companhia deve ter uma preocupacdo constante com

7 Trata-se do Programa de Fortalecimento das Institui¢des Financeiras Federais (PFIFF), lancado em junho de
2001 pelo Governo Federal.

A primeira emissdo de agdes do BB pela nova listagem (no caso, uma emissao secundaria) ocorreu em
27/06/2006 (registro CVM/SRE/SEC/2006/021), no valor de R$2,3 bilhdes. A adesédo formal do BB ao Novo
Mercado - isto é, quando suas a¢des passam a ser negociadas neste segmento - data de 28 de junho de 2006. A
demora na adesao efetiva (cinco anos) deve-se, provavelmente, a necessidade de adequagdo do Banco as
exigéncias do Novo Mercado.
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a geracao de lucro, que é objetivo prioritario de qualquer empresa privada. Embora a
operacao com lucro ndo seja incompativel com a atuagdo de bancos publicos, este
resultado, certamente, ndo é (ou ndo deveria ser) a principal motivagdo, ou razao de ser, de
um banco publico.

Quanto as outras formas de atuagdo dos bancos publicos no MAB - como
intermedidrios e compradores - a primeira mostra-se, em principio, mais indicada. A
intermediagdo na colocagdo de a¢des no mercado de capitais é um segmento de mercado
em expansdo para bancos de maior porte (como os trés aqui analisados), como parte do
processo de desintermediacdo financeira em curso no pais e no mundo nas duas tltimas
décadas. Uma vantagem dessa forma de atuacdo, que tem atraido muitos bancos privados,
é o menor risco da operagdo, quando comparada ao crédito bancéario tradicional. Na
funcao de intermediario, o banco sé incorre em risco de crédito nos contratos que incluem
algum adiantamento de recursos a empresa emissora, mas este tem as acdes emitidas
como garantia. Da mesma forma, o banco intermediério s6 incorre em risco de mercado na
medida em que retenha as acdes em seu balango, o que ndo é uma obrigagdo nesta forma
de operagdao, mas uma opgao do banco, caso acredite no potencial de retorno da acao.

O risco de mercado, a propésito, é o que desaconselha uma atuagdo mais intensa
dos bancos publicos como compradores finais de agdes no MAB, pela mesma razao antes
apontada como limite a sua atuagdo como ofertantes: sua prépria condicdo de bancos
publicos. Essa condigdo requer uma gestdo que preserve a capacidade de empréstimo dos
bancos publicos, especialmente nos nichos de mercado preteridos pelas instituigdes
privadas e em periodos de “estresse” do mercado financeiro. Isto requer baixa exposigdo
desses bancos a segmentos de mercado mais instaveis, como é, em geral, o caso do
mercado de agdes.

Essa limitagdo, naturalmente, se estende a outra possivel forma de atuacdo de
bancos publicos no MAB: a atuagdo como market maker. Nesta fungdo, o banco assume o
compromisso de atuar de forma anticiclica no mercado de ac¢des, de modo a conter, dentro
de intervalos previamente definidos, as oscilagdes do mercado (em geral ou para acdes
especificas), ou mesmo garantindo a aquisicdo de volumes preestabelecidos de emissao, de
forma a sustentar o preco em caso de insuficiéncia de demanda. Isto significa, na pratica,
vender agdes quando o mercado estd predominantemente “comprador” (e, portanto, com

expectativas de alta dos precos) e comprar quando ele estd predominantemente
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“vendedor” (com expectativas de queda). No primeiro caso, o banco abre mao de um
possivel ganho de capital no futuro, o que ndo é, em si, problematico, se a principal fonte
de receita do banco forem suas operacdes de crédito. No segundo, o banco assume um
elevado risco de mercado, o que, embora ndo chegue a ser um impedimento, deve ser um
critério limitante a sua atuacdo como market maker. Isto, porém, pode limitar também a
eficacia do banco nesta funcdo. Assim, idealmente, a funcdo de market maker do mercado
de agdes ndo deveria ser assumida por um banco publico, comprometendo seu balango e,
possivelmente, sua capacidade de empréstimos no futuro, mas sim por um (ou mais)
fundo especificamente criado para este fim, no qual os bancos puablicos poderiam ter cotas
definidas.

O dois outros possiveis canais de influéncia mutua entre o MAB e os bancos
puablicos, que se manifestam no mercado de crédito - mais especificamente, no
comportamento do crédito publico frente ao segmento primario do MAB - foram
analisados neste Relatério (RP2, Cap. II, secdo I1.7). Constatou-se que os dois segmentos
tiveram retracdo e expansao nos mesmos periodos (1999-03 e 2004-08, respectivamente),
mas que os trés bancos publicos analisados tiveram comportamentos distintos entre si. O
BB replicou a trajetéria do crédito publico agregado, mas ampliou market share ao longo do
periodo em andlise. A CEF contraiu continuamente suas operagdes, mas por razdes
totalmente alheias ao MAB. O BNDES expandiu continuamente suas operagdes de crédito,
a taxas maiores na fase de retracdo do MAB e menores na fase de expansdo, demonstrando
nitida atuacdo anticiclica neste mercado, bem como no préprio mercado de crédito, no
qual teve moderada perda de participacdo na fase de recuperacdo do crédito total no Brasil
(2004-08).

Esse comportamento parece demonstrar que a expansdo do crédito publico -
notadamente, do BB e do BNDES - nao “roubou” mercado ou impediu a expansao do
MAB. O banco que mais expandiu o crédito na fase de expansao do MAB foi o BB (Tabela
[II.1), com aumento de 45% na média anual de suas operagdes entre 2004-08 e 1999-03. Isto,
porém, ndo impediu que, no mesmo periodo, as emissdes primdrias no MAB crescessem
193%. O BNDES, como ja observado, embora tenha também expandido suas operacdes
durante a fase de forte expansdao do MAB, o fez a taxas bem menores que no periodo de
retracdo do mercado. Assim, se alguma influéncia houve de um mercado sobre outro, mais

provavel é que esta tenha se dado na direcdo oposta, isto ¢, do MAB para os bancos
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publicos - ou, mais especificamente, do MAB para o segmento de mercado do BNDES,
cuja clientela inclui também empresas de grande porte, que podem se beneficiar de um
mercado acionario mais dindmico.

