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RESUMO

O presente trabalho estuda a distribuicdo dos recursos crediticios por parte do Sistema
Financeiro Nacional, com enfoque nas linhas de créditos dirigidos pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Social e Econdmico (BNDES) entre os anos de 2000-2014 as Micro,
Pequenas e Médias empresas (MPMESs) nacionais. Para tanto, trouxemos a luz a discussdo da
dindmica do financiamento do investimento apontada por Keynes, mostrando o papel do
finance, mas destacando a complexidade do funding. Avangando nessa discussdo, trouxemos
os elementos postulados por Minsky acerca da dindmica de atuag@o dos bancos, especialmente
apos a década de 1960, mostrando sua continua atuacgio, relacionando a busca por valorizagio
do capital, com a relagdo de seguranca e liquidez e, também, a contribui¢do de Dow sobre a
logica da distribuigdo espacial de recursos. O intuito, portanto, € de verificar se o banco estatal
foi capaz de reverter a logica do sistema bancério, a qual € de concentracdo de recursos em
regides mais dindmicas e integradas economicamente e em agentes de maior porte e/ou
capitalizados. Desta forma, partindo de uma perspectiva pos-keynesiana, buscamos entender
como se deu essa dinamica, principalmente no pos 2008, em que a crise do subprime reverteu
as expectativas e, por consequéncia, tendenciou a retragdo das linhas de crédito bancarios,
principalmente na esfera privada. Todavia, ainda que houvesse melhora na distribuigdo de
recursos via banco publico em regides brasileiras que antes ndo eram contempladas por estes
tipos de repasses, identificamos a continuidade da concentragdo de crédito em regides mais
dindmicas do pais. Para esta observag@o, criamos, entdo, indices que captaram a proporc¢do de
crédito — seja via BNDES ou via SFN por meio de bancos comerciais e multiplos — frente ao
PIB de cada municipio brasileiro, versus o IDH destes mesmos municipios, para realizarmos
nossas analises. Da mesma forma, fizemos para as macrorregides Sudeste e Nordeste, a fim de
contrapormos essas duas localidades e mostrar a disparidade, do ponto de vista de
direcionamento de politicas publicas, ainda existentes.

Palavras chave: Crédito Bancario, Politicas Publicas, Bancos Publicos; Sistema Financeiro
Nacional.
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ABSTRACT

The present work studies the distribution of credit resources by the National Financial System,
focusing on the credit lines directed by the “Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
e Social” (BNDES) between the years 2000-2014 to Micro, Small and Medium Enterprises. To
that end, we have brought to light the discussion of the investment financing dynamics pointed
out by Keynes, showing the role of finance, but highlighting the complexity of funding. Moving
forward in this discussion, we have brought the elements postulated by Minsky about the
dynamics of banks' performance, especially after the 1960s, showing their continuous
performance, relating the search for capital appreciation, the security and liquidity relationship,
and also the Dow's contribution to the spatial distribution of resources. The aim, therefore, is to
verify if the state bank was able to reverse the logic of the banking system, which is to
concentrate resources in more dynamic and economically integrated regions and in larger and /
or capitalized agents. Thus, starting from a post-Keynesian perspective, we sought to
understand how this dynamic occurred, especially in the post-2008 period, when the subprime
crisis reversed expectations and, as a consequence, tended to reduce bank credit lines, especially
in the sphere Private. However, although there was an improvement in the distribution of
resources through a public bank in Brazilian regions that were not previously covered by these
types of onlendings, we identified the continuity of the concentration of credit in the most
dynamic regions of the country. For this observation, we created indexes that capped the
proportion of credit — either through BNDES or via SFN through commercial banks and
multiples — against the GDP of each Brazilian municipality, versus the HDI of these same
municipalities, to carry out our analyzes. In the same way, we did for the Southeast and
Northeast macro-regions, in order to counterpose these two locations and show the disparity,
from the point of view of directing public policies, still existing.

Keywords: Banking Credit, Public Policies, Public Banks; National Financial System.
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INTRODUCAO

Nosso estudo versa sobre o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDES),
enquanto banco publico e analisa a capacidade de os bancos publicos agirem como elemento
desconcentrador. Esta discussdo engloba o periodo 2000-2014, envolvendo, inclusive, a
atuacdo dos mesmos como elemento anticiclico no interregno 2007-2010 na economia
brasileira. O nosso ponto ¢ avaliar o papel do BNDES no sentido de dirigir financiamento para

regides e agentes que tém maior dificuldade de acesso a recursos.

Este estudo se insere no ambito do Grupo de Pesquisa coordenado pela Professora Dra.
Vanessa Petrelli Corréa sobre estrutura de financiamento brasileira. Vale ressaltar que a analise
presente neste trabalho se coloca como uma continuidade dos trabalhos desenvolvidos pelo
citado Grupo de Pesquisa, que gerou diversas dissertacdes de mestrado e teses de doutorado
sobre a tematica em questdo: Barbosa (2005), Silva (2006), Lima (2009), Quiante (2010),
Fernandes (2011), Silva (2012) e Ferreira (2013).

No caso do presente estudo, o trabalho que apresentamos se refere ao estudo dos recursos
dirigidos pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) para linhas
de crédito as empresas nacionais, centrando-nos na analise da distribui¢do dos recursos para as

micro, pequenas e médias empresas (MPMEs)!, considerando o interregno 2000 — 2014.

A justificativa do trabalho refere-se a importancia de se analisar a distribuicdo dos
recursos dirigidos pelo BNDES as empresas de menor porte, na medida em que a dificuldade
de crédito ¢ indicada como um fator central para explicar a mortalidade das mesmas. Ademais,
outro fator essencial € a compreensdo de que essas empresas tém um papel importante na oferta
de emprego, sendo o BNDES o ofertador central desse tipo de crédito no pais. Ou seja: a
discussdo esta relacionada ao papel do Estado no direcionamento de recursos que ndo seriam
prioritariamente dirigidos pelo setor bancario privado. Na mesma senda de discussdo, outra
questdo que faz parte da linha investigativa do trabalho € aquela que analisa a distribui¢do dos

recursos para as “pragas de menor dinamismo econéomico”.

Nossa analise envolve a discussdo da distribui¢do de recursos para o financiamento das
MPMEs, sendo importante a compreensdo do “arranjo financeiro” existente no pais, do papel
dos bancos publicos e, a partir dai, verificando alguns dados recentes da evolu¢do do crédito no

pais. Esse sera o primeiro capitulo de nossa dissertacdo.

! Doravante designaremos as Micro, Pequenas ¢ Médias Empresas como MPMES.



A perspectiva tedrica da qual partimos considera uma abordagem pos-keynesiana, que ¢
compativel com a verifica¢do de que os bancos privados terdo a tendéncia de ofertar recursos
prioritariamente nos espagos de maior dinamica populacional e econdmica. Nesse sentido, os
bancos publicos teriam um papel importante de, eventualmente, romper com essa limitagao,
atingindo localidades menos assistidas e também agentes menos prioritarios ao direcionamento

do crédito privado, como € o caso das micro, pequenas € médias empresas.

Conforme observado, a indicag@o da teoria que seguimos € a de que ha uma tendéncia a
concentragdo nas regides mais dindmicas e para agentes mais capitalizados. Neste sentido, as
regides menos assistidas e os produtores menos integrados economicamente teriam dificuldade
de acesso a recursos. Na medida em que o foco do estudo ¢ o BNDES e o financiamento as
empresas, ao discutirmos a perspectiva teorica do trabalho esclareceremos entdo: (i) os
determinantes do crédito bancario e dos desenhos dos sistemas financeiros para financiar o
investimento, indicando-se o desenho institucional existente no pais e (ii) a logica de
concentragdo da oferta do financiamento nas regides mais dindmicas e em agentes de maior

porte.

O ponto de partida da discussdo diz respeito a analise da “forma tipica” do financiamento
do investimento, a partir da abordagem de Keynes. Com base nos conceitos de finance* e
funding®, chegamos a nogdo simples de que os investimentos tém carater ex-post, sendo que a
demanda de recursos para sua efetivagdo tem um carater ex-anfe, logo, os financistas, em
especial o sistema bancario, avangam recursos de forma autonoma, sem depender da poupanga

passada ou da poupanga futura calculada (KEYNES 1987a).

Considerando, entdo, o entendimento dos conceitos de finance, investimento, funding e,
por consequéncia, da perspectiva de que o financiamento do investimento envolve a
complexidade de eventual transformagdo de prazos de um crédito inicial de curto prazo, e ao
fato de que os bancos sdo criadores de moeda, podemos avangar na compreensdo do desenho
da estrutura de financiamento nacional. A este respeito, € importante termos em mente como
pano de fundo: i) que o arranjo financeiro nacional envolve uma relagdo entre bancos publicos
e privados; 7i) que se estabelece um desenho de financiamento em que a alavancagem de longo
prazo se efetiva essencialmente via bancos publicos. A compreensdo € a de que a estruturagdo

basica de financiamento, tal como a conhecemos no pais, se da com a reforma financeira da

2Finangas disponiveis aos gastos de investimento iniciais.
3Consolidacdo financeira das dividas de curto prazo no tempo adequado & maturacdo do investimento e sua
amortizagao.
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década de 1960. Dai se estabelece uma relagio complementar entre institui¢des financeiras
publicas e privadas, numa estrutura de ndo concorréncia efetiva entre ambos — em se tratando
de financiamento do desenvolvimento —, ou seja, de longo prazo; 7ii) a 16gica da liberagdo de
recursos via bancos publicos nacionais n3o traz consigo uma preocupagdo mais efetiva de
rompimento da problematica da concentragdo regional dos recursos. A montagem de bancos
regionais como o Banco do Nordeste ¢ do Banco da Amazonia teriam esse sentido, que se
complementaria com a captacdo de Fundos Constitucionais dirigidos as macrorregides mais

carentes.

A partir dai, a busca pelo entendimento da complexidade da distribui¢do regional de
recursos abarca, tanto a questdo teorica sobre o comportamento bancario e o direcionamento de
recursos a regides menos dindmicas € mais remotas, como também a confrontagdo dessa

questdo com a realidade brasileira, que apresenta um desenvolvimento regional desigual.

Com base no exposto acima, destaca-se a importancia da a¢do dos bancos publicos na
busca de equalizar essa disparidade. Assim sendo, a légica do sistema financeiro ¢ de
concentragdo de recursos em regides mais dindmicas e integradas economicamente, bem como,
em agentes econdmicos de maior porte, com maior integragdo econdmica, restando saber se os

bancos publicos tém conseguido reverter esta perspectiva.

A andlise que pretendemos desenvolver vai ao encontro dessa preocupacgdo, abordando
uma problemadtica particular: referente a verificagdo do perfil da distribuicdo de recursos
liberados pelo BNDES para o fomento das MPMEs no territorio nacional, considerando as

captagdes por municipio.

A esse respeito, ¢ importante observar que ao longo dos anos 2000 foi possivel observar
uma expressiva expansdo do crédito na economia brasileira, considerando-se o sistema
financeiro como um todo. No caso dos créditos direcionados, destaca-se a expansdo dos
recursos do BNDES puxados principalmente pelos créditos dirigidos as grandes empresas.
Ainda assim, observa-se também um crescimento importante do direcionamento dos recursos
dirigidos as Micro, Pequenas e Médias Empresas. No caso especifico desses recursos, estaria o
BNDES efetuando uma ac¢do de maior desconcentragdo de recursos pela via desses
financiamentos? A logica da distribuicdo desses recursos estaria sendo diferente daquela

observada pelo direcionamento dos recursos dos Bancos Comerciais?

A partir dessa problematica, o trabalho tem como pano de fundo a indaga¢io quanto ao

papel dos bancos publicos (no caso, o BNDES) no direcionamento de recursos aos agentes de
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menor porte. O objetivo do trabalho € o de verificar se o direcionamento dos recursos do
BNDES as micro, pequenas e médias empresas apresentam uma logica distinta daquela que se

observa para a liberagdo do crédito dos bancos comerciais em geral.
Quanto aos objetivos de carater especifico pretende-se:

i. Analisar a evolugdo do crédito do BNDES, para mostrar o avango do crédito as micro e
pequenas empresas, num contexto de relativo maior direcionamento de recursos a regides

anteriormente menos assistidas;

ii. Analisar a distribui¢do dos recursos do BNDES as MPME:s, verificando a captacdo
relativa por municipio e relacionando essa distribuicdo com o perfil do municipio,

estabelecendo-se ainda a mesma relagdo para os créditos gerais do Sistema Bancario Nacional.
Posto os objetivos, nossa hipotese esté referenciada a questde:

i. Espera-se que a atuacdo recente do BNDES no direcionamento as Micro e pequenas
empresas ndo tenha rompido com a logica concentradora. No entanto, para o caso das micro e
pequenas empresas, a hipotese € a de que até 2008 seja possivel observar alguma melhora no
perfil da distribui¢do. Apds 2008 espera-se encontrar uma maior similitude da distribuicdo dos
recursos do BNDES as MPMEs com a légica do Sistema Bancario em Geral. Ou seja, a hipotese
¢ a de que apos 2008, a expansdo de recursos tenha se dado na direcdo de beneficiarios mais

capitalizados.

Para desenvolver esses aspectos, no primeiro capitulo indicaremos a perspectiva tedrica
de fundo do trabalho, que definem a compreensao do desenho estrutural do financiamento do
pais e do papel dos bancos publicos. No segundo capitulo apresentaremos a evolugdo recente
do crédito no Brasil, destacando o papel dos recursos direcionados e mais especificamente do
BNDES. A seguir apresentaremos os dados de evolug@o das liberagdes de recursos do banco
no periodo sob estudo, destacando a evolugdo agregada dos financiamentos as MPMEs. Aqui
também se apresenta uma problematizacio relativa ao conceito de porte das empresas e da

classificagdo utilizada. No terceiro capitulo apresentaremos os estudos aplicados.
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CAPITULO 1

CREDITO, AGENTES DE MENOR PORTE E DISTRIBUICAO REGIONAL DE
RECURSOS

Neste capitulo temos por objetivo apresentar a perspectiva tedrica que servird de base
para o estudo desenvolvido em nosso trabalho. Partiremos da perspectiva Keynesiana, sendo
que os trabalhos basilares de Keynes (1987a, 1987b, 1982) acerca dos conceitos de: moeda,
crédito e preferéncia pela liquidez, ddo a base para a compreensdo do papel e dindmica do
sistema bancario em economias capitalistas, destacando seu papel na alavancagem de recursos
e na capacidade de criacdo de moeda. A discussdo segue, destacando a logica pro-ciclica e
concentradora da oferta de recursos pelo sistema bancario privado, utilizando a abordagem de
Minsky (2013). A seguir, inserido neste mesmo contexto tedrico, apresentamos a discussdo da
distribui¢do regional de recursos. Essa abordagem da o pano de fundo para tragar as
caracteristicas do desenho do Sistema Financeiro Nacional e do papel dos bancos publicos,

dentre eles, o BNDES.