Tabela I11.1 - BB, CEF e BNDES: crescimento real das operacées de crédito
Taxas de variacdo das médias anuais por periodo! - 1999-2008

Operacdes de Crédito MAB
Periodo BB CEF BNDES Total Emissoes
Emprést. Total’  Emprést. Total’  Emprést. Total’  Emprést. Total” Primarias
1999-03/
1995-98 -10,6 -5,7 -52,9 -36,1 50,2 51,0 -23,1 -12,7 -33,8
2004-08/
1999-03 77,6 45,7 -21,6 -22,9 25,0 8,9 29,5 8,8 193,8

Fonte: Elaboracao prépria a partir de Banco Central do Brasil - Sistema Financeiro
Dados Cadastrais e Contédbeis - 50 Maiores Bancos.
1. Baseadas nos valores da Tabela II.1, ajustados para 2008 pelo IGP-DI centrado.

O maior e melhor acesso das empresas, de qualquer porte, ao mercado aciondrio
(assim como a qualquer outra fonte de financiamento) é um resultado salutar da evolugao
de qualquer sistema financeiro. Assim, a possivel perda de market share de bancos puablicos
para este mercado (ou para o crédito privado) ndo é, em si, um problema que demande
alguma reacao especifica dos bancos publicos. Por outro lado, a expansdo do mercado
aciondrio, em qualquer pais, ndo deve também ser vista como uma panacéia para o
problema do financiamento da atividade econémica, que tornaria prescindivel a atuagao
de bancos publicos.

O mercado aciondrio caracteriza-se, em qualquer pais, por elevado custo fixo de
entrada e de permanéncia para as empresas interessadas. Além disso, face a maior
liquidez das agdes frente a outros tipos de instrumentos financeiros, este é um mercado,
normalmente, mais instdvel que os demais segmentos do mercado financeiro. Nessas
condicdes, 0 mercado acionario se classifica como um mercado acessivel e recomendavel,
em geral, para empresas de maior porte e, mesmo nestas, como forma complementar de
financiamento com capital de terceiros - e ndo como substituta aos empréstimos bancarios.
Esta condicdo, aliada ao fato de que bancos privados, em geral, atendem de forma
incompleta a demanda por financiamentos - especialmente para operagoes, setores e/ou

empresas considerados de maior risco - sugere que, mesmo em paises com mercados
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aciondrios bem desenvolvidos e dindmicos, dificilmente estes significardo uma ameaga
“letal” aos nichos de mercado ocupados por bancos publicos (onde eles existem).

Contudo, em paises onde o mercado de ac¢des é ainda pouco expressivo como fonte
de financiamento e esta em processo de desenvolvimento - exatamente o caso do Brasil - é
possivel que este processo exija dos bancos publicos alguma revisdo de estratégia de
mercado. Concretamente, & medida que o mercado de acdes se expande e atrai empresas
de maior porte e melhor reputacdo, estas tendem a ter menor peso na carteira de crédito
dos bancos publicos. Nesse contexto, a estratégia indicada é a ampliacdo das operacdes
voltadas para as empresas e setores “excluidos”, o que permite compatibilizar a expansao
dos dois segmentos do mercado - o de agdes e o de crédito publico - especialmente nas
fases de crescimento econdmico. A expansdo do crédito do BB e do BNDES no periodo
2004-08 parece indicar que isto ndo s6 é possivel, como também j4 estaria ocorrendo, em

alguma medida, no mercado brasileiro.
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IV. O Mercado de Titulos de Divida (MTD): sintese da evolucao recente, perspectivas e
papel dos bancos publicos.

1. O petfil de evolucao do MTD no periodo 1990-2008: uma sintese

1.1. Introducao

2

O objetivo principal deste médulo da pesquisa é analisar as caracteristicas e
operagao do mercado de titulos corporativos privados no Brasil, seus condicionantes e
possibilidades, suas regras de operacgdo, institui¢cdes que nele operam, demandantes de
recursos, instrumentos financeiros desenvolvidos, bem como analisar o papel que os
bancos publicos federais possam ter no desenvolvimento deste mercado. Mais
especificamente o objetivo é avaliar e entender os fatores condicionantes que estimularam
ou restringiram o crescimento deste mercado no Brasil. A analise da evolucao do MTD foi
realizada em duas dimensoes feitas, respectivamente, no 1° Relatério Parcial (RP1) e no 2°
Relatério Parcial (RP2). No RP1, de natureza mais informativa e descritiva, mostrou-se as
principais caracteristicas e tendéncias do mercado de titulos de divida privada no Brasil no
periodo 1990-2008: seus instrumentos, segmentos, agentes que atuam neste mercado e
mudancas na regulamenta¢do. Em particular, foi feita uma andlise da evolu¢do do MTD
por periodos. J4 no RP2 o objetivo principal foi efetuar uma andlise mais interpretativa do
MTD privada no Brasil, considerando, por um lado, aspectos mais estruturais que
estimulam ou restringem o crescimento deste mercado; e, de outro, a evolugao do periodo
recente, entendida como importante de ser analisada uma vez que se trata de um primeiro
“boom” (ainda que limitado) do mercado de titulos privados no Brasil. Em particular, as
principais questdes que foram analisadas neste relatério sdo: Que fatores impedem ou
estimulam o florescimento deste mercado no Brasil? O que levou ao crescimento recente
do mercado de titulos privados de divida no Brasil? Em que medida o desenvolvimento
do mercado de titulos publicos é pré-condicdo para o desenvolvimento do mercado de

titulos privados?

As principais conclusdes dos dois Relatérios sdo sintetizadas a seguir, assim como
sao desenvolvidas algumas perspectivas para o MTD privada e para a atuacao dos bancos

publicos federais neste mercado.
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1.2. Principais tendéncias e caracteristicas do MTD

O mercado de titulos da divida tem crescido substancialmente na economia
mundial, em especial nos paises em desenvolvimento, desde o inicio dos anos 1990. De
modo geral, a experiéncia internacional mostra que os mercados de titulos publicos e
titulos privados tendem a crescer, grosso modo, conjuntamente. Nos paises desenvolvidos,
contudo, o mercado de divida privada cresce mais que o mercado de divida publica, como
é o caso dos EUA, onde se observa em um deslocamento entre os dois mercados. Ja nos
paises em desenvolvimento, os titulos publicos domésticos sdo os principais papéis
emitidos, seguidos por titulos privados domésticos internacionais e titulos publicos
internacionais. O desenvolvimento do mercado de titulos de divida nos paises em
desenvolvimento, desde o final dos anos 1980, decorre de um conjunto de fatores, dentre
0s quais a estabilidade macroecondmica, as reformas estruturais, a liberalizagdo financeira
e a introdugdo de marcos regulatérios, prudenciais e legislagdo apropriada.

Na América Latina, o mercado de titulos de divida cresceu significativamente nos
altimos anos - a relacao titulos de divida/PIB passou de 17% em 1990 para 35% em 2004
(contra 23% e 43% dos paises em desenvolvimento asiaticos no mesmo periodo), mas
apresenta as seguintes caracteristicas: predominam emissdes de titulos publicos (25% do
PIB em 2004), os titulos sdo essencialmente de curto prazo (60%), a maturidade da divida é
relativamente baixa e as operagdes em mercados secundarios sao pouco relevantes.

O Brasil é, entre os paises latino-americanos, aquele com maior mercado de titulos
de divida, em termos absolutos e relativos, mas com larga dominéncia de titulos publicos.
Em 2005 o estoque de titulos de renda fixa no Brasil (ndo incluindo titulos emitidos por
institui¢cdes financeiras) correspondia a 74% do PIB, enquanto que na Argentina, Chile,
Colombia e México eram de 33%, 35%, 32% e 21%, respectivamente.

No mercado de titulos de divida corporativa no Brasil, destacam-se como
principais papéis e instrumentos as debéntures (titulo corporativo de médio prazo emitido
em geral por empresas de grande porte) e notas promissorias (titulo corporativo de curto
prazo), sendo que nos anos 2000 adquiriram alguma importancia novos instrumentos de
securitizagdo - os Fundos de Investimento de Direitos Creditérios (FIDC) e Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRI) - que sao lastreados em recebiveis e emitidos principalmente

por empresas de médio porte.
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Viérios fatores micro-regulatérios impactaram o mercado de valores mobilidrios
emitidos pelas empresas brasileiras. De fato, varias medidas vém sendo adotadas para
estimular o MTD privada, proporcionando mais seguranca, ordenamento e transparéncia
do mercado, incluindo, entre outras, fim da proibicdo a emissdo de debéntures pelas
sociedades de arrendamento mercantil, concessdo de faculdade ao conselho de
administracdo da empresa de capital aberto para deliberar sobre a emissao de debéntures
simples, e determinacdo de que as ofertas publicas deverdo ser realizadas em condicoes
que assegurem tratamento equitativo aos destinatdrios e aceitantes das ofertas. A criacdao
de instrumentos de securitizacdo - em especial CRI e FIDC - disponibilizou novos
mecanismos de financiamento das empresas, voltados em particular para médias
empresas e bancos de porte médio.

A evolugdo do MTD privada no Brasil esteve fortemente influenciada tanto pelo
contexto macroecondmico da economia brasileira quanto pelas mudangas regulatérias
feitas pelo governo. No caso do mercado de titulos de divida privada, os sub-periodos
podem ser delineados em fun¢do de mudangas no contexto macroecondmico: 1990-1994
(alta inflacdo); 1995-1998 (estabilizagdo com o Plano Real); 1999-2003 (instabilidade
macroecondmica); 2004-2007 (estabilidade e crescimento); 2008 (crise financeira). No
periodo 1990-1994 o MTD privado era pouco desenvolvido, com forte predominio de
emissdo de debéntures, cujo volume era baixo e oscilatério, uma vez que a predominancia
de um comportamento curto-prazista, tipico de uma ambiente de alta inflacdo,
inviabilizava dividas em um horizonte temporal mais dilatado. Ja o periodo 1995-1998,
auge do Plano Real, houve um crescimento tanto do mercado de titulos corporativos de
divida (volume médio de R$ 37 bilhoes, em valores de dez/2008, contra R$ 14,4 bilhoes de
emissdo primdaria de agdes) quanto no volume de emissdes externas de empresas
brasileiras, cujo total de média emissdo foi de US$ 24,4 bilhdes no periodo. No periodo
1999-2003 o mercado de titulos privados - doméstico e externo - refluiu por conta da maior
instabilidade macroecondmica do periodo (com destaque para duas crises cambiais, um no
inicio de 1999 e outra ao final de 2002), embora de modo desigual, j4 que em determinados
momentos o mercado doméstico compensou a retracdo do mercado externo. Ja o periodo
2004/07 foi favorecido tanto pela maior estabilidade e crescimento da economia brasileira
quanto por fatores regulatérios, como, por exemplo, medidas simplificadoras para

emissdo de debéntures e criacdo (no periodo anterior) de instrumentos de securitizagdo.
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Este ultimo periodo mostrou que a maior estabilidade macroeconémica (crescimento do
PIB, inflacdo sob controle, divida publica declinante etc.) melhorou as condigdes de
emissdo dos titulos de divida, com prevaléncia de debéntures e com alongamento nos
prazos de emissdo. Por fim, o ano de 2008 é marcado pelo contagio da crise financeira
internacional, que se fez sentir mais fortemente a partir de outubro de 2008. O volume de
emissdo de debéntures se contraiu fortemente a partir do segundo trimestre deste ano,
sendo apenas parcialmente compensado pela emissao de agdes e de notas promissorias,

que respondem juntos por quase 45% das emissdes no ano (Tabela IV.1).