1.1. Perspectiva Teorica de fundo
1.1.1. Determinantes do crédito e o financiamento do investimento

Consideramos importante indicar a perspectiva tedrica do trabalho, que parte da indicac¢do
do papel do sistema bancério para o financiamento do crescimento economico, partindo-se de
uma perspectiva Keynesiana, contraposta aos modelos que se utilizam da perspectiva
Walrasiana de equilibrio geral e da dicotomia entre as varidveis reais € monetarias, na qual a
moeda exerce, apenas, a fungdo de facilitador de trocas, atendendo essencialmente ao que

Keynes chamou de “motivo transagdo”.

Em nosso trabalho consideraremos a abordagem que parte de Keynes em seus escritos

originais e dos avancos vinculados a chamada escola “pos-Keynesiana*, especialmente no que
2

4 Segundo uma das possiveis “classificacdes” das “familias do pds-keynesianismo”, Minsky, Davidson, Victoria
Chick seriam os “fundamentalistas”, também chamados de “keynesianos financeiros”. Outro dos grupos
indicados por esta classificacdao sdo os “Pds-keynesianos-Kaldorianos”, como Marc Lavoi, Tom Palley e Antony
Thirwall que efetivam a discussao de crescimento.
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se refere aos aspectos financeiros da dindmica das economias monetarias da produgdo. Nessas
economias os processos de decisdes envolvem incerteza, sendo que a moeda importa no
processo de decisdo de gasto dos agentes econdmicos. Um dos pontos importantes das
economias monetarias da produgdo € o fato de que ha hierarquia entre agentes livres: de um
lado estdo os ofertadores de trabalho e de outro estdo as firmas néo financeiras e os bancos, que

tomam as decisdes que definem a dindmica econdmica.

No contexto dessa economia, que € de trocas generalizadas, a moeda ¢ demandada por si
propria, por ser socialmente aceita como dinheiro, funcionando como reserva de valor, uma vez
que ela é meio de troca, unidade de conta e meio para a defini¢fio de contratos®. Nessa economia
entdo ha demanda de moeda, ndo apenas pelo “motivo transa¢do”, como também para o “motivo
precaucdo” e “especulacdo”, destacando-se também o chamado motivo “finance para

investimento”.

O processo econdmico nessa perspectiva € fundamentalmente dependente do

= 6
comportamento da demanda, que n3o pode ser calculada ex-anfe®, sendo que o componente
mais complexo € o investimento. No entanto, o investimento € justamente o componente de
demanda que define as decisdes que levam ao crescimento econdmico, sendo uma variavel

chave na determinagdo do emprego.

Explicita-se a impossibilidade de conhecer ex-amfe as variaveis no futuro e a
racionalidade da tomada de decis@o dos agentes, que envolve a verifica¢gdo do comportamento

médio do mercado. As decisdes de investimento, no entanto, tém carater altamente instaveis,

5 A perspectiva da moeda seguida é compativel com a perspectiva Marxista, ainda que se mantendo as
especificidades de ambas as analises. Segundo Munhoz e Linhares (2009, p.102), “é trivial que tanto Marx quanto
Keynes se preocupam com a importancia do papel da moeda na economia. Ambos os autores assinalam a
diferenca entre uma economia de troca direta e uma economia produtora de mercadorias, monetdria, na qual a
moeda assume papel essencial e oculta as relagdes sociais de producdo”. Para Arestis (1996); “The ideas which
are classified as post-Keynesian have a long history and post-Keynesian economics reflects the Classical tradition
and Marx as much as it does Keynes and Kalecki.”

6Ao0 analisar a perspectiva tedrica dos Pds-Keynesianos, Arestis (1996) indica que: “The main agim of post-
Keynesian economics is to provide a clear understanding of how the economy works, by relating economic
analysis to real economic problems. 1 The major objective is to complete the unfinished Keynesian revolution, to
generalize The General Theory (Eichner and Kregel, 1975, p. 1293; Robinson, 1956). The principle of effective
demand is the backbone of its analysis as it was in Keynes's General Theory (1936). 2 Effective demand in post-
Keynesian analysis implies that it is scarcity of demand rather than scarcity of resources that is to be confronted
in modem economics, so that output is ordinarily limited by effective demand, although it is recognized that
supply constraints are present in modem capitalist economies. 3 Individual choice is heavily influenced by income,
class and the technical conditions of production, as well as by relative prices, so that income, not just substitution
effects, along with income distribution amongst social classes, become the main objects of analysis. It is also
recognized that individual behavior is determined by social, conventional and institutional factors. These are the
main contributions which the institutionalist tradition has provided for post-Keynesian thinking.
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uma vez que 0s empresarios precisam antever acontecimentos futuros, realizando céalculos
expectacionais, relacionando os gastos presentes relativos a compra dos bens de capital com a
taxa de retorno futura esperada de seus investimentos (eficiéncia marginal do capital) e,

comparando ainda esta relagdo com a taxa de juros.

Considerando o perfil de nosso trabalho, nos interessa a analise do financiamento das
decisdes de gasto das empresas, destacando-se as diferengas entre o financiamento da produgao
e do financiamento do investimento. Ademais, outra questdo que queremos destacar € a ldgica

de direcionamento desses recursos pelos agentes financiadores.

A analise do papel e dos limites dos financistas € basilar para a compreensao das hipdteses
levantadas pelo trabalho. Um dos pontos importantes dessa discussdo refere-se ao fato de que
as decisdes de investimento e de financiamento do investimento ndo dependem da poupanga

passada e, muito menos, da poupancga futura calculada ex-ante.

Note-se que a perspectiva do autor e dos autores que seguem suas ideias originais (os
pos-keynesianos) € a de que € impossivel saber o que os empresarios vao vender, ¢ impossivel
saber o lucro futuro, € impossivel saber a renda futura e, portanto, € impossivel saber a poupanga
futura. Ndo ¢ a poupanca passada, nem a poupanga futura calculada que definirdo os recursos
para os gastos com investimentos e sim a capacidade dos bancos de criar moeda contébil, a

partir de sua visualizagdo do futuro.

No caso especifico dos bancos, os agentes podem poupar “ex ante, ex post, até ficarem
azuis” (KEYNES, 1987a) e mesmo assim os bancos podem decidir ndo emprestar. A politica
monetaria ndo € capaz de afetar a decis@o dos investidores e do sistema bancario nos momentos

de queda de confianga.

Assim, uma das caracteristicas marcantes deste sistema € a sua capacidade enddgena de
criagdo de moeda, que Keynes explicita claramente em seus escritos posteriores a Teoria Geral

(KEYNES, 1987a e 1987b).

Para Keynes, o finance para o investimento (recurso ex-ante que permite a decisdo de
gasto) entdo, prescindird de poupancga. O proprio investimento sera responsavel pela geracdo de

poupanga. Para o autor,

... 0 “financiamento” [Finance] constitui, essencialmente, um fundo rotativo.
Nio emprega poupanga. E, para a comunidade como um todo, apenas uma
transagdo contabil. Logo que ¢ “usado”, no sentido de ser gasto, a falta de
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liquidez € automaticamente compensada ¢ a disposi¢do temporaria esta de
novo pronta a ser usada mais uma vez (KEYNES, 1987b, p.168).

Neste sentido, a poupanga ndo ¢ limitante do nivel de investimento em uma economia.
O que limitarad o nivel de investimento entdo, ndo sera a poupanga, mas a decisdo do sistema
bancario de liberar crédito, “o mercado de investimentos pode tornar-se congestionado por
causa de falta de dinheiro, mas nunca se congestionara por falta de poupanca” (KEYNES,

1987b, p.170).

Assim, entender como os gastos sdo financiados (especialmente os de investimento) ¢
um fator primordial, dada sua importancia, e desmistificar que a poupanga ndo € seu limitante,

fato ainda relevante.

Para além dessa discussdo, outro elemento importante, em sequéncia, € aquele referente
aos arranjos financeiros possiveis para se efetuar decisdes complexas de gastos como as de
investimento em maquinas e equipamentos, seguindo a discussdo iniciada para a analise do

finance.

A capacidade de pagamento dos agentes € um fator considerado pelos bancos quando
decidem avangar recursos. A este respeito, um dos problemas importantes envolvendo as
operagdes de financiamento do investimento refere-se ao fato de que os bancos privados
preferem operar ofertando crédito de curto prazo (uma vez que seus passivos podem reverter
rapidamente), enquanto que os demandadores do crédito (os investidores) ndo teriam condi¢des
de quitar suas dividas a curto prazo, considerando apenas os fluxos de receitas resultantes de
seu empreendimento. De fato, em um periodo de produgdo, o investidor ndo recupera os

recursos para pagar o empréstimo relativo ao financiamento do investimento.

Na verdade, a decisdo de avangar recursos para o investimento envolve uma dupla
determinagdo. A primeira, refere-se a visualiza¢do quanto ao comportamento futuro do
mercado, no que se refere a manutengdo (ou ndo) do periodo de expansdo econdmica. A
segunda, refere-se a capacidade de pagamento da divida contraida. Na medida em que a divida
tenha se efetuado a partir de uma operagdo de curto prazo, o sistema bancario so6 estara disposto
a avangar recursos caso haja canais de consolidagdo financeira. Ou seja, de que haja instituigdes
capazes de transformar uma divida de curto prazo em uma divida de longo prazo. E esta
transformagdo que ¢ denominada de “funding”. Mesmo que o banco considere que pode
avangar o recurso no momento do ciclo financeiro em que se encontra, ele ndo necessariamente

avancara o recurso. Em determinada situa¢des, s6 o fard se houver a possibilidade de
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consolidag@o financeira, o que nos abre a discussdo sobre os “arranjos financeiros de

financiamento do investimento” (CORREA, 1996).

A consolidagdo financeira da transformagdo da divida de curto prazo numa de longo
prazo pode ndo estar a cargo dos bancos. A realizagio do funding poderia ocorrer, por exemplo,
através do langamento de titulos de longo prazo em mercado de capitais, pela empresa tomadora
de recursos. Neste caso, os “poupadores”, teriam que decidir comprar estes titulos. Caso isto

ocorresse, o circuito de transac¢do do financiamento do investimento estaria fechado.

Note-se, no entanto, que mais uma vez n3o se sabe o que os “poupadores” irdo fazer
com seus recursos. Caso se esteja em um periodo de expansdo, seria razoavel supor que os
poupadores poderiam decidir por comprar os titulos langados pelas empresas. No entanto as
operagdes de funding envolvem risco, na medida em que, nada garante que a previsdo citada
ocorra. A dependéncia de estabilidade econdmica, de mercados organizados, de inovagdes

financeiras e expectativas favoraveis sdo extremamente importantes nesta operacao.

Outra forma de realizagdo do funding seria através da abertura de capitais da firma,
transformando-a em uma sociedade por a¢des e negociando-as em mercado de capitais. A venda
das a¢des em mercado (uma troca de propriedade) permite levantar os recursos para pagar o
banco. Note-se que também aqui isso sO € possivel se as “poupancgas ex-post’, resultantes do
processo de investimento se dirigirem a compra das agdes. Um ponto importante € o de que a
acdo, para quem a comprou, tem o perfil de um titulo liquido, que pode ser vendido em mercado

secundario.

Estas operag¢des provocam uma transferéncia do direito de propriedade e o compromisso
de pagamentos de dividendos no futuro, abrindo ainda a possibilidade de ganhos especulativos
(por diferencas de precos). No entanto, estas operagdes também acontecem apenas em
momentos de estabilidade e perspectiva de expansdo futura da economia, pois nos momentos
de crise, cresce a preferéncia pela liquidez, havendo movimento de venda de titulos. Assim, a
oferta de crédito para o financiamento do investimento vai além da defini¢do e discussdo do

finance.

Tendo os bancos a capacidade de criar moeda, estes podem realizar o finance, e
efetivada a decisdo de investimento, este gera um fluxo de renda novo, sendo que a parte ndo
consumida € a poupanga. E essa poupanca (e esses poupadores) que teriam que se dirigir para

r

a compra de titulos de divida ou de agdes langados pela empresa em mercado de capitais. E
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claro, que toda essa operag@o ndo pode ser realizada a qualquer momento, dada a instabilidade

da economia e as expectativas que acercam o futuro.
Finance = Investimento = Poupan¢a = Funding.

Este € o arranjo financeiro basico indicado por Keynes, que tem por detras o modelo
institucional do desenho histérico da Inglaterra, sendo que o dos Estados Unidos também

acabou sendo basicamente 0 mesmo.

Para além desse desenho basico, no entanto, podem existir outros arranjos. O importante
a reter s3o os seguintes aspectos (7) o papel do sistema bancario na criagdo de moeda, de forma
independente a poupanca; (ii) a complexidade do financiamento do investimento no que se
refere a temporalidade de ativos e passivos de credores e devedores; (7ii) a possibilidade da
existéncia de canais de consolidag¢do financeira que permitam o alargamento de prazo; (iv) o

papel dos “poupadores” na alocagdo de recursos para o funding.

Para além disso, na medida em que o desenho de financiamento esteja nas maos de
bancos privados, se destacam dois aspectos que sdo avancgados pelos autores pos-keynesiados,

em especial por Minsky:

1- O fato de que os bancos buscam a valorizag@o de capital e sua atuagdo envolve uma
logica de ajuste de portfolio em que a oferta de crédito depende do momento do ciclo econémico
e da comparagdo do potencial de rentabilidade dessa operagdo em comparagdo com outras mais
liquidas, como as aplicagdes em titulos e valores mobilidrios, por exemplo. Nesse sentido, os

bancos privados sdo essencialmente pro-ciclicos.