Tabela IV.1 - Emissoes dos titulos e valores mobiliarios

A Notas Quotas de
soérias partip.
Valores médios do periodo (R$ milhdes de dez/2008)*
1995/1998 14.393,3 | 24.339,3 4247 | 125484 0,0 0,0 0,0 526,1 52.231,8
1999/2003 29195| 19.251,8 786,5 | 11.194,3 295,9 494,0 354 768,9 35.746,4
2004 /2007 16.578,3 | 49.690,6 396,6 5.868,7| 1.339,8| 10.909,5 8.830,5 608,8 94.222,8
2008 32.658,5| 39.948,2 531,3| 26.382,0 9550 | 10416,5| 20.5744 8294 | 1322954
Participacao relativa (%)
1995/1998 27,6 46,6 0,8 24,0 0,0 0,0 0,0 1,0 100,0
1999/2003 8,2 53,9 2,2 31,3 0,8 1,4 01 2,2 100,0
2004/2007 17,6 52,7 0,4 6,2 1,4 11,6 9,4 0,6 100,0
2008 24,7 30,2 0,4 19,9 0,7 7,9 15,6 0,6 100,0

Fonte: CVM. Elaboragado propria.
Nota: (*) Valores deflacionados pelo IGP-DI centrado

Algumas caracteristicas gerais do mercado de debéntures no periodo recente
podem ser destacadas: prazo médio ainda relativamente baixo (de modo geral de 4 a 7
anos em média em 2000-2008); predominancia de debéntures indexadas a taxa DI a partir
de 1999; concentracdo das emissdes em poucas empresas - em 2004-2008, as 8 maiores
empresas emissoras representaram 53% do total do valor das emissdes; mercado
secundario pouco denso (o volume de debéntures no mercado secundario representou
apenas 3,7% em média do total incluindo debéntures e agdes no periodo 2004-2008);

predominancia em 1999-2008 de destinacdo de recursos para capital de giro, alongamento
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de perfil de endividamento e aquisicao de bens de arrendamento®. No caso dos FIDCs
observa-se que as principais modalidades de ativos-lastro da emissdo tém sido recebiveis
comerciais e financiamento de veiculos, enquanto que as atividades econdmicas que mais
utilizam este instrumento de securitizacdo - usado frequentemente por empresas e bancos
de médio porte - foram intermediacao financeira e industria de transformagao.

Os principais demandantes de titulos de divida corporativa no Brasil tém sido os
fundos de investimento e os fundos de pensdo. Destacam-se, em particular, os fundos de
investimento, que cresceram bastante no periodo recente, sendo que a industria de fundos
se diversificou, com diminui¢do do peso relativo ao longo do tempo dos fundos de renda
fixa e DI e crescimento em contrapartida dos fundos multimercado, fundos de acdes e
previdéncia, mas com a ainda predomindncia dos fundos de renda fixa e DI (45% do total
do patrimoénio liquido dos fundos em dezembro de 2007). No que se refere as suas
aplicagdes, predominam as aplicagdes em titulos publicos federais e operagdes
compromissadas em titulos publicos, tendo havido a partir de 2005 alguma diversificacdo
para aplicagdes em acdes e CDB/RDBs, sendo que a aplicagdo em debéntures cresceu, mas
manteve-se relativamente baixa (cerca de 4% do total das carteiras dos fundos). Ha uma
boa sobreposicao entre as aplicagdes dos fundos de investimento e fundos de pensao, uma
vez que uma boa parte das aplicacdes destes ultimos é feita através de fundos de
investimento. O ativo dos fundos de pensado cresceu sobremaneira a partir de 2003, com
destaque para as entidades de patrocinio publico, sendo que had predominancia na
composigdo de carteira nas aplicacdes em renda fixa (fundos de investimento e titulos
publicos), o que é explicado em parte pela combinacao de liquidez e rentabilidade que tem

sido proporcionada pelos titulos ptublicos no Brasil.
1.3. Principais caracteristicas e condicionantes da expansao de 2004-08

No periodo 2004-08, favorecido pelo cendrio externo favoravel - boom de
commodities e elevada liquidez no mercado financeiro internacional - a economia brasileira

teve um crescimento econémico médio de 4,6% bem superior a média de 1,9% do periodo

° Em particular, em 2004-2007, a emissio de debéntures foi em parte

“contaminada” pelas empresas de leasing (arrendamento mercantil),
frequentemente integrante de um conglomerado financeiro. As informagdes sobre
ramos de atividade e destinacao de recursos devem ser vistas com cautela, dada a
precariedade das mesmas.
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1999-2003. O contexto internacional favoravel permitiu que o crescimento econémico fosse
realizado sem ser contido pela restricdo externa. A valorizacdo na taxa de cambio ajudou
na reducdo da taxa de inflacdo que caiu de 9,3% em 2003 para 3,1% em 2006. O
crescimento econdmico combinado com uma certa reducdo na taxa Selic permitiu que a
relacdo divida publica/PIB caisse de 52,4% em 2003 para 36,0% em 2008. O periodo
finaliza com os impactos da crise financeira internacional sobre a economia brasileira, em
funcao da dupla restricdo de liquidez - saida de capitais de ndo-residentes e desaceleragao
no crescimento do crédito doméstico - que se fez sentir ao longo do ano de 2008, em

particular a partir da quebra do Lehman Brothers.

Como pode ser observado na Tabela IV.1 ha um forte boom na emissao de titulos e
valores privados - agdes, debéntures e notas promissorias. A média anual de emissdo de
titulos e valores em 2004-07 foi de R$ 94,2 bilhdes contra a média anual de R$ 35,7 bilhoes
em 1999-2003. Este boom no mercado de titulos privados é resultado de um conjunto de
fatores, que inclui o maior crescimento econémico, certa reducdo na taxa de juros (que
estimula a busca de maior rentabilidade por parte do investidor), mudancas regulatérias
(que ja vinham ocorrendo no periodo anterior), estimulo fiscal ao alongamento nos prazos
dos fundos de investimento, além da emissdo de debéntures por parte de empresas de
leasing. No periodo analisado foram bastante utilizados os mecanismos de green shoe e lote
suplementar, permitidos a partir da Instru¢do CVM no. 400, que estimularam o acesso das
empresas ao mercado de capitais, ao possibilitar adaptar o montante total das emissdes a
demanda existente por titulos e, a0 mesmo tempo, beneficiar-se eventualmente de

melhores condigdes de juros e risco.