2- O fato de que os bancos privados tendem a concentrar sua oferta de créditos em

espagos de maior dinamismo;

3- O fato de que bancos privados tendem a ter preferéncia de direcionamento de

recursos a agentes mais capitalizados.

Descendo em um nivel concreto de analise, um dos pontos importantes a reter € o fato
de que em economias periféricas, os desenhos de financiamento mais encontrados estiveram
mais relacionados a dindmica do mercado de crédito, sendo os mercados de capitais pouco

desenvolvidos.
No caso brasileiro, especificamente, se abrem duas discussoes:

i) A alavancagem de recursos para o financiamento de longo prazo foi efetuada

essencialmente por bancos publicos — O BNDES, que trabalha com captagdes compulsorias.
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Nesse sentido, o perfil dessas captagdes € um elemento importante de discussdo. No caso do
nosso foco de trabalho estamos interessados em um aspecto adicional: o de que a existéncia de
um banco publico, capaz de efetuar financiamentos a prazos mais longos e tendo um papel
central no direcionamento de recursos, ndo € condi¢do suficiente para que os mesmos cheguem

aos agentes de menor porte.

ii) A alavancagem de recursos efetuada por bancos publicos nacionais ndo priorizou,
historicamente, a questdo da distribui¢do regional de recursos como elemento essencial para a

reducdo das disparidades regionais e de acesso a recursos.

1.1.2. Bancos e Concentracio Regional de recursos

A busca pelo entendimento da complexidade da distribuicdo regional de recursos abarca,
tanto a questdo tedrica sobre o comportamento bancario e o direcionamento de recursos a
regides menos dindmicas € mais remotas, como também a confrontacdo dessa questdo com a

realidade brasileira, que apresenta um desenvolvimento regional desigual.

Conforme ja evidenciado neste trabalho, a presenca de incerteza € elemento direcionador
da tomada de decisdo do sistema bancario privado quanto a avangar crédito. Um elemento
importante € o de que o sistema bancéario € essencialmente pro-ciclico, sendo que nos momentos
de reversdo de expectativas ele € o primeiro a mudar o direcionamento de suas decisdes,

reduzindo abruptamente o crédito (MINSKY, 2013).

Um elemento adicional de discussdo refere-se a questdo das diversidades regionais, na
medida em que o sistema bancario tende a se comportar de forma diferenciada, a depender do
espago para o qual os recursos estdo sendo dirigidos. Esta perspectiva também ¢ levada adiante

pela literatura P6s-Keynesiana.

Considerando-se a discussdo sobre o comportamento do sistema bancario apontado por
Minsky (2013), indica-se que, nos momentos de expansdo, a tendéncia ¢ a de que haja
concentracgdo da oferta de crédito nas regides de maior dinamismo econdmico, enquanto que as
regides menos dindmicas sdo relativamente menos assistidas. De outra parte, nos momentos de
piora das expectativas, quando os créditos passardo a reduzir, sdo as regides periféricas aquelas
que primeiro sentirdo a reversdo. Sendo assim, em momentos de desconfianga por parte dos
agentes, o modus operandi do funcionamento da tomada de decisdes se utiliza de elementos

convencionais, ou seja, intensificagdo das desigualdades regionais. Isso se da a retragdo da
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liquidez, fazendo com que o volume de financiamento seja canalizado para pragas de maior
dinamismo econdmico e de menor risco. De forma geral, as instituigdes financeiras privadas
ndo atuam na concessdo de crédito de longo prazo, justamente pelo fato de haver riscos e
incertezas, baixos retornos, grande volume de recursos e maiores prazos de financiamento.
Desta forma, ha elevacdo das taxas de juros e restricdo a expansdo de crédito em regides

periféricas.

Para economistas pos-Keynesianos, a Teoria da Causa¢do Cumulativa e da Dependéncia
oferece elementos para entender como o sistema financeiro afeta o lado real da economia,
resultando em padrdes de desenvolvimentos regionais desiguais. Segundo Dow (1982, 1993),
amudanca da preferéncia pela liquidez dos individuos e bancos, altera o multiplicador bancario,

havendo disparidades no processo de investimento nas distintas regides.

Dentro desta logica, os bancos nacionais acabam por emprestar menos para a
periferia, dada a sua estrutura econémica ¢ o remoto controle sobre as suas
filiais. Bancos especificos da periferia, por sua vez, preferirdo manter um nivel
mais alto de reservas ¢ restringir os empréstimos locais, colocando-se em uma
posi¢do de desvantagem relativa ¢ encorajando a concentragdo bancaria no
centro. (NOGUEIRA, FIGUEIREDO E CROCCO, 2008, p. 4).

Ou seja, os bancos de vulto nacional tendem a desprivilegiar a periferia, por seu carater
remoto, por sua distancia do centro de tomada de decisdo, pela existéncia eventual de menor
conhecimento e informag@o. De outro lado, os bancos regionais, teriam uma preferéncia de
liquidez maior e seriam mais frageis, impactando nos momentos de reversdo de expectativas a
reduzirem rapidamente seus empréstimos, fato que corrobora a disparidade de desenvolvimento
frente as regides centrais. Outro ponto que devemos levantar ¢ a fuga de divisas das regides
periféricas para as regides centrais em momentos de incertas de mercado, aliado com a maior
preferéncia pela liquidez dos individuos participantes desta regido, o que, evidentemente,

diminuira os fundos bancarios.

Dow ¢ uma das autoras que destaca a existéncia de regides centrais e periféricas
mostrando o diferente comportamento dos agentes. A caracteristica das regides centrais € a de
que as mesmas sdo economias detentoras de prosperidade, com mercados ativos e
desenvolvidos, além de sofisticacdo financeira, historicamente com estrutura produtiva
industrial e comercial, e forte concentra¢do populacional. Ao passo que as regides periféricas,

apresentam economias estagnadas, de mercados frageis e com baixa inovagdo financeira,
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concentradas no setor primario de manufaturas de baixa tecnologia, sendo que pode existir
maior dispersdo populacional. Sendo assim, fica claro o fluxo de trocas entre esses dois grupos,
sendo o segundo grupo o produtor de produtos manufaturados, que exporta os mesmos para as
regides periféricas (primeiro grupo), essencialmente agro produtora. Isto se coloca para regides
centrais e periféricas no interior dos paises, como no caso do proprio Brasil. Outra caracteristica
que diferencia esses dois grupos, refere-se ao processo inovativo dos instrumentos financeiros.
As regides de menor dinamismo econdémico s6 as recebem depois de algum tempo dos
instrumentos estarem em vigor nas regides dindmicas. Um fator que explica esse fendmeno € o
custo de transagdo e informagdo, fruto da distdncia entre essas economias. Os bancos que
possuem centros decisorios em suas unidades localizadas nas regides centrais, tendem a néo
possuirem informagdes dos projetos de suas unidades nas regides periféricas nos mesmos niveis
que possuem nas regides centrais, reduzindo-se a credibilidade quanto aos projetos. Ja as
unidades bancérias periféricas apresentam maiores informagdes e melhor organizagdo de

projetos, tendo maior facilidade de obter pareceres favoraveis a seus projetos.

Autores Christaller (1966) e Losch (1944/54), que ndo sdo pds-keynesianos, também
defendem ideias compativeis com a discussdo apresentada por Dow. Levantam a teoria do
“lugar central”. A agrega¢@o do sistema urbano a analise € a ideia fundamental, no sentido de
explicar alocalizagdo de atividades, de acordo com as urbanidades inerentes a cada lugar central
de maior ou menor hierarquia, partindo-se de um modelo hierarquico. Existiriam, assim, centros
urbanos com diferentes hierarquias de “centralidade”. Os mais dinamicos, que apresentam
maiores relagdes de fluxos de bens e servicos com as demais localidades estariam em uma
hierarquia superior, enquanto que os municipios que apresentam menores relagdes estariam em
uma hierarquia mais baixa. Nesse contexto, os centros urbanos de maior hierarquia sdo mais
dindmicos, tém maior concentragdo populacional, concentram servigos, dentre eles os bancarios

e tendem a receber relativamente mais recursos do que as urbanidades de menor hierarquia.

Avangando nessa discussio, os trabalhos de Crocco, Ruiz e Cavalcante (2008) e de Sicsu
e Crocco (2003), a teoria do “lugar central” ¢ expandida para a analise do sistema financeiro, a
qual postula a existéncia de uma hierarquizagdo espacial, destacando a diferenca entre centros
financeiros e seu entorno, quanto a concessao de crédito. Ou seja, aideia € a de que as atividades
financeiras tendem a se concentrar em regides de maior dinamismo econdmico e concentragao
populacional. Nao destoante dessa 16gica sdo os bancos, os quais se aglomeram em regides com

as caracteristicas mencionadas anteriormente.
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Para a teoria regional tradicional, segundo Dow e Fuentes (2006), ha subestimagio da
influéncia da moeda sobre as disparidades regionais de renda, visto que se pressupde a
neutralidade da moeda, ndo tendo, entdo, a moeda exercendo efeitos sobre as variaveis reais da
economia. Logo, a moeda também ndo tem influéncia na determinagdo de variaveis a nivel
regional, 0 que vai contra o argumento construido a partir da perspectiva poés-Kenesyana que

estamos tratando.

Rodriguez-Fuentes (1998) explicita trés razdes para desconsiderar os efeitos de variaveis
monetarias: (7) se baseia na hipotese ortodoxa da neutralidade da moeda no longo prazo, o que
resultaria na inexisténcia de impactos em variaveis reais em nivel regional; (7i) ndo ha utilizagdo
de politicas monetarias a nivel regional e (777) a existéncia de economias extremamente abertas

e com perfeita mobilidade de capital.

Concretamente, estudos realizados a partir da década de 1980, indicam maiores
dificuldades na obteng@o de crédito nas regides periféricas. Ademais, também se apresenta a
questdo da dificuldade de acesso de individuos mais vulneraveis, iniciando-se a explicitagcdo do
conceito de “exclusdo financeira”. Este processo € intensificador das desigualdades regionais e
sociais, dada a existéncia de uma grande parcela da populagido excluida do acesso ao crédito e

a conta bancaria.

Ainda que pese o avango tecnoldgico e a liberalizagdo financeira, os centros financeiros
mundiais relutam em dinamizar as atividades em regides periféricas, contribuindo para a
concentracgdo espacial dos servigos financeiros, o que gera exclusdo financeira de areas inteiras

e, consequentemente, o engessamento dessas regides rumo ao desenvolvimento.

Aqui, segundo DEOS, MENDONCA, 2010, os bancos publicos “podem e devem ser
utilizados na perspectiva de reduzir as desigualdades que sdo geradas e reforgadas pelos agentes

de mercado, sejam elas setoriais ou regionais”.

Confirmando a perspectiva indicada acima, diversos trabalhos apontam que o sistema
bancario brasileiro atua de forma diferenciada no espago, de acordo com sua localizagdo, o que
intensifica as desigualdades regionais, dentro da perspectiva Keynesiana pds-Keynesiana.
Dentre eles destacamos os autores Nogueira, Figueiredo e Crocco (2008), Amado (1997, 1998),
Crocco e Jayme Jr. (2006), Corréa, 2006, Crocco, Ruiz e Cavalcante (2008), Sicsu e Crocco
(2003), Cavalcante, Crocco e Jayme Jr. (2004), Corréa e Muniz (2010).
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1.2. Desenho institucional da estrutura de financiamento nacional, recursos

direcionados e 0o BNDES

O que se pretende destacar aqui € o desenho do Sistema Financeiro Nacional (SFN), para
destacar o financiamento as empresas, especialmente no que tange ao crédito do investimento.
O destaque vai para o fato de que, no Brasil, esse financiamento se concentra fortemente no

crédito bancario, mais especificamente no BNDES, um banco publico.

1.2.1. Desenho do Sistema Financeiro Nacional: recursos Livres vs. Direcionados

Para a compreensdo dessa configuragdo, consideramos importante destacar o formato
institucional de nosso Sistema Financeiro, no sentido de se destacar a centralidade de bancos
publicos, que concentram os financiamentos mais complexos, efetuados a partir de fundos

compulsorios.

No que se refere a organizagdo do mercado de crédito no pais destacamos a existéncia de
bancos publicos e privados (nacionais e estrangeiros ou com participagdo estrangeira). Para os
propositos de nosso trabalho, importa salientar que, a partir da Reforma Financeira efetuada na
década de 1960, se estabelecem o desenho basico do Sistema Financeiro Nacional que perdura

até hoje (CORREA, 1996).

Se estabeleceu, a partir dai, um sistema de captagdes compulsérias que definiram
direcionamentos de recursos com prazos mais longos e a agentes e regides com maior
dificuldade de acesso a financiamentos. Isso conformou o chamado “segmento de crédito

direcionado” e fortemente ligado e capitaneado por bancos publicos.
Nesses termos, a Reforma e seus ajustes posteriores estabeleceu:

1- Que o financiamento agricola seria efetuado dirigindo recursos de parte dos depositos
a vista captados (as chamadas exigibilidades sobre depositos a vista), sendo que o Banco do
Brasil passou a ser o principal operador desses créditos, englobando o crédito a custeio,
comercializagdo e investimento. A partir dos anos 1990 foi estabelecida a criacdo de Novas
Fontes de Recursos dirigidos para o crédito Rural, mas o mesmo continuou ainda fortemente

centrado no crédito bancario e puxado pelo Banco do Brasil.

2- Que o financiamento imobilidrio seria efetivado pelo Sistema Brasileiro de Poupancga

e Empréstimo (SBPE), conformado pelo BNH e também, posteriormente, pelas cadernetas de
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poupancga, que deveriam dirigir seus recursos a construgdo civil. Os recursos do FGTS e do
direcionamento das cadernetas de poupancga seriam a base dos recursos para o setor. Depois
dessa conformacao inicial, o BNH foi extinto e a Caixa Econdmica Federal passou a operar
nesse segmento, sendo o oferecedor central de crédito a construgdo civil. Mais recentemente,
nos anos 2000, foram estabelecidas regulagdes no mercado de capitais que geraram avango para

o financiamento a construcgéo civil, ndo bancaria.

3- Que o financiamento ao investimento seria efetuado pelo BNDES, que fora criado
anteriormente & Reforma e que operava pela via de captagdes advindas da cobranca de
“adicionais do imposto de renda” e que posteriormente se efetivou de forma mais estavel pela
transferéncia do PIS/PASEP ao banco. Depois disso, a fonte basica de recursos passou a ser a

transferéncia do FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) ao Banco.

Note-se que na proposta de Reforma, o financiamento de médio prazo as empresas
deveria ser efetuado essencialmente pela via de Bancos de Investimento, sendo que as mesmas
deveriam efetuar uma articulagdo com o mercado de capitais. Isso, no entanto, ndo ocorreu de
fato e o financiamento as empresas ficou fortemente centrado no BNDES. De outra parte, as

financeiras assumiram o crédito aos bens duraveis de consumo’.

Nesses termos, nessa estrutura, os bancos privados se concentraram fortemente no
segmento de crédito livre e, fundamentalmente, de curto prazo, enquanto que os bancos
publicos assumiram o direcionamento do crédito de prazo mais longo: para a agricultura, para

a construcgdo civil, para o investimento.

As ofertas de crédito livre estdo relacionadas, por exemplo, ao crédito a compra de
veiculos e a bens de consumo duraveis, ao segmento de cartdo de crédito, ao crédito a pessoa
fisica mais geral, ao crédito para capital de giro e, ao chamado “cheque especial”. Um
comentario adicional € o de que o crédito nesse segmento geralmente apresenta taxas de juros

de ponta extremamente altas e descoladas da taxa basica de juros.

Paralelamente, o crédito direcionado, tem por detras alguma politica publica e uma
regulacdo estatal. A ele estdo relacionadas fontes especificas que devem ser direcionadas a
créditos a segmentos definidos e com taxas de juros controladas. Como se observa pela

explicagdo acima, s8o essencialmente os bancos publicos que operam no segmento de crédito

7 Para uma discussdo sobre a reforma financeira da década de 1960 e seus desdobramentos até a década de
1990, veja-se Corréa (1996).



24

direcionado e de prazos mais longos, destacando-se: o Banco do Brasil, para o crédito agricola;

a Caixa EconOmica, para a construcdo civil, o BNDES para o financiamento do investimento.

Outro comentario importante, relativamente ao crédito direcionado, € o de que o mesmo
também envolve a busca de alcangar espagos regionais com maior dificuldade de acesso a
recursos e também agentes com esse perfil. Cite-se, nesse caso, a conformagdo dos Fundos
Constitucionais (do Norte, Nordeste e Centro-Oeste) que t€ém como foco o direcionamento de
recursos as regides consideradas mais frageis e também a agentes de menor porte. Nesse caso,
os recursos vém, essencialmente, de participa¢des do Imposto de Renda, que conformam esses
fundos. Para o caso do direcionamento de recursos a essas regides, destacam-se especialmente
do BNB (Banco do Nordeste) e 0 BASA (Banco da Amazonia)®. Outra citagio é o crédito
dirigido aos agentes de menor porte, que tem presencga nos direcionamentos do BNDES e em
programas especificos como o PRONAF (Programa Nacional de Agricultura Familiar),
notando-se ainda que os Fundos Constitucionais também tém como foco agentes desse perfil.
Nesse contexto geral, o crédito direcionado possui prazos maiores e taxas de juros mais baixas

que o livre.

Para se ter ideia dessas magnitudes, o Grafico 1.1 nos mostra as taxas de juros de crédito
bancario (% aa). As discrepancias sdo expressivas, especialmente se compararmos com 0s
valores da taxa Selic (ja sendo essa uma das maiores taxas basicas de juros mundiais). Em
setembro de 2015, enquanto que a taxa de juros média anual do crédito direcionado era de
10,4% para pessoas fisicas (PFs) e 12,0% para pessoas juridicas (PJs) — Selic acumulada nos
ultimos 12 meses, 14,2% —, para o crédito livre a taxa média ligada a pessoa fisica era de 73,3%

a0 ano e para pessoa juridica, de 29,8%.

8 Os chamados “bancos regionais”, também foram estabelecidos ao longo do territdrio brasileiro e relacionados
aos governos estaduais. No entanto, grande parte deles foi extinto ou privatizado ou incorporado por outros
bancos. Essa é uma discussdo especifica e complexa, que ndo sera aqui desenvolvida.
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Grafico 1.1 — Taxa de juros de crédito bancario (% a.a.)
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Fonte: Bianchini, 2016.

Quanto a dinamica do funding dos recursos direcionados, ¢ importante destacar que os
saldos do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS), do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) e da caderneta de poupanga dependem do comportamento da massa salarial.
Na medida em que a desaceleragdo afeta fortemente essa variavel, a agdo anticiclica do Estado
pela via da atuag@o dos bancos publicos pode ficar comprometida. Se a isso somarmos uma
menor atra¢do da caderneta de poupanca, por conta da dindmica de aumentos da SELIC (como
o corrido entre 2013 e 2016), veremos a dificuldade apresentada pela continuidade da expansao
de recursos direcionados, com fontes compulsorias. Destaque-se ainda que a Selic mais alta

torna as captacgdes via Letras de Crédito Agricola (LCA), Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e
debéntures mais onerosas (BIANCHINI, 2016).

Nesses termos, a analise ¢ a de que as fontes de funding do crédito direcionado sdo
compulsorias, mas pro-ciclicas, gerando-se o desatio de os bancos publicos operarem de

maneira anticiclica, em momentos de desaceleracgéo.

Nessa mesma dire¢do € que se faz, ainda mais, necessario a presenga de bancos publicos,

conforme cita DEOS, MENDONCA (2010):

... bancos publicos podem ¢ devem ser utilizados com o intuito de reduzirem
o comportamento inerentemente ciclico dos mercados, atuando no sentido de
suavizar movimentos tanto de contragdo quanto de expansio, ao imprimirem
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uma logica alternativa a dos agentes de mercado. (DEOS, MENDONCA,
2010, p. 70).

Quadro 1.1: Principais modalidades de crédito direcionados e fontes de funding

. (. ~ . Captagdo em Mercado de
Captacdo Compulsoria  Captacdo Voluntdria Capitais
Crédito rural | E};lglb,ﬂ.l dades sobre (v, 4. meta de Poupanga LCA
epositos a vista
Fma.naal.n.e ,”‘." * FGTS Caderneta de Poupanga LCI
imobilidrio |
BNDES | FGTS /FAT Debéntures

1

Fonte: Elaboragio propria.

Assim, os financiamentos mais complexos estdo relacionados essencialmente a bancos

publicos, utilizando-se recursos compulsorios.

Considerando esse desenho institucional do Sistema Financeiro Nacional, vemos que o
mesmo vai ao encontro da discussao apresentada por Hermann (2010a), referente a importancia
dos bancos publicos em economias periféricas. Para ela, sdo trés as motivagdes pelas quais ha
anecessidade de se criar um banco publico dentro de uma economia com esse perfil. A primeira
se apresenta pela via das dificuldades em se obter financiamentos de longo prazo dentro das
institui¢cdes privadas, haja visto a aversdo destas institui¢des ao retorno dos empréstimos — taxas
de juros mais brandas e prazos alongados — e, talvez mais significante, o risco de default dessas
operagdes. Essa discussdo complementa, de certa forma, os elementos que indicamos na parte
tedrica inicial, que trata da especificidade do financiamento do investimento. Os investidores
ndo conseguem pagar, no curto prazo, os recursos que financiaram o investimento. Em um
periodo de produgdo ndo € possivel reaver o recurso. O desenho de financiamento indicado por
Keynes seria o de que as firmas conseguiriam o recurso para pagar o banco abrindo o capital
no mercado de capitais (funding). No entanto, em paises periféricos, aonde o mercado de
capitais ndo ¢ dindmico e aonde ndo existe forte centralizagdo de capitais ndo se observa esse

desenho de financiamento.

Dessa forma, teriamos um impasse, pois os bancos privados preferencialmente nao
ofertam crédito de longo prazo sozinhos. A partir dai, tem-se que um desenho de financiamento
possivel para efetuar financiamentos de longo prazo ¢ a atuag@o via bancos publicos, com
captagdes compulsorias — € o caso do desenho do financiamento no Brasil, que apresentamos

acima.
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Uma segunda motivagdo ao surgimento de bancos publicos, principalmente em
economias em desenvolvimento, € o fator anticiclico que essas autarquias podem desempenhar
em momentos de reversdo das expectativas e, por consequéncia, do crédito via bancos privados.
Sendo assim, o governo tem em maos uma ferramenta para politica de desenvolvimento e que
pode afetar o perfil do desenvolvimento. Ademais, em seu papel anticiclico tem um poder
importante de ser um agente que pode ajudar a ativar a economia, ou seja, a crucial importancia
dos bancos publicos na capacidade de desempenhar a¢des anticiclicas em momentos de

instabilidade financeira e de crédito no pais. (MENDONCA; DEOS, 2012).

O terceiro aspecto levantado por Hermann (2010b) quanto & importancia de bancos
publicos, refere-se a necessidade de maior autonomia financeira para a execugdo de politicas
de desenvolvimento. Na verdade, o Governo pode atuar na construgdo institucional de
captagdes compulsdrias, que foi o que ocorreu no Brasil, que podem ser dirigidas a bancos
publicos que teriam menor “aversdo ao risco”. Dessa forma, um banco publico tem condigdes
de direcionar recursos a partir de uma politica publica para fomentar determinado setor, ou para

reduzir disparidades regionais, ou para atingir agentes de maior risco de crédito.

No caso especifico do BNDES os direcionamentos de recursos se centraram
historicamente nos agentes de maior porte e também fortemente na regido Sudeste. Mais
recentemente, como veremos adiante, observou-se uma importante expansdo do
direcionamento de recursos aos agentes de menor porte, restando saber o perfil dessas

distribui¢des, considerando-se o tamanho continental do pais.

Na verdade, a questdo que trabalhamos ¢ a de que historicamente o BNDES no teve
como foco a reducdo das disparidades regionais. Sua logica foi a de financiamento aos agentes
de maior porte, com uma libera¢do de recursos fortemente concentrada. Os financiamentos as
Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMESs) ndo se apresentavam como um foco central.
Resta saber, se o processo de expansdo da liberagdo de recursos as MPMEs trouxe consigo uma
dindmica que tenha conseguido incorporar espagos com menor dinamismo econémico € maior

dificuldade de acesso a recursos.

Quanto a essa ultima questdo, referente a distribui¢do dos recursos, o BNDES libera os
financiamentos diretamente, ou através de uma rede de operadores cadastrados para tal —
essencialmente os bancos comerciais. Nesses termos, podemos considerar a rede de distribui¢do
de agéncias nacional, para indicar o potencial de distribui¢do dos recursos do Banco em termos

dos municipios brasileiros, o que serd comentado a seguir.



28

1.2.2. Desenho do Sistema Financeiro Nacional — a concentracio de Agéncias e forte

dispersio no territorio nacional

No que se refere a distribuig¢@o espacial das agéncias bancarias de instituigdes com carteira
de crédito — bancos comerciais e multiplos — € possivel observa-las pelos dados de distribuigdo

de agéncias por municipio, constantes no site do Banco Central do Brasil.

Tabela 1.1: Numero de agéncias dos bancos comerciais e bancos multiplos com carteira
comercial - Brasil

(A) A%/periodo (B) A%/periodo Total

Piblico (A) Privado (B) (@] A
Dez. 2000 7.074 - 9.249 - 16323  43,3%
Dez. 2005 8.336 17,8% 9.244 -0,1% 17.580 47,4%
Dez. 2010 8.308 -0,3% 11.441 23,8% 19.749  42,1%
Dez.2014 10.234 23,2% 12.859 12,4% 23.093  44,3%

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria Mensal por
municipio.

Quanto ao numero de agéncias, o que se observa (Tabela 1.1) € que, ao longo dos anos
2000 houve uma expansio, que ocorreu, tanto no segmento dos bancos publicos, quanto no dos
bancos privados. O ano de 2005 apresenta uma expansao forte das agéncias de bancos publicos
em relagdo aos privados, mas depois disso houve crescimento das agéncias do setor privado,
reestabelecendo a propor¢do relativa das agéncias dos dois segmentos. No caso dos bancos

publicos estando na casa de 43% a 44%.

Um comentario interessante que esses dados agregados ainda nos mostram € o de que no
periodo em que os bancos publicos operaram efetuando uma politica anticiclica depois do
aprofundamento da crise de subprime, eles atuaram contando com um numero de agéncias
inferior ao existente em 2005. No entanto, € interessante se observar que essa redugdo temporal
de agéncias ndo reduziu efetivamente o nimero de municipios que tinham pelo menos uma
agéncia de banco publico. De fato, pelo Grafico 1.3, podemos observar que em 2005, 2.585
municipios tinham agéncia de bancos publicos e esse numero permaneceu essencialmente o
mesmo (2.584) em 2010. De outra parte, vemos que os bancos privados atingem um numero
menor de municipios, mas essa diferenca entre os dois segmentos caiu em 2014 (aumento de

municipios atendidos por agéncia de bancos privados).
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Grafico 1.2: Nimero de agéncias dos bancos comerciais e bancos multiplos com carteira
comercial — Brasil
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Banc4ria Mensal por
municipio.

Assim, em termos gerais, podemos ver o crescimento da penetracdo de agéncias bancarias
no territorio brasileiro, o que € um fator positivo para uma politica de distribui¢do espacial do

crédito bancario.

Grafico 1.3: Nimero de cidades sem agéncias de bancos publicos ou privados (bancos
comerciais e multiplos) — Brasil
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria Mensal por
municipio.



30

No entanto, para além desses dados agregados, € importante observar com mais clareza a
distribui¢do espacial das agéncias. De antemao, podemos partir do pressuposto da existéncia de

concentragdo de agéncias bancarias nas regides mais dindmicas economicamente do pais.