No periodo 2004-07 houve forte crescimento na emissdo de debéntures, cuja
emissdo anual média foi de R$ 49,7 bilhdes contra R$ 19,3 bilhoes em 1999-2003,
crescimento este que veio acompanhado do aumento no prazo médio de emissao de 4,5
anos em 2003 para 7,2 anos em junho de 2008. A predominancia de debéntures indexadas
a taxa DI (mais de 90% do total) reflete a aversdo dos investidores em carregar o risco de
mercado vis-a-vis a instabilidade histérica da (alta) taxa de juros no Brasil. Quanto ao
ramo de atividades, houve uma forte prevaléncia de arrendamento mercantil (67,0% do
total em 2004-2008), seguido bem abaixo de empresas de administracdo e participacoes

(10,7%) e energia elétrica (7,5%). As empresas de leasing abasteciam os bancos (que nao
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podem emitir debéntures) do mesmo conglomerado que buscavam recursos livres de
compulsério para ofertar mais crédito no mercado, em particular nas operagdes de

financiamento de veiculos!O.

A forte desaceleragao no mercado de debéntures a partir do 2° trimestre de 2008 se
deve a um conjunto de fatores, que inclui a instituigdo de compulsério para empresas de
leasing, a elevacdo na taxa de juros no primeiro semestre, a concorréncia das CDBs, a
incerteza quanto a crise financeira internacional, entre outros. Neste ano ha parcialmente

uma substitui¢do de emissdo de debéntures por notas promissorias.
1.4. Fatores que limitam ou estimulam o MTD privada no Brasil

O quadro referencial teérico de andlise foi desenvolvido no capitulo I do 2°
Relatério Parcial (RP2), onde mostrou-se que, segundo a teoria da preferéncia pela
liquidez, a demanda dos ativos financeiros ndo monetarios ¢ influenciada
fundamentalmente pelo estado de expectativas dos agentes, sob condi¢des de incerteza,
que define as condigdes de retorno (ajustado ao risco) e de liquidez destes ativos. Deste
modo, quanto maior a incerteza percebida mais os agentes passam a valorizar os atributos
de maior liquidez dos ativos em detrimento da rentabilidade, e com isto aumenta o
prémio de risco cobrado para aquisicdo de titulos de maior maturidade e/ou de baixa
liquidez. Alternativamente, quanto menor a incerteza percebida, aumenta a propensao ao
risco do investidor, sendo os atributos de rentabilidade privilegiado em rela¢do a liquidez
dos ativos financeiros. Tais “preferéncias” determinam nao s6 a composicao dos portfélios
dos agentes investidores como o prémio de risco que cobram para adquirir ativos
financeiros menos liquidos.

Uma das implicacdes importantes desta abordagem teérica para analise do MTD é
que as condigdes de oferta de titulos corporativos sdo, em boa medida, determinadas pela
percepcao de risco e retorno dos investidores. Como ja sugerido, o ambiente
macroecondmico e a politica econdmica - crescimento da economia, inflacdo, politica de
juros, movimento da taxa de cAmbio, etc. - tém um papel fundamental na determinacao da
demanda e oferta por titulos e nas condigdes (montante emitido, remuneracao,

maturidade, etc.) sob as quais os titulos sdo ou poderdo ser emitidos. Do lado do ofertante

z 17

' Esta operacdo ficou conhecida no mercado como “Zé com Zé”. Para maiores
detalhes ver secdo I11.4.2.3 do RP1.
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de titulos corporativos (a empresa), o crescimento econdmico (que aumenta a
possibilidade de aumento de vendas e lucros, permitindo gerar renda para saldar
compromissos financeiros assumidos) e o comportamento das taxas de juros (custo do
crédito bancério e custo de oportunidade do capital) e de cdmbio (preco fundamental na
determinagdo das relacdes externas da empresa) sdo fundamentais para definir a oferta de
titulos. Do lado dos demandantes de titulos, além do ambiente macroeconémico em geral,
a politica de juros do banco central afeta de forma importante o grau de aversao a riscos
dos investidores: uma expectativa de juros futuros elevados aumenta a preferéncia por
moeda e ativos de alta liquidez, enquanto que uma expectativa de queda aumenta a
preferéncia por titulos de renda fixa e variavel.

A existéncia de mercados secundérios organizados para titulos privados também é
um fator importante no desenvolvimento do mercado de titulos ao proporcionar maior
liquidez aos ativos financeiros de maturidade mais longa e, com isto, podendo estimular
(ou, no caso da auséncia de mercados secundarios, desestimular) a demanda por tais
ativos. Por outro lado, deve-se considerar a relacdo entre divida publica e divida privada
de empresas ndo-financeiras, ja que o desenvolvimento do primeiro permitiria o
desenvolvimento do segundo, ao estabelecer uma infra-estrutura necessdria para a
comercializacdo de titulos de divida. Ao mesmo tempo o mercado de divida publica pode
estabelecer um benchmark para o mercado privado, ao permitir formar uma curva de
rendimentos que contribua para identificar o custo de oportunidade de fundos para os
investidores e poupadores.