A metodologia utilizada para a confeccdo dos mapas foi a divisdo do numero de
habitantes residentes em cada municipio pelo nimero de agéncias bancarias (bancos comerciais
e multiplos com carteira de crédito) instaladas nessas cidades, ou seja, criamos o indice

HABITANTES/AGENCIAS para os anos de 2000, 2005 ¢ 2010.

A primeira questdo a ser comentada, ¢ a forte concentragdo das agéncias nas regides
Sudeste e Sul, especialmente quando comparado aos indicadores da regido Nordeste. Nos
termos da discussdo teorica apresentada anteriormente, a verificacdo € a de que nessa ultima
regido — considerada “periférica” — a dindmica da relagdo populagdo vs. agéncia ¢ muito

2

inferior, confirmando as indicag¢Ses da perspectiva tedrica que embasa nosso estudo.

Um comentario importante € o de que ao longo dos anos 2000 a regido Centro-Oeste tem
apresentado um numero consideravel de municipios que alta relacdo populagdo vs. agéncia,
indicando o poder do agronegocio, que se expandiu fortemente naquela regido ao longo do

periodo que estamos considerando para os dados.

r

O segundo aspecto a ser destacado ¢ o referente aos municipios que ndo tém agéncias
bancarias. O que os mapas nos mostram ¢ que a auséncia de agéncias quase ndo ocorre nas
regides Sudeste e Sul. Situag@o contraria ¢ observada nas regides Norte e Nordeste, aonde se
apresentam importantes vazios. Note-se que a regido Norte apresenta especificidades quanto a
essa questdo, uma vez que tratamos de um espaco que engloba a selva Amazodnica e em que o

tamanho dos municipios € gigantesco.

De qualquer forma, o que os mapas nos mostram ¢ que os dados de 2010 e 2014 indicam
uma melhora do atendimento bancario, conforme ja indicado nos dados agregados, sendo que
a regido Nordeste melhora o patamar de municipios assistidos por agéncias bancarias. No
entanto, observe-se que a relagdo Agéncia vs. Populagdo continua fortemente baixa (cor
vermelha) na regido Nordeste. H4 pouquissimos municipios que tém esse indice semelhante

aos observados nas regides Sudeste e Sul (cor azul).



Mapa 1.1: Habitantes por agéncias
bancarias (publico e privado) — dez. 2000
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central
do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria Mensal
por municipio.

Mapa 1.3: Habitantes por agéncia
bancaria (publico e privado) — dez. 2010
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco
Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria
Mensal por municipio.
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Mapa 1.2: Habitantes por agéncia
bancaria (publico e privado) — dez. 2005
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central
do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria Mensal
por municipio.

Mapa 1.4: Habitantes por agéncia
bancaria (publico e privado) — dez. 2014
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco
Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria
Mensal por municipio.

Por fim, o terceiro comentario que queremos fazer, refere-se ainda ao atendimento das

ageéncias € aos municipios ndo atendidos. Historicamente foram os bancos publicos os que
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tiveram uma acdo de acessar os municipios mais remotos. Essa verificagdo serd feita agora,
observando-se os Mapas 1.5 ao 1.12. Eles foram construidos, considerando-se a separagio entre

bancos publicos e privados e levando em conta, agora, o numero de agéncias por municipio.

Levando em conta os mapas de 2005, ¢ possivel observar a maior cobertura de agéncias
dos bancos Publicos em relagdo aos Privados, sendo que no caso desses ultimos apresentam-se
expressivos “vazios” na regido Nordeste. Na verdade, a regido fortemente atendida por agéncias

de bancos privados € a Sudeste, uma vez que parte importante da regido Sul, também era pouco

atendida.
Mapa 1.5: Agéncias de bancos publicos Mapa 1.6: Agéncias de bancos privados
2000 2000
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Mapa 1.7: Agéncias de bacos publicos
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Mapa 1.8: Agéncias de bancos privados
2005
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco
Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria
Mensal por municipio.

Esse desenho mudou em parte. Se tomarmos os mapas de 2010 e 2014, € possivel observar

a melhora do atendimento das agéncias de bancos privados, especialmente em 2014.

Mapa 1.9: Agéncias de bancos publicos
2010
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco
Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria
Mensal por municipio.

Mapa 1.10: Agéncias de bancos privados
2010
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco
Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria
Mensal por municipio.



Mapa 1.11: Agéncias de bancos piblicos
2014

0 10 20

~al

N° agéncias
1-6
7-11
12~17 R
. 18 - 22 ; »
23-28 : e
29-34
35-46
B 47 - 56
N 57 - 116 L4
> 116 &
SEM AGENCIAS
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Mapa 1.12: Agéncias de bancos privados
2014
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco
Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria
Mensal por municipio.

Ainda que ndo haja relagdo direta entre o nimero de agéncias bancarias e o volume de
crédito ofertado no mercado, mas € um indicio do comportamento bancério ja mencionado pela
literatura pos-keynesiana de distribui¢@o regional de recursos. Ou seja, a da concentrag@o dos

bancos em agentes e regides mais dinamicas economicamente.

O nosso ponto € o de que a analise da distribui¢@o de agéncias € um indicador inicial das
discrepancias da distribui¢do de crédito regionalmente no pais. Vimos entdo que essa € uma
caracteristica do desenho do Sistema Financeiro Nacional, que estamos explicitando nesse item

do presente capitulo.
A titulo indicativo, ja sendo destacado:

(i) O papel dos bancos publicos nos financiamentos mais complexos e, mais

especificamente do BNDES no financiamento do investimento.
(ii) A forte concentragdo de agé€ncias bancarias nas regides Sudeste e Sul.

A partir dai, esta aberta a questdo da distribui¢do dos recursos num territorio tdo vasto,
tdo complexo, tdo desigual, como € o brasileiro. Os proximos capitulos buscardo mais
elementos para a compreensdo dessa questdo, tanto no que se refere ao crédito do sistema
financeiro como um todo, quanto no que se refere aos créditos do BNDES dirigidos as micro e

pequenas empresas (foco do trabalho). Ademais, buscaremos uma continua comparagao entre
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a dinamica da distribui¢do dos recursos para a regido Sudeste, em compara¢do com a regido

Nordeste.

1.3. Evolucio dos Recursos do Sistema Financeiro Nacional e as liberac¢ées agregadas do

BNDES

Quando analisamos o acesso a recursos por parte do setor privado, e mais especificamente
das empresas, € preciso destacar que o estudo que estamos desenvolvendo foca-se
essencialmente na andlise da evolugdo do crédito bancario interno. No entanto, € importante
também perceber que esse tipo de financiamento € uma das fontes possiveis de acesso a
recursos. Em se tratando especificamente das empresas, € preciso destacar que elas podem ter
acesso a financiamentos por meio de crédito bancario interno e externo e/ou por meio do
langamento de titulos de divida direta no mercado de capitais domésticos e no exterior. Ou seja,
a liberag@o de recursos pela via dos bancos no pais — que serd o foco de maior detalhamento
nessa parte do capitulo — diz respeito a apenas uma parte do acesso a recursos que estdo
disponiveis as empresas, ainda que seja a principal no Brasil. Para ter ideia da evolugdo da
captagdo de recursos por parte das empresas, devemos ainda agregar a divida externa do setor
privado ndo financeiro e os titulos de divida langados no mercado doméstico (ndo entrando aqui

o langamento de agdes, que sdo titulos de propriedade).

Bianchini (2016) efetua o levantamento dos dados de endividamento das empresas e
avalia a totalidade desses recursos incorporando: créditos bancarios + divida externa privada
ndo financeira + titulos langados no mercado de capitais doméstico. No caso dos recursos
captados via langamento de titulos de divida direta, os dados analisados consideraram o estoque

de debéntures e notas promissorias depositadas na CETIP® e CBLC'.

Levando em consideragdo esses dados agregados, uma constatagdo importante € a de
que no periodo 2004 a 2014 observou-se importante expansdo dos financiamentos totais
(mercado de crédito e de capitais) dirigidos ao setor privado e o paralelo aumento do
endividamento das empresas e familias no Brasil. Depois disso, a dindmica foi se modificando

e, em 2016, ja se apresenta uma queda do mesmo endividamento.

® Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos.
10 Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custddia.
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Em termos da magnitude do crescimento do acesso a recursos observa-se que o volume
dos recursos liberados ao setor privado ndo financeiro (considerando a metodologia acima),
aumentou de 36% do PIB em 2004 para 66,5% do PIB em 2014. Depois disso a dindmica de
expansdo se reduziu. Em 2015, o mesmo estoque aumentou para 69,7% do PIB, mas esse
movimento, em parte, foi devido: (i) a desvaloriza¢do da moeda nacional, que afetou o valor
em reais da divida externa e também, (i) por conta do aumento da taxa Selic, que afetou o valor
das debéntures ja emitidas. Em 2016, por outro lado o movimento foi de clara queda do estoque
de dividas do setor privado, sendo que essas cairam para 66,4% do PIB em setembro do mesmo
ano (BIANCHINI, 2016). Nesse caso ¢ possivel perceber a queda, em relagido ao PIB, do crédito

bancario interno a pessoa juridica privada!! e, em menor medida, do crédito as pessoas fisicas.

Grafico 1.4: Endividamento privado em % do PIB
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@ Divida externa privada nao bancaria Debéntures e Notas Promissérias

Fonte: Bianchini, 2016.

Dessa forma, podemos tragar uma periodizag@o, para a dindmica do acesso a recursos por

parte do setor privado e especialmente das empresas, foco de nosso estudo.

11 Em 2012 o endividamento das pessoas juridicas de direito publico era de 2,5% do PIB e correspondiam a 9,1%
do endividamento das pessoas juridicas (PJs). Ja em setembro de 2016 essa magnitude subiu para 4,2% do PIB e
sua participacdo no total do endividamento das PJs subiu para 16%. Nesses termos observamos a queda de
participacdo do segmento das pessoas juridicas privadas.
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1.3.1. Desalavancagem apos a estabilizacio monetaria e expansio do crédito no periodo

2003-2007

A partir das crises cambiais de 1998/99, 2001 e 2002 observa-se uma queda do
endividamento privado, que permaneceu até 2003 para o caso das pessoas fisicas e até 2004,
para o caso das pessoas juridicas. De forma paralela, observa-se também uma queda da taxa de
investimentos da economia. Esse resultado refletiu a desaceleragdo das fontes externas de
recursos, agregadas a queda das liberagdes internas de financiamentos, com destaque para a

desaceleragdo das operagdes de crédito bancario.

Depois de 2003, observa-se a retomada do crescimento da economia brasileira, num
cenario de expansdo do comércio mundial e de aumento do prego das commodities. No caso
brasileiro, observa-se uma rapida resposta das exportagdes de commodities e de manufaturados
ligados a recursos naturais, gerando-se impactos importantes de aumento de emprego e renda
para o setor e espraiando-se, uma vez que essa dindmica gerou novas decisdes de investimentos,

com os conhecidos efeitos multiplicadores.

O setor externo foi, assim, uma importante alavanca do crescimento brasileiro, mas
devemos destacar que o mercado interno foi central ao crescimento observado entre 2003 e
2012 na Economia Brasileira (CORREA & SANTOS, 2014), sendo que a oferta de crédito
interno liberado pelos bancos (créditos do Sistema Financeiro Nacional) foi uma alavanca
importante desse crescimento, fator que alavancou o consumo, junto com o crescimento do

emprego e do aumento real do salario minimo.

Grafico 1.5: Evolucio das operacdes de crédito totais do Sistema Financeiro Nacional
(2000=100)
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil — SGS-Sistema Gerenciador de Séries Temporais.
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Nessa dinamica de expanso observa-se (Grafico 1.6) o:
e O forte peso do crédito as pessoas fisicas;

e A expressiva participagdo do crédito ao setor privado industrial, alavancado
essencialmente pelo BNDES e que passa a crescer em sua participagdo especialmente

apos 2006, com a implantagdo do PAC;

e A participacdo do crédito imobiliario, puxado pela Caixa Econdmica Federal,

especialmente apos a conformagdo do Programa Minha Casa, Minha Vida.

Nesses contextos, devemos destacar a existéncia de mudangas institucionais importantes

que permitiram esse movimento:

(i) A configuragdo do crédito consignado em folha de pagamentos e INSS (Lei
10.820/03);

(ii) A implantagdo da nova lei de faléncias (Lei 11.101/05), que tornou a execugdo de
garantias crediticia mais agil, o que afetou positivamente o arrendamento mercantil e

financiamento de bens (com o destaque para o financiamento de veiculos),

(iii) A regulagdo referente ao patrimonio de afetacdo em incorporagdes imobiliarias e
instrumentos de captagdo de recursos para o mercado imobiliario (Lei 10.931/04), o que afetou

o saldo de crédito imobiliario.

Grafico 1.6: Operacdes de crédito totais do Sistema Financeiro Nacional — Destino por
atividade econémica (participacio %)

100% I----------....
90%

® Setor imobiliario

Setor privado de

80% "
outros servigos

70% "
Pessoas fisicas

60%

0,

50% Setor comercial

40%

30% Setor rural

20%

0% Setor privado

ouu-_-_--_—_------indus‘:riaI

S @ ¢ @ @ ¢ ¢ & ¢ @ W @ o ESetorpiblico
\.,o\ _\,,«\\ \.,o\ _@«\\ \.,o\ _\,,«\\ \.,o\ ,\,,«\\ \.,o\ _\,,«\\ \.,o\ _@«\\ \.,o\ _@«\\ \.,o\

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - SGS—Sistema Gerenciador de Séries Temporais.
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Notamos, entdo, o movimento ascendente da curva de crédito do SFN apos 2003 e
sustentando-se até 2014. O principal fator para essa dindmica, entre 2003 e 2007 foi o proprio
crescimento do pais e a propria estabilidade de precos do periodo. Para além disso, também se
destaca a existéncia de novos ordenamentos, ja citados acima, devendo-se ainda mencionar

elementos regulatorios, que promovem a melhora do controle de riscos (HERMAN, 2010b).

No que se refere ao crédito a pessoa fisica, fica claro que, apos 2003 sua participagdo tem
tendéncia de crescimento, se estabilizando proximo dos 30% do total do crédito colocado no
mercado financeiro, exceto para o ano de 2014, em que ha um maior distanciamento da casa
dos 30%. Paralelamente a estabilizac¢do da participagdo do crédito as pessoas fisicas, constata-
se que, de 2008 em diante, h4d aumentando da participacdo do crédito a habitacdo, fechando em

2014 em 16,6% do crédito total.

A justificativa pela expressiva participacdo do crédito as pessoas fisicas no montante
total de crédito do SFN pode ser explicada pela amplia¢do da populagdo ocupada, da ocupagado
formal, do rendimento real médio e da massa salarial, além de mudangas institucionais, como

0 ja citado crédito consignado.

Ou seja: no periodo 2003-2007 o segmento do crédito livre teve importante papel na
expansdo do crédito, devendo-se destacar ainda as operagdes de aquisi¢do de veiculos, que
oferecem a garantia da alienagdo fiduciaria. Dado que esse mecanismo possibilita a rapida
recuperacdo dos bens, ele permite uma reducdo do risco de crédito e do prémio de risco cobrado

pelas institui¢des financeiras.

Entdo, o que se observa é que o acesso ao emprego e a redugio da pobreza provocaram
um rapido crescimento da demanda por bens duraveis, sendo que esta demanda também cresceu
para aqueles que ja dispunham destes bens e buscavam sua reposi¢do. No contexto da redugdo
do desemprego e da melhora da distribui¢do de renda agregados ainda ao crédito consignado,
observamos a maior disponibilizag@o ao endividamento, o que foi ao encontro da melhoria das

condi¢gdes de oferta de crédito via segmento do crédito livre.

Paralelamente, também houve a expansdo do crédito direcionado, alavancados
especialmente via Caixa Econdmica Federal, pelo Banco do Brasil (crédito agricola) e pelo

BNDES, com destaque para a evolugdo a partir de 2006, com a implantagdo do PAC.
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1.3.2. Estagnacdo do crédito no segmento livre e expansio anticiclica dos bancos

publicos: 2008 a 2012

No periodo posterior a crise de subprime o que se deve enfatizar em termos da evolugéo
das libera¢des de financiamentos via bancos, € a expansdo do crédito direcionado, que
aumentam sua participagdo no total das concessdes (Grafico 1.7). Observa-se ai, a atuagdo
anticiclica dos bancos publicos, com destaque especial para os créditos do BNDES e da Caixa
Econdmica Federal, essa ultima, por conta da forte expansao do programa Minha Casa, Minha

Vida (Grafico 1.8).

Nessa fase, mesmo considerando as mudangas nos requerimentos compulsorios e queda
na taxa Selic, observou-se que o crédito do segmento livre em relagdo ao PIB ficou estagnado
(de 26,8% do PIB em 2008, evoluiu para 27,7% do PIB em 2014). Na verdade, o que ocorreu
foi que o crescimento do endividamento das pessoas fisicas permaneceu, enquanto que se
observou uma queda do endividamento das pessoas juridicas no segmento livre, em relagdo ao

PIB (BIANCHINTI, 2016).

Grafico 1.7: Operacdes de crédito totais do Sistema Financeiro Nacional — Créditos
Direcionados e Créditos Livres (participacio %)
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - SGS—Sistema Gerenciador de Séries Temporais.
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Grafico 1.8: Operacdes e crédito totais do Sistema Financeiro Nacional — Créditos
Direcionados
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - SGS—Sistema Gerenciador de Séries Temporais.

Grafico 1.9: Inadimpléncia da carteira de crédito das instituicées financeiras (publico e
privado) — Brasil

4,79%

3,56%

2,79%
2,07% 2,00%
==Publico =—=Privado

A S ST L G G S A

bé/ yl’ yl yl &&I @/ yl bz@/ bé, b&/ 601./ bé, béb/ béy/ bé,

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - SGS - Sistema Gerenciador de Séries Temporais.

Uma observagdo importante dessa dindmica, pos 2008, ¢ o fato de que as instituigdes
financeiras publicas conseguiram aliar a redu¢@o da inadimpléncia da sua carteira de crédito
com o aumento do volume de operagdes de crédito e do crédito concedido. De fato, esses

volumes cresceram 48,2% e 23,6%, respectivamente, entre 2008 e 2009. Enquanto isso, as
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institui¢des financeiras de ordem privada praticamente mantiveram o volume de crédito

concedido nos anos subsequentes a crise. !

1.3.3. O periodo 2012-2014

O objetivo de efetuar essa sub periodizagdo ¢ o de destacar que o ritmo do crescimento
do crédito direcionado arrefece apos 2012. Pelos dados do Grafico 1.10, que explicita as
operagdes de crédito dos balancetes dos Bancos Comerciais e Multiplos, vemos que os bancos
publicos passam a apresentar taxas de crescimento menor, se aproximando da taxa de

crescimento dos bancos privados (cerca de 12% a.a.).

Essa ¢ uma fase em que as operagdes de crédito continuam se expandindo, mas a um

ritmo inferior ao periodo anterior.

Grafico 1.10: Volume de operacdes de crédito a precos correntes do SFN separados entre
instituicées publicas e privadas — Brasil
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Banc4ria Mensal por
municipio.

12 Tabela completa na se¢io Anexo 1.
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CAPITULO 2

CREDITOS DO SISTEMA BNDES AS MICRO, PEQUENA E MEDIAS EMPRESAS
E CREDITO BNDES TOTAL

Esse capitulo foca a evolugdo das libera¢des de recursos do BNDES as micro e pequenas
empresas. Conforme vimos no capitulo anterior, essa analise se da no bojo de uma forte
expansdo das liberacdes de recursos via crédito orientado — como € o caso do BNDES, que ¢

um banco publico, cujo funding envolve captagdo compulsoria.

A partir dai, a primeira parte do presente capitulo refere-se a analise do perfil do banco
e de suas liberagdes totais de recursos. Depois disso nos centrarmos nas liberagdes direcionadas
as Micro, Pequenas e Médias Empresas (MPMEs). A segunda parte do capitulo versa sobre o
debate da especificidade das MPMEs e de sua classificacdo. A terceira parte do capitulo trata
das modalidades de financiamento do BNDES a essas empresas e da liberagdo do Banco as

mesmas.

2.1. Perfil do BNDES e liberacio de recursos no periodo 2000-2014

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), como conhecido
hoje, foi criado no governo do presidente Getulio Dornelles Vargas pela Lei n® 1628/52, ainda
sob nome de Banco Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDE), com o objetivo de ser

o orgdo formulador e executor de politicas nacionais de desenvolvimento econémico.

No inicio, a autarquia federal se concentrou no financiamento em infraestrutura, e
especialmente a partir da década de 1970, seus recursos foram, paulatinamente, direcionados
ao financiamento das empresas (CORREA, 1996). Ja na década de 1960, o banco comega a
também dispor de linhas de financiamento ao setor agropecuario brasileiro e as pequenas e
médias empresas. Na década de 1970, o banco foi um importante agente na politica de
internalizac¢do da base produtiva, tendo os setores de bens de capital e insumos basicos recebido
maiores aportes por parte do banco, com o intuito de aumentar a capacidade do parque industrial
nacional. Somente nos anos 1980 é que o banco ganha em seu nome a palavra Social, em

resposta a0 aumento das preocupacdes com as politicas de desenvolvimento social.
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A década de 1990, de outra parte, marcada por um movimento de baixo crescimento do
pais, marca a participagdo do banco no processo de desestatizacdo das empresas das grandes

estatais. O quadro abaixo ilustra as fases por qual o banco passou desde sua criagio.

Quadro 2.1: Apoio financeiro do BNDES ao longo de sua historia

1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
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I 4909090 _—

Fonte: Scbrae (2012) apud Nogueira, 2016a.

No que se refere as suas fontes de recursos, o banco conta com uma estrutura de capital
bastante solida e robusta, havendo fontes de financiamento diversas, sendo que até os anos 2000
o FAT (Fundo de Amparo ao Trabalhador) se apresentava como a principal. E uma fonte
compulsoria de recursos, direcionada ao BNDES de acordo com o artigo 239 da Constituigio
Federal, que define que 40% do Fundo de Amparo ao Trabalhador seja destinado ao banco para
o financiamento de programas de desenvolvimento econdmico. Por sua vez, o FAT tem como

principal fonte de recursos o PIS/PASEP®}, instituidas na década de 1970.

Note-se, no entanto, que ao longo da evolugio das libera¢des de recursos do banco, ndo
houve uma incorporagdo efetiva de outras fontes de captacdo. No que se refere ao funding do
BNDES, a n3o modifica¢do das fontes de captacio do mesmo se apresenta como um fator
relevante, na medida em que as fontes de recursos para as empresas, via mercado de capitais

ndo avangaram nas magnitudes requeridas. Conforme ja observamos, os empréstimos do

13p|S - Programa de Integracdo Social; PASEP - Patriménio do Servidor Publico.
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BNDES se apresentaram como uma das alavancas importantes ao avango do investimento,

destacando-se que esse cresceu mais do que o consumo no periodo 2003-2012.

A problematica da estrutura do funding do Banco se apresenta a medida em que a
expansdo das libera¢des de financiamento vao crescendo de patamar. Mesmo antes de 2008, o
Tesouro Nacional ja complementava as fontes tradicionais de captacdo do BNDES e apos 2008

esses aportes cresceram (de 1,1% do PIB em 2008 para 8,6% do PIB em 2014).

Nessa configuragdo, o Tesouro Nacional direciona recursos ao BNDES, ficando credor
do mesmo (operagdo de Ativo) e emite titulos da divida interna para efetuar tal operacgdo
(operag@o de Passivo). Nesses termos, aumenta a divida bruta do Setor Publico, mas ndo a
liquida, uma vez que também se observa um crescimento dos Ativos do Governo. Ocorre, no
entanto, que os titulos langados pelo Tesouro pagam um pouco mais que a taxa Selic (Passivo),
enquanto que os pagamentos do BNDES ao tesouro estavam indexados a TILP (Ativo), em
niveis mais baixos do que os envolvidos nos pagamentos do Tesouro pelos titulos langados para

efetuar a operacdo de apoio ao BNDES.

Ou seja, por essa modalidade, de certa forma, se reestabeleceu o funding para a expansio
dos recursos pds 2008, mas gerou-se um custo fiscal que seria tanto maior, quanto maior fosse
a diferenga entre a TILP e a Selic. A partir dai, para os dados de 2014, a configuragdo da

estrutura de funding apresentava a estrutura indicada no Quadro 2.2.

Quadro 2.2: Estrutura de capital do BNDES em 2014

FIs% Recursos  Outras
Equity FAT Tesourc Nacional PASEP Exterior Obrigagdes”

FAT Tesouro Nacional

* Pelo menos 40% do FAT alocados ao BNDES. Para esses,

: v Termos e condigdes aderentes ao pearfil de financiamentos
pagamentos regulares de juros,

» Indexado principalmente & taxa de longo prazo (TILF)

* Dutras obrigagdes incluem: Fundo da Marinha Mercante,
Depositos Especiais FAT, Operagdes Compromissadas, Emissoes de
Debéntures, entre outros,

Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico ¢ Social — Relatoério de Organizagdo ¢ Desempenho,
2015.
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No entanto, € preciso observar que, para 0 mesmo ano, as fontes de recursos incluiam os
retornos sobre o capital proprio e, a partir dai, as referidas fontes apresentavam a distribuig¢ao

apresentada no Grafico 2.1.

Grafico 2.1: Fontes de recursos para financiamento em 2014

Monetizagdo de
Ativos (RF/RV)
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Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — Organizagio e Desempenho, 2015.

Outro comentario importante ¢ o que destaca a composi¢ao da carteira do BNDES, frente
aos demais bancos que operam no Sistema Financeiro Nacional. Essa composi¢do nos mostra
a qualidade e solidez que o banco opera. Segundo os dados do proprio BNDES, 99,7% da sua
carteira tem rating entre A e C; num nivel bastante superior ao SFN. Ou seja, o BNDES tem
por obrigag¢do de provisionamento em quase toda sua carteira de empréstimos (99,7%), segundo
os ratings de seus clientes, entre 0,5% sobre o valor das operac¢des classificadas como de risco
A e 3% sobre o valor das operagdes classificadas como de risco nivel C, conforme determina o
Banco Central do Brasil — Bacen na Resolug@o n® 2682/99. Ou seja, o default do BNDES em
quase toda sua carteira ndo ultrapassa 60 dias, segundo parametros estipulados pelo Bacen na

propria Resolucdo n°® 2682/99.

Tabela 2.1: Qualidade da carteira de empréstimos em 2014

. Sistema Inst. Financ. Inst. Financ.
Rating BNDES SEN Privadas Publicas
AA-C 99.70% 93.20% 92.00% 94.20%
D-G 0,20% 4.20% 4.90% 3,70%
H 0,10% 2.60% 3,10% 2.10%
Total 100% 100% 100% 100%

Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — Relatdrio Organizagdo e Desempenho, 2015.
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Para se entender a magnitude das opera¢des do BNDES, ¢ interessante compara-lo com
seus pares mundiais. A tabela 2.2 e o grafico 2.2 mostram os nimeros que colocam o banco

brasileiro entre os principais bancos de desenvolvimento mundiais.

Tabela 2.2: Valores e indices do BNDES e seus pares mundiais em 2013

BNDES CQC KW JFC CD?J KDB (Coréia
(China) (Alemanha) (Japido) (Itdlia) do Sul)
Carteira de Crédito (US$ bilhoes) 236,5 1.162,3 528.8 222.8 137,6 87.9
Lucro Liquido (US$ bilhédes) 3,6 13,0 1,7 2.9 3.1 -1.3
Taxa de inadimpléncia (%) 0,01 0,48 0,13 2,98 0,2 3.1
Retorno/Ativo (%) 1,01 1,02 0,27 -1,13 1,29 -1,01
Ano de fundagdo 1952 1994 1948 2008 1850 1954

Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico ¢ Social — Organizagdo ¢ Desempenho, 2015.

Grafico 2.2: Carteira de Crédito/PIB — Relatorios Anuais 2013
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Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — Relatorio Organizagdo e Desempenho, 2015.

O indice relativo a relagdo entre os créditos concedidos por cada banco e o PIB de seu
respectivo pais — para o ano de 2013 —, nos revela o peso da agdo do BNDES no pais e seu papel

para o financiamento das empresas.