No caso do Brasil deve-se considerar algumas caracteristicas peculiares do Pais,
que tém implicagdes importantes do ponto de vista do desenvolvimento do MTD privada.
Em primeiro lugar, o histérico de instabilidade macroecondmica que marcou a economia
brasileira desde os anos 1980 é o fator principal na formagao do perfil de divida de curto
prazo e com parcela significativa constituida por titulos atrelados a taxa Selic e a DI. As
incertezas que tém cercado o comportamento da economia brasileira, caracterizado por
ciclos de “stop and go”, tém sido grandes o suficiente para desestimular horizontes
maiores de expectativas para investidores e empresas no Pais. Em segundo lugar, em que

pese o elevado desenvolvimento do mercado de titulos ptublicos, a existéncia de uma boa
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parte da divida publica sob a forma de titulos indexados a Selic (LFTs!!), heranca do
periodo de alta inflagdo, acaba por inibir e deformar o MTD privada no Brasil, uma vez
que a combinagdo risco-retorno dos titulos ptublicos é uma das melhores entre os ativos
financeiros, por combinar baixo risco, alta liquidez e rentabilidade. Isto resulta em uma
alta demanda por aplicagdes nos chamados fundos de depésitos interbancarios (DI) ou
diretamente por titulos ptblicos federais. Portanto, a forma de gestdo da divida ptblica no
Brasil acaba sendo determinante nas “preferéncias” do investidor, ao moldar uma
combinagdo risco-retorno que privilegia aplicacdes indexadas a taxa Selic e sua “prima”
taxa DI ou aplicagdes de renda fixa de curto prazo.

Neste contexto, os emissores de titulos corporativos privados prefixados de
maturidade mais longa, para emitirem tais papéis, teriam que pagar um prémio de risco
extremamente elevado para compensar sua baixa liquidez, seu maior risco de mercado
(face a baixa duration dos titulos ptiblicos) e maior risco de default, o que tornaria muito
cara e/ou com maturidade muito curta sua emissdo, o que poderia ser incompativel com a
rentabilidade no negécio de uma firma produtiva. Assim, as firmas acabam emitindo
debéntures ou FIDCs com remuneracdo média e prazo médio, mas com caracteristicas
relativamente semelhantes as LFTs (remuneracdo vinculada a taxa DI), ainda que com um

prémio de risco maior do que destas.
2. Perspectivas do MTD

Ao se analisar as perspectivas futuras do mercado de titulo de divida (MTD)
privada devem-se considerar trés dimensdes de certa forma interconectadas: a evolugao
do contexto macroeconémico, o contexto regulatério e a gestao da divida publica.

A primeira dimensao - contexto macroecondmico - é importante uma vez que o
mercado de capitais no Brasil tem tido um comportamento pré-ciclico, desenvolvendo-se

em periodos de maior crescimento e estabilidade, e contraindo em periodos de

"' As LFTs tém duration de um dia ou zero, dado que o titulo remunera o valor
aplicado pela taxa de juros a cada dia, ou seja, € como se o investidor estivesse a
cada dia reaplicando o principal e o juro ganho a nova taxa de juros do mercado.
Assim, o investidor tem, a principio, a alternativa de resgatar a divida no dia-a-dia,
possuindo assim a garantia de liquidez imediata. O que torna atraente as LFTs é a
possibilidade de reposicionamento diario frente a taxa de juros, além de oferecer
frequentemente o beneficio de taxas de juros nominal e real generosas.
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desaceleracao ciclica e instabilidade macroeconémica. Como ja foi assinalado, uma das
caracteristicas da economia brasileira tem sido seu comportamento “stop and go” e uma
tendéncia a um crescimento baixo. O ambiente de instabilidade macroecondémica afeta o
volume e as condi¢des de emissdo primdria de titulos de divida privada no Brasil, ao
aumentar o risco de mercado (perda de valor de um titulo perante a uma elevacdo na taxa
de juros) e o risco de inadimpléncia. Expectativas altistas quanto a taxa de juros elevam o
prémio exigido pelos demandantes por titulos de maturidade mais longa e aumentam a
demanda por titulos indexados ao DI (o que coloca nas maos da firma o problema do risco
de taxa de juros). Portanto, tanto a volatilidade quanto o nivel da taxa de juros afetam
decisivamente as condigdes de oferta e demanda de titulos corporativos no Brasil. Por
exemplo, uma taxa de juros mais baixa e estavel pode estimular a demanda por titulos de
divida prefixados, mais adequados do ponto de vista da reducao da fragilidade financeira
das firmas.

O “boom” do mercado de capitais no periodo 2004-2007 mostrou como um
ambiente econdmico mais favoravel acaba estimulando o desenvolvimento do mercado de
titulos de divida e de capitais em geral: ndo s6 o volume de emissdo de titulos de divida

,

privada cresceu, como se propiciou um alongamento em seus prazos. E importante
assinalar que o mercado de capitais é estimulado pelo, e estimula o, crescimento
econdmico, ou seja é causa e efeito, ja que cumpre um papel importante do ponto de vista
do financiamento das empresas de médio e grande porte. Apesar do autofinanciamento
via lucros retidos ser a principal forma de financiamento dos investimentos e da produgao
no Brasil, as firmas tendem a buscar - num segundo momento por ocasido de um processo
de crescimento econdémico mais sustentdvel - recursos externos a firma por ocasido da
expansdo de sua atividade produtiva. Assim, a gestdo de uma politica macroecondémica
estabilizadora - viabilizando taxas de juros mais baixas e estdveis e estimulando o
crescimento da demanda agregada na economia (e aumentando consequentemente os
lucros das empresas) - tem um papel fundamental no crescimento mais robusto do
mercado de titulos de divida no Brasil. Trata-se de uma condigdo necessaria, ainda que
possa ndo ser suficiente, para o desenvolvimento deste mercado. A redugdo da taxa de
juros ocorrida no primeiro semestre de 2009 estimulou, na margem, a diversificagdo de

portfolio dos investidores - em particular dos investidores institucionais como fundos de

pensdo, fundos de investimento e seguradoras - para absorver titulos de maior risco em
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relagdo a titulos publicos!?, mas tanto a existéncia de um “piso” para tal reducdo em
funcdo da politica monetaria adotada pelo BCB quanto as expectativas altistas em relacao
a taxa de juros para 2010 parecem colocar um limite nesta tendéncia.