Os Graficos 2.3 e 2.4 mostram o volume de desembolsos realizado pelo BNDES entre os
anos de 2000 e 2014. No primeiro plotamos os valores a pregos correntes, justamente para
analisarmos a evolu¢do bruta dos repasses do banco aos setores da economia brasileira. Nele,

ainda, inserimos a curva do IPCA, indice oficial de inflagdo brasileira, para observarmos uma
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tendéncia de retragdo de crédito em momentos de maiores indices inflacionarios, conforme
observado nos primeiros anos da década de 2000 e a expansdo no periodo de maior estabilidade.
Isso vai ao encontro do que ja foi observado anteriormente: o fato de que a estabilidade € um

fator relevante para a expansao do crédito.

Em termos da periodicidade, observa-se que o periodo 2003-2007 (apo6s 2006, com a
implantagdo do PAC) se apresenta como uma fase de expansdo dos créditos, mas que o
interregno 2008-2010 € aquele de maior dinamismo de liberagdes, explicitando-se o papel
anticiclico do Banco. Destaca-se, paralelamente, a desaceleracdo dos créditos do BNDES em
2011 e 2012, observando-se, também, uma queda em termos reais. Essa queda vem junto com
uma redug@o dos investimentos publicos e também das empresas estatais. Esses dois fatores,
em conjunto com a reducdo das liberagdes do BNDES, sdo importantes para explicar a queda

da Formacao Bruta de capital Fixo (FBKF), especialmente em maquinas e equipamentos'*

Grafico 2.3: Desembolsos totais a precos correntes — BNDES (R$) x IPCA (%)
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social - BNDES, 2016.

14 Corréa & Santos, 2013 tém uma interpretacdo para esse movimento. Para 0s mesmos a queda dos 3 gastos,
indicam um movimento do Governo no sentido de uma queda de sua atuacdo sobre os Investimentos na
Economia, buscando que o setor privado passasse a alavancar. Para tal, paralelamente foram efetuadas medidas
no sentido de desoneracdes, de reducao das taxas de juros, de desvalorizacao do cambio. O que ocorreu, de
fato, no entanto, foi que tal movimento nao ocorreu. No entanto, a desaceleracao da atuacdo do Estado sobre o
Investimento e mais especificamente sobre o investimento publico afetou negativamente a FBKF, num momento
em que o setor privado ja apresentava expectativas negativas crescentes.
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Grafico 2.4: Desembolsos totais do BNDES a precos de 2014 (IPCA)
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico ¢ Social - BNDES, 2016.

Em anélise ao desembolso do BNDES por setor econdmico e por porte, temos a Tabela

2.3. Observamos que no interregno 2000-2014, as empresas classificadas como de GRANDE

porte foram aquelas que receberam o maior volume de desembolsos por parte do Banco. Para

um total de desembolsos acumulados de R$ 1.391,02 bilhdes esse segmento recebeu RS 953,69

bilhdes, concentrados nas industrias de transformagdo e de Comércio e Servigos.

Ainda assim, as micro e pequenas empresas receberam desembolsos de cerca de R$ 280

bilhdes, ou entdo, 20,18%, indicando um maior direcionamento a esse perfil de empresa em

comparagdo historica, fato que analisaremos mais a frente.

Tabela 2.3: Desembolsos totais do BNDES por parte da empresa e Ramo de Atividade —

2000-2014
Porte da empresa e Ramo de Soma de Desembolsos Participacdo
Atividade em RS bilhdes percentual

GRANDE 953,69 68,56%
Agropecudria 16,18 1.16%
Comércio e Servigos 486,59 34,98%
Industria de Transformagdo 430,46 30,95%
Industria Extrativa 20,45 1.47%

MEDIA-GRANDE 43,30 3,11%
Agropecudria 3,72 0,27%
Comércio e Servigos 23,30 1,68%
Industria de Transformagdo 15,70 1,13%
Industria Extrativa 0,59 0,04%
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MEDIA 113,28 8,14%
Agropecudria 5,46 0,39%
Comércio e Servigos 76,69 5.51%
Industria de Transformagdo 29,87 2,15%
Industria Extrativa 1,26 0,09%

PEQUENA 93,07 6,69%
Agropecudria 13,56 0,97%
Comércio e Servigos 62,58 4,50%
Industria de Transformagdo 15.61 1,12%
Industria Extrativa 1,33 0,10%

MICRO 187,66 13,49%
Agropecudria 73,40 5.28%
Comércio e Servigos 98,90 7.11%
Industria de Transformagdo 14,46 1,04%
Industria Extrativa 0,90 0,06%

Total Geral 1.391,02 100%

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico ¢ Social - BNDES, 2016.

Paralelamente, quando analisamos os desembolsos do BNDES por CNAE (Grafico 2.5),
vemos a forte concentrag@o das liberagdes para a industria de transformagio (36%) e para o
setor de comércio e servigos (54%). No caso desse ultimo, o destaque vai para o setor de

transporte e eletricidade e gas (Grafico 2.6).

Grifico 2.5: Desembolso BNDES por setor CNAE'S — 2000-2014
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES, 2016.

15 Classificagdo Nacional de Atividade Econdmica.
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Grafico 2.6: Desembolso BNDES por ramo de atividade CNAE — Comércio e Servigo -

2016
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico ¢ Social - BNDES, 2016.

Essa classificagdo nos mostra, entdo, o peso que uma queda dos desembolsos do BNDES

gera sobre a industria de transformag@o, sobre o setor de transporte e eletricidade e gas.

2.2. Especificidade das Micro, Pequenas e Médias Empresas e o debate de sua

classificacao

2.2.1. Especificidade das Micro, Pequenas e Médias Empresas e politicas de fomento

Em se tratando de politicas publicas direcionadas as empresas de pequeno porte, tomando

como base o trabalho de Nogueira (2016b), realizado junto ao IPEA — Instituto de Pesquisa

Econdmica Aplicada, abrimos a discussdo com o trecho introdutério, mas bastante conclusivo

do trabalho do autor, em que:

A principal constatacdo do trabalho ¢ a de que ha uma abundincia de
instrumentos no pais voltados para o apoio as empresas de menor porte; mas,
ao que tudo indica, ha igualmente uma caréncia de foco ¢ de coordenagio entre
cles e entre os drglos responsaveis, o que acaba por impactar negativamente
sua eficacia. (NOGUEIRA, 2016b).
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As empresas de pequeno porte, incluindo as MEIs (microempresas individuais) sdo
bastantes representativas na economia brasileira e fundamentais na oferta de empregos no pais.
Em 2011 elas somavam quase 98% do nimero de empresas formalmente registradas no Brasil,
sendo responsaveis por 54,2% do total de empregos formais no mercado. Ademais, segundo o
Sistema Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae), as micro e pequenas
empresas (MPEs) contribuem com 27% para a formag¢do do produto interno bruto (PIB)

nacional e 31,5% da massa salarial do Brasil entre os anos de 2009 e 2011.

Tabela 2.4: Empresas e pessoas ocupadas, por porte (2011) — Brasil

o Emaresas Pessnas nepadas
Mimera % Himene %
MPEs 7.241.E08 B 20470780 542
Empreendecones irdividuak 1664447 215 1608500 45
Microemprasa 4485702 B33 10.181.308 e
Paquenas amprasas ED01.650 120 8500473 LA
Mégizs e grandes empresas 50908 21 17.202.138 454
Total 7416 140 311762 9B 100,

Fonte: Scbrac (2014) apud Nogueira (2016b).
! Os dados disponiveis referem-se ao numero de empregados. Para estimar-se o pessoal ocupado, considerou-se
que cada empresa conta com sdcio-gerente.

Destaque-se que, em margo de 2017, o numero de empresas de pequeno porte registradas
no Brasil saltou para 16.059.645, ou seja, mais do que dobrou o numero dessas empresas em 6
anos'®. Um fato que também chama atengdio é o crescimento exponencial das MEIs em
atividade no territorio nacional. Elas passaram de 1,6 milhdes de empresas para 9,9 milhdes,
entre 2011 e meados de 2017. Parte desse aumento podemos creditar no programa do MEIL

instaurado no Brasil pela Lei Complementar n® 128/2008.

Ainda que se conhega poucos estudos em relagdo ao tratamento de politicas publicas
direcionadas para as MPMESs, uma coisa ¢ de consenso; elas sdo essenciais a0 emprego e,
portanto, fundamentais para o desenvolvimento. Isso se torna especialmente importante em
paises como o Brasil, em que se apresenta forte diversidade e heterogeneidade. A expansio e
protecdo das micro e pequenas empresas trazem consigo, de certa forma, elementos de equidade

social, dada sua capacidade de geracdo de emprego e renda de maneira geral e, em particular,

16 Segundo o site Empresémetro MPE, disponivel em <http://empresometro.cnc.org.br/Estatisticas>.


http://empresometro.cnc.org.br/Estatisticas
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pelas possibilidades de oferta de trabalho aos individuos de mais baixa qualificagdo (OCDE e
Cepal, 2012). Ainda que bastantes numerosas, foi apenas na ultima década do século XX que
as politicas especificas para o fomento das MPE foram implementadas. (BOTELHO,
MENDONCA, NARETO, 2004).

Em particular no Brasil, as empresas de pequeno porte se defrontam com problemas e
dificuldades historicas, sendo notoria a heterogeneidade dessas empresas e a concentragdo nos

estratos de menor produtividade!’, conforme escreve Nogueira (2016b).

As mazelas de que padecem sdo inumeras, entre as quais se destacam:
ambiente de negocios desfavoravel; baixa capacidade inovadora; dificuldade
no acesso ao crédito; baixa intensidade tecnoldgica; baixo nivel de
qualificagdo de pessoal, com destaque para a baixa qualificagdo gerencial;
clevado grau de informalidade; baixa capacidade contributiva, entre outras.
(NOGUEIRA, 2016Db).

A par disso, o Estado brasileiro intensificou a ateng¢do ao seguimento das MPMEs na
ultima década, contando com um conjunto de apoio ao segmento e possuindo um o6rgio de
fomento — Sebrae. A partir de abril de 2013, o pais passou a contar com uma secretaria com
status ministerial — Secretaria da Micro e Pequena Empresa (SMPE) —, hoje sem o status de

ministério, mas ligada a Secretaria de Governos da Presidéncia da Republica'®.

Vale ressaltar que na Constituicdo Federal de 1988 ja previa o tratamento privilegiado as
empresas de pequeno porte'®, mas apenas nos ultimos anos que houve de fato o direcionamento
das atengdes do governo neste segmento. A SMPE ¢ responsavel por coordenar, articular e
formular politicas, programas, diretrizes e tudo o que for relacionado ao desenvolvimento das
atividades das micro e pequena empresa residente no Brasil, com o intuito de mitigar a

heterogeneidade do seguimento e o aumento da sua competitividade.

Na tabela 2.5 demonstraremos a evolug@o, em termos percentuais e absolutos, das MPEs
que encerraram suas atividades dentro da década 2007-2016 em comparagdo com as empresas

ativas. Ainda que pese o aumento anual do nimero de empresas de micro e pequeno porte,

17" A respeito das atividades produtivas e inovativas das empresas de pequeno porte, ver BOTELHO, MAIA,
PIRES, 2012.

8 A SMPE perdeu o status de ministério com a reforma ministerial de 2015.

% Na redacdo original da Constituicdo constava o tratamento favorecido para empresas brasileiras de capital
nacional de pequeno porte. Somente em 1995 é que o texto sofre alteracao e engloba as empresas de pequeno
porte que possuem sede e administracdo em solo brasileiro.
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percebemos um grande aumento do nimero de empresas que encerraram suas atividades no ano
de 2015 (4%), se considerarmos a soma das empresas ativas e que sofreram mortalidade, bem

acima da média do periodo analisado, que foi de 2,5%.

Tabela 2.5: MPEs Ativas vs. Encerradas — Brasil
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Fonte: Elaborado a partir dos dados da Confederagdo Nacional do Comércio de Bens, Servigos ¢ Turismo —
Empresdmetro MPE.

Os indicadores que englobam os custos e os prazos para o cumprimento das exigéncias
legais, a tributacdo, as condi¢gdes para operagdes de comércio exterior e acesso ao crédito, criado
pelo Banco Mundial, coloca o Brasil entre os paises piores para se obter facilidades na abertura
de novos negdcios. Segundo menciona Nogueira (2016b), baseado nas analises dos indicadores
do Banco Mundial, o Brasil aparece na 130° posi¢do, dentre 185 paises pesquisados, no ano de
2013. Ja para o ano seguinte, o pais melhorou seu posicionamento, ficando em 123° de 189
paises, figurando dentre os paises menos facilitadores para iniciar um negocio. Na comparagao
com paises da América Latina e da regido do Caribe, o Brasil ficou em 21° entre 35 paises, para
o ano de 2014. (Banco Mundial apud Nogueira, 2016b). Na esteira do maior direcionamento
das atengdes do Estado brasileiro ao seguimento, o BNDES se insere como o banco fomentador

as MPEs.

Mesmo com as politicas e instrumentos de fomento as empresas de pequeno porte, ha
uma grande disparidade dessas empresas com os estratos mais produtivos da economia,

conforme menciona Nogueira (2016b). Para o autor, “parece haver uma caréncia tanto de foco



55

quanto de coordenacdo entre tais instrumentos, o que estaria comprometendo grande parte de

sua efetividade.” (p. 10).

Nos Planos Plurianuais (PPAs)® de 2004-2007 e 2008-2011 do governo federal, foi
incorporado o conceito de sistemas produtivos locais e, a partir de 2004, sob ordenamento do
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), foi instituido o Grupo
de Trabalho Permanente para Arranjos Produtivos Locais (GTP APL), o qual é composto por
instituicdes governamentais € ndo governamentais, como bancos, Sebrae e Confederagdo
Nacional da Industria (CNI), que tem como atribuigdo elaborar e propor diretrizes gerais para
atuacdo do governo no apoio a arranjos produtivos locais (APLs?!) em todo territorio nacional .

(NOGUEIRA, 2016b).