Mudangas requlatorias que estimulem o mercado de titulos de divida - por parte das
autoridades regulatérias (CVM) e auto-regulatérias (ANDIMA e ANBID®) - sdo
importantes tanto do ponto de vista do mercado primario de titulos de divida (como por
exemplo medidas que busquem a simplificagio das emissdes e sua popularizacao,
estimulando o aumento de demandantes desses titulos), quanto do ponto de vista da
expansao de mercados secundarios, através de medidas que estimulem a revenda de
titulos. Por exemplo, pode-se considerar medidas que ajudem a criagdo de uma curva de
rendimentos de titulos de divida privado, como é o caso da “publicizagdo” do calculo de
precos indicativos de debéntures por parte da ANDIMA, visando tornar comparaveis os
rendimentos de titulos privados com maturidades semelhantes. Uma agenda interessante
para discussdo seria identificar medidas poderiam ser adotadas para “popularizar” a
oferta de titulos nos bancos varejistas, através de fundos especificos lastreados com esses
papéis. Neste sentido, os bancos pubicos varejistas poderiam ajudar, por exemplo,
diminuindo o ticket de entrada, isto é, o valor minimo de aplicagio em titulos
corporativos.

Ainda do ponto de vista regulatério, uma importante medida a ser adotada é a
implementagdo de tributacdo que estimule a aplicacdo de recursos mais a longo prazo. Na
legislacdo atual, a tributacdo do imposto de renda (IR) incide nos fundos de curto prazo
com uma aliquota de 22,5% sobre os rendimentos até 180 dias e 20% acima de 180 dias,
enquanto que nos fundos de longo prazo e titulos de renda fixa 22,5% até 180 dias, 20% de

181 a 360 dias, 17,5% de 361 a 720 dias, e 15% acima de 720 dias. Neste particular, sugere-

2 Segundo reportagem no jornal Valor (30/10/2009, p.C8), “ha duas semanas, no
congresso dos fundos de pensao, em Curitiba, o discurso dos fundos de pensao era
um s6: como buscar alternativas de investimento aos titulos puablicos. A taxa de
retorno dos Certificados de Depésito Bancério (CDB) também vem perdendo
atratividade. As seguradoras, que sempre garantiram o lucro com ganhos
financeiros, também sofrem agora com a queda do juro”.

13 As duas instituicdes integraram suas atividades em outubro de 2009, criando a
ANBIMA - Associagdo Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais.
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se uma tributacdo regressiva mais efetiva do ponto de vista do estimulo ao alongamento
dos prazos dos titulos de divida, através da cobranca de imposto ainda mais alto para
investimentos de curto prazo (por exemplo, aumentando a aliquota para 30% até 180 dias),
reduzindo a aliquota conforme o prazo de aplicagao.

Por ultimo, mas ndo menos importante, mudancas no perfil da divida piiblica podem
exercer um papel crucial no desenvolvimento do mercado de titulos de divida privada no
Brasil, tanto no que se refere ao mercado primdrio quanto ao mercado secundario. A
existéncia de titulos indexados a Selic acaba funcionando com um fator inibidor tanto do
mercado primdrio de titulos privados, por conta da competicdo de um papel livre de risco
de mercado e risco de default, quanto do mercado secundario de titulos, uma vez que a
prevaléncia de tais titulos (indexados a Selic) desestimula o desenvolvimento do mercado
secundario de titulos publicos (que poderia, por sua vez, fomentar o desenvolvimento do
mercado secundario de titulos privados). De fato, o que estimula a atuagao do investidor-
especulador neste mercado é justamente a possibilidade de especular em relacdo as
variagdes do valor do titulo. De fato, observa-se uma melhoria no perfil da divida puablica
em 2004-2007, passando os titulos prefixados de 16,8% do total em junho de 2004 para
37,3% em dezembro de 2007, mas caindo ao longo de 2008 no quadro do contagio da crise
financeira internacional. Portanto, a melhoria no perfil da divida ptblica, com diminuicao
de titulos indexados a Selic e crescimento de titulos prefixados, que pode ser propiciada
pela queda na taxa de juros de curto prazo e melhoria no contexto macroeconémico em
geral, teria efeitos benéficos tanto do ponto de vista do desenvolvimento do mercado
primario (dada a contaminagao dos titulos privados por titulos ptblicos indexados a Selic)
quanto do mercado secundario, ja que espera-se que o desenvolvimento do mercado

secundario de titulos publicos ajude a fomentar o mercado secundério de titulos privados.

3. Possiveis implicacdes da evolucao recente do MTD para a atuacao dos bancos
puablicos federais

O BNDES atua no mercado de debéntures tanto como ofertante quanto
demandante desses papéis, através de sua subsidiaria BNDESPAR. Esta implementou ao
final de 2006 um Programa de Distribuicdo Pablica de Debéntures, com o objetivo de
contribuir para o desenvolvimento do mercado de titulos corporativos, e, assim, estimular

as empresas a acessarem, cada vez mais, esse mercado para financiar projetos de
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investimento. Este programa foi uma bem-sucedida iniciativa de distribuicdo de
debéntures aos investidores de varejo no Brasil, sendo utilizada na emissdo dos papéis
debéntures simplificadas, com a figura do formador de mercado e a definicdo de um lote
para pulverizacdo no varejo. Ademais, 0 BNDESPAR atua no mercado de debéntures,
adquirindo esses papéis de outras empresas, representando 13,5% do total de seu ativo em
2008. Contudo, deve-se observar que os valores envolvidos nessas emissdes foram
relativamente pequenos - a participagdo do BNDESPAR no total das emissdes de
debéntures foi de 1,6% em 2007 - para ter um impacto maior no mercado de debéntures.
Um envolvimento maior do BNDESPAR, com iniciativas voltadas para a popularizacao e
estimulo ao desenvolvimento do mercado secundério, seria sem davida bem-vinda para o
desenvolvimento do mercado de debéntures.

Banco do Brasil e Caixa Econdmica Federal (CEF) sdao importantes demandantes de
titulos e valores mobilidrios (e derivativos) - TVM, compondo seu portfélio em média
(2005-2008) com 21,6% e 49,5% em TVM em relacdo ao total do ativo, sendo uma boa parte
dessas aplicagdes em titulos publicos, um percentual em geral acima dos outros grandes
bancos varejistas privados (Bradesco e Itat tiveram uma participacao relativa de TVM de
13,5% em média em ambos os casos no periodo 2005-2008)4. Contudo, do ponto de vista
de aplicagOes em titulos corporativos privados tais bancos ndo tem presenca direta nesses
mercados, j4 que os bancos varejistas em geral ndo tém seu foco de aplicacdo nesses
papéis. A atuacdo desses bancos é indireta, seja atuando como corretor de papéis
corporativos (inclusive fornecendo linhas de crédito de curto prazo para as firmas
enquanto efetua a estruturacdo da operacdo de colocacdo dos titulos), seja na gestdo de
fundos de investimento.

O Banco do Brasil atua ativamente como corretor na emissao de debéntures - é 0 5°
maior coordenador-lider na emissdo desses papéis - mas predomina fortemente neste
mercado os grandes bancos varejistas privados (Itat, Bradesco e Unibanco). J4 a CEF
tradicionalmente ndo tem atuado mais ativamente como corretora na emissao de titulos
Corporativos, sendo que s recentemente criou seu banco de investimento. Contudo, uma

sugestdo ja explorada na se¢do 3 do capitulo III para o mercado de agdes, seria tais bancos

'* Dados calculados a partir de informagoes obtidas no website do Banco Central do
Brasil (50 maiores bancos) do balango patrimonial de dezembro de cada ano.
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atuarem indiretamente através de fundos especificos como fazedores de mercado
sobretudo no mercado de titulos de divida. Os chamados “market makers” atuam de forma
contra-ciclica no mercado financeiro, ou seja, contra a maré do mercado - comprando
titulos quando o mercado estd vendedor e vendendo os mesmos quando o mercado desta
estd comprador.

Contudo, deve-se considerar algumas limitagdes a atuacdo dos bancos publicos
como fazedores de mercado, ja que isto pode expor seus balangos aos riscos de mercado
(em funcdo da queda nos precos dos papéis) e risco de taxa de juros, podendo
eventualmente comprometer os mesmos. Deste modo, uma sugestdo a ser avaliada
devidamente é pulverizar os riscos (e ganhos) e criar um fundo especifico para atuar como
“market maker” no mercado de debéntures, no qual alguns dos grandes bancos ptblicos
federais poderiam contribuir - junto com outros bancos privados - com cotas definidas,
dando assim maior liquidez ao mercado secundario, que, como visto, ¢ um dos “nés” para
o desenvolvimento deste mercado.

Pelo exposto, conclui-se que os bancos publicos federais tém, de todo o modo, um
papel limitado para estimular o mercado de titulos de divida privada no Brasil, podendo
apenas participar de algumas iniciativas pontuais, como é o caso do programa de

debéntures do BNDESPAR.
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ANEXO: Plano de Publicacao

A Indtstria Financeira no Brasil e o Papel dos Bancos Pablicos

Obra em 3 volumes

Volume 1.
Sintese e Perspectivas.

Parte I: Padrdes de financiamento das empresas nao-financeiras no Brasil

Volume 2

Parte II: O crédito bancario corporativo no Brasil

Volume 3

Parte III: O mercado de titulos e o financiamento corporativo no Brasil

Volume 1.(cerca de 250 paginas)

Apresentacao

Sintese e Perspectivas

Ensaio tedrico: O financiamento da acumulacdo de ativos: um esquema analitico
Parte I Padrdes de financiamento das empresas ndo-financeiras no Brasil
Introducao

1.Base de dados e aspectos metodolégicos

2. Estrutura de capital das empresas: teorias do investimento

3. Desempenho financeiro, endividamento e estrutura de ativos das empresas brasileiras
de capital aberto: 2003-2008

4. Padrao de financiamento e o investimento

5. Principais conclusodes

Referéncias Bibliogréficas
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Volume 2 (cerca de 300 paginas)

Parte II: O crédito bancario corporativo no Brasil

1: Base de dados e aspectos metodolégicos

2: Referencial teérico

3. O ciclo de crédito recente no Brasil: aspectos gerais
4. Financiamento a indtstria

5. Financiamento as exportagdes

6. Financiamento aos setores de comércio e servigos
7. Financiamento a infra-estrutura

8. Financiamento ao setor imobilidrio

9. Financiamento ao setor rural

10. Os derivativos e seus impactos no crédito corporativo
Sumario e conclusdes

Referéncias bibliograficas

Volume 3 (cerca de 300 paginas)

Parte III: O mercado de titulos e o financiamento corporativo no Brasil

L. Introducao.

I1. Ensaio Tedrico: A operacdo do mercado de titulos

III. Mercados de Ag¢des no Brasil (MAB): Analise das Causas e Condicionantes da Evolugao
Recente

Introducido

1. Papel do ambiente institucional, macroecondmico e externo: uma abordagem
preliminar.

2. O papel do mercado externo na evolugdo recente do MAB: fluxos de capital e
comportamento do mercado acionario internacional

3. Papel do ambiente macroecondmico na evolugdo recente do MAB

4. Papel do ambiente institucional na evolucdo recente do MAB: regulamentacdo, auto-
regulacao, tributacdo e politica financeira

5. Uma avaliagao dos riscos da evolugdo recente do MAB (2004-2008)

6. Relagdes entre os bancos publicos e 0 MAB

7. Sumario e conclusoes: o perfil de expansao do MAB no periodo 2004-08
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IV. Mercado de Titulos de Divida Brasileiro (MTD): Causas e Determinantes da Evolucao
Recente

1. Introducao

2. Mercado de titulos de divida privada no Brasil: aspectos estruturais e evolugdo recente
3. Evolucao e andlise do mercado de titulos de divida, publica e privada, de alguns paises
selecionados.

4. Mercado de titulos de divida privada no Brasil: o comportamento dos emissores

Referéncias bibliograficas
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