Portanto, ndo ¢ a falta de politicas direcionadas as MPEs, mas sim a sua efetividade na
execucdo dessas politicas, ja que ha falta de coordenacdo e articulagdo, tanto horizontal como
vertical. E continua enfatizando que “n3o se trata, portanto, de uma questdo de falha

institucional, mas sim de uma defini¢do politica. ” (NOGUEIRA, 2016b, p. 21)

Ainda assim, existem diferentes instrumentos de apoio, o que ndo pode ser
desconsiderado. Podemos destacar, por exemplo, quatro instrumentos: 7)apoio a investimentos:
recursos financeiros destinados a composi¢do do capital social das empresas, portanto, capital
de risco; 7i) financiamentos: linhas de crédito as MPMEs com condi¢des mais favoraveis que o
mercado oferece; 7ii) garantias: sistema de garantias que permitam as MPMEs tomem
empréstimos no mercado, ja que essas garantias por vezes excedem suas proprias capacidades
e iv) outros: a¢des e programas que ndo envolvem aporte de recursos financeiros as empresas

ou beneficios fiscais.

A) Investimentos: os investimentos as MPMEs podem ser classificados em trés
categorias: investimento anjo; capital semente e venture capital. Todas essas categorias
envolvem capitais de riscos e sdo destinadas as empresas starfups ou em estagios iniciais de

crescimento.

i. Os investidores anjos ou capital anjo ¢ destinado as empresas nascentes ou até em

situacdes de projetos. Sdo volumes de aportes baixos e a gestdo da empresa ndo € compartilhada

20 PPA é um instrumento previsto no art. 165 da Constituicdo Federal destinado a organizar e viabilizar a acéo
publica, com vistas a cumprir os fundamentos e os objetivos da Republica. Por meio dele, é declarado o conjunto
das politicas publicas do governo para um periodo de 4 anos e os caminhos trilhados para viabilizar as metas
previstas. (Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestdo).

2l Para maior entendimento sobre os APLs das empresas, ver BOTELHO, 2013.

22\Jer em Nogueira (2016b) mais Planos Plurianuais.
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na sua extensdo, tendo o credor a atuagdo de conselheiro, apenas. Nessa modalidade n3o ha
acdes governamentais para direcionamento de recursos ou formacdo de fundos, contudo, ha
duas organizagdes privadas sem fins lucrativos, interessadas na aproximagdo das partes —
empreendedor e credor —, que ocupam esse espaco deixado pelo Estado, sdo elas: Gavea Angel

e Anjos do Brasil®.

Somente a partir da categoria ‘capital semente’ € que se tem apoio estatal. Por iniciativa
do BNDES em 2007, com a criagdo do Fundo Criatec, € que se tem a participac¢do do governo
no direcionamento de recursos financeiros de longo prazo para empresas de pequeno porte em
estagios iniciais da vida com perfil inovador. O fundo possui como investidores o proprio

BNDES e o Banco do Nordeste do Brasil (BNB).

ii. Capital semente tem como destino empresas ja estabelecidas, porém em fases iniciais.
Os aportes sdo maiores que da categoria anterior e a gestdo do negdcio ¢ assistida de perto pelos

credores, dando suporte de capacitagcdo gerencial e financeira.

iii. A ultima categoria, venture capital, ocorre em empresas de estdgios mais avangados e
com potencial de crescimento elevado, até mesmo em empresas de médio porte. Os aportes
nessa fase do negdcio sdo destinados a primeira expansdo dos negocios e podem representar
uma elevada parcela do capital social da empresa. Aqui j& se tem o compartilhamento de gestio
ou aconselhamento dos empreendedores. Para essa modalidade, duas iniciativas se destacam, a
subsidiaria do BNDES, a BNDES Participa¢des S/A (BNDESPar) e a Financiadora de Estudos
e Projetos (Finep) por meio do projeto Inovar — “iniciativa que tem por finalidade impulsionar
a criacdo e o desenvolvimento de empresas de base tecnologica por meio da promogdo de
investimentos em capital de risco ou venture capital. ” (NOGUEIRA, 2016b). Além desses dois
programas geridos pelo governo federal, existem outros fundos privados destinados ao
financiamento de venfure capital, mas com atua¢do mais restritas a um segmento muito

especifico das MPME:s.

B) Financiamento: conhecido também como Fundos Setoriais, o Fundo Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (FNDCT) foi criado em 1999 com recursos
advindos de diversos setores produtivos. E gerido por comité, em que fazem parte o Ministério
do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), representantes de ministérios
afins, agéncias reguladoras, setores académicos e empresariais, além das agéncias do MDIC

que sdo gestoras dos fundos, como Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e

3 Para maior entendimento, ver <http://www.gaveaangels.org.br/> e <http://www.anjosdobrasil.net/>.


http://www.gaveaangels.org.br/
http://www.anjosdobrasil.net/
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Tecnologico (CNPq) e a Finep. (NOGUEIRA, 2016b). Seguindo na literatura do autor, esse
ndo ¢ um programa destinado exclusivamente as MPMEs, mas a representatividade dessas
empresas na carteira de crédito desse fundo € bastante significativa. O foco desse fundo € o
financiamento do desenvolvimento em areas de Ciéncia e Tecnologia (C&T), com especial
atengdo a area de pesquisa e desenvolvimento (P&D) que tenham liga¢do com universidades e
centros de pesquisa e desenvolvimento publico e privado. Como relatamos nas linhas acima, o
FNDCT néo € um programa com o objetivo exclusivo de financiamento as MPME:s, por isso o
fundo ndo pode ser encarado como instrumento de fomento para a maioria das empresas de

pequeno porte.

Outros programas também exercem o mecanismo de fomento para estas firmas, tais como
o Programa de Subveng¢do Economica, tendo como principal agente o Finep; o Programa de
Geragdo de Renda (Proger Urbano), o Programa Nacional de Microcrédito Produtivo
Orientado, desmembrando na implementac¢do do programa Crescer no final de 2011, baseado
na experiéncia do programa de microcrédito de Bangladesh em 1976, iniciado pelo economista
Muhammad Yunus. O Crescer possui 3 linhas de microcrédito em seu escopo, uma operada
pelo BNDES e as outras duas por bancos comerciais federais — Caixa Econdmica Federal e
BNB. Também fazem parte do programa outros dois outros bancos federais — BB e Banco da

Amazénia.**

As linhas ofertadas pelo BNDES, principal banco integrante do nosso estudo,
demostraremos com maior detalhe nas se¢des 2.3 e 2.4, quando trataremos da evolu¢do dos
desembolsos por parte do Banco. A saber: BNDES Automatico, BNDES Finame; Cartio
BNDES; BNDES MPMEs Inovadora e BNDES Microcrédito.

C) Garantias: as empresas de pequeno porte esbarram no quesito de oferta de garantias
de crédito capazes de estimularem as institui¢des financeiras a fornecerem linhas crediticias.
Por conta disso, as instituigdes credoras ou negam o crédito as MPEs, ou entdo, cobram juros e
prazos desproporcionais a capacidade de cumprimento dessas firmas. E justamente nessa
“falha” de mercado que o microcrédito surge, conforme relata Nogueira (2016b). E com o
intuito de eliminar esse obstaculo que foram formulados 2 sistemas de garantias destinados a
dar condi¢gdes para que as MPMEs tenham acesso, nas mesmas condigdes, ao mercado de

crédito: os fundos garantidores e as sociedades de garantias de créditos (SGCs).

2Uma anélise mais detalhada dos programas de financiamento pode ser obtida em Nogueira (2016b).
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Os fundos caracterizam-se por uma reserva de capital que é alocada ao
tomador de empréstimo para ser oferecida como garantia ou complemento de
garantias para a instituicdo financiadora e pela qual o tomador assume o
encargo de pagamento de uma taxa ou comissdo de concessdo da garantia. O
que se espera € que esta taxa ou comissdo, a despeito de onerar o
financiamento, seja inferior ao spread de risco cobrado pelo concedente.
(NOGUEIRA, 2016b).

No BNDES também ha fundo que auxiliam as empresas de pequeno porte na busca de
conseguirem garantias suficientes para seus aportes. No banco destaca-se o Fundo Garantidor
de Investimentos (BNDES FGI). Criado em 2009, o fundo € destinado as MPMEs,
caminhoneiros autdonomos, empresas em implantacio e o seu uso abrange diversas
possibilidades, passando por financiamento de capital de giro, projetos de exportacdo, aquisi¢ao

de softwares nacionais, até destinados a producao de dnibus ou caminhdes, além de outras.?

De forma geral, o instrumento que detém largo alcance quanto a melhoria da efetividade
e competitividade das MPEs ¢ a desburocratizagdo, tanto na abertura de um novo negdcio,

quanto na manutengdo das operagdes das empresas.

2.2.2. O debate da classificacao das MPMEs

Nao ha consenso sobre a classificagdo e diferenciagdo entre as empresas de pequeno porte
(micro, pequena ou média empresas), tanto na legislagdo, quanto na literatura. Ha classificagdo
por i) nimero de funcionarios; 7i) por faturamento ou #77) ambos. Isso implica em dificuldades
para efetuar um direcionamento adequado das politicas publicas, bem como se apresentam
dificuldades em efetuar estudos comparativos e também para harmonizar as diversas politicas

e agOes publicas dirigidas ao segmento das empresas de menor porte.

Encarar no debate econdmico que a questdo das MPMEs sdo meramente questio de
ordem social (geragdo de emprego e renda) é desprezar o carater sistémico do tecido econémico

que as politicas industriais e de desenvolvimento.

Observar o cenario das MPMEs no Brasil, com suas dessemelhangas, problemas de
classificacdo e enquadramento, regulagdo, captura ou aprisionamento na categoria, permite

abstrair um conjunto de trés estratégias que seriam necessarias como orientadoras para as

% Para um detalhamento mais completo sobre as diversas formas de fundos garantidores de crédito, ver
Nogueira (2016b).
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politicas publicas direcionadas ao segmento. Essas estratégias deveriam incluir a defini¢do de:
i) um conjunto de objetivos articulados em um projeto do qual fagam parte as MPME:s; ii) seus
publicos-alvo, tendo em conta suas mais substanciais dessemelhangas; e iii) as modalidades de
acdes de incentivo (NOGUEIRA, 2016a). Ha, portanto, duas métricas de classificacdo de
empresas quanto ao seu porte hoje em vigéncia. A saber: i) mio de obra ocupada (numero de
empregados) e ii) faturamento. Isto posto, vejamos as classificagdes mais utilizadas (Quadro

23,24¢25).

Segundo o Sebrae, o critério de classificagdo e enquadramento do porte da empresa por
numero de funcionarios, € utilizado para fins bancarios, a¢des de tecnologia, exportacdes e

outros.

Quadro 2.3: Classificacio de porte segundo pessoal ocupado

SETOR
Porte da empresa Comércio/servico  Industria/construgdo civil
Micro <10 <20
Pequenas 10249 20299
Média 50a99 100 a 499
Grande > 09 > 499

Fonte: Sebrae (2012) apud Nogueira (2016a).

A diferenga setorial ndo € o bastante para diminuir o gap que as empresas apresentam
intrasetoriais, pois no mesmo setor hd heterogeneidade significativa que as impedem, ou
melhor, deveria impedir, de configurarem um mesmo grupo de uma determinada agdo de
politicas publicas. Como exemplifica Nogueira (2016a): duas empresas do setor de servigos,
tendo contingentes semelhantes de funcionarios, uma de alta tecnologia e a outra um saldo de
beleza, serdo enquadradas na mesma categoria. Ora, ainda que elas possuam similaridades de
porte e pertengcam ao mesmo setor, suas diferengas estruturais e organizacionais s3o inumeras
vezes maiores que suas semelhangas. Entretanto, com os critérios utilizados acima, ambas
receberiam o mesmo tratamento quando se tratar de politicas direcionadas para seu

desenvolvimento.

Ainda ha um segundo critério para a classificacdo e enquadramento das empresas em

termos de porte para a aplicagdo de politicas publicas: seu faturamento.

Os valores de referéncia mais comumente empregados sdo os definidos no
Estatuto Nacional da Microempresa ¢ da Empresa de Pequeno Porte, ou Lei
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Geral das MPMEs — Lei Complementar n® 123/2006 (Brasil, 2006), que
instituiu um regime tributario diferenciado denominado Sistema Integrado de

Pagamento de Impostos e Contribuicdes das Microempresas ¢ das Empresas
de Pequeno Porte (Simples). (NOGUEIRA, 2016a, p. 10).

O Sebrae dispdes de uma especificidade, na medida em que utiliza os dois critérios de
classificacdo de empresas, mas para finalidades distintas; um para realizar seus estudos —
baseado em pessoal ocupado — e outro critério para suas operagdes, a qual toma como base, por
forca de lei, a Lei Geral das MPMEs, que instituiu um regime tributario diferenciado
denominado Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Contribui¢des das Microempresas
e das Empresas de Pequeno Porte (Simples). Esse descasamento da utilizagdo das métricas
causam assimetria e prejudica a efetividade das politicas publicas de fomento as MPMEs, por

ndo compreender as empresas de porte médio.

Outro problema que esbarramos quanto ao enquadramento legal das MPMEs ¢ na
periodicidade de reajustes dos valores de faturamento. Ou seja, ao passo que a inflagdo se
acumulava, as empresas ganhavam aparente crescimento em seu porte”. Logo, ao final de um
ciclo que anteceda o préximo reajuste dos valores para enquadramento das empresas quanto ao
seu porte, algumas empresas, que deveriam estar em determinada categoria, poderdo figurar em
outra, o que distorce a aplicabilidade efetiva das politicas direcionadas a esta categoria. No
momento que se tem o reajuste dos valores, hd uma abrupta queda no valor do porte médio das

empresas. Entretanto, essa distor¢do foi corrigida pela Lei Complementar n°® 147/2014.

Os beneficios decorrentes do enquadramento das empresas, com base no dispositivo
legal, podem induzir uma parcela das empresas a conterem seu crescimento, ja que um aumento
do seu porte podera acarretar mudanga de categoria, implicando em perda de beneficios
inerentes a categoria anterior, além do aumento da carga tributaria e complexidade escritural.
Todos esses fatores poderdo ser ponto critico na opgdo dos empreendedores em crescerem seus
negocios, pois o crescimento dos seus negdcios e, consequentemente, aumento de faturamento,
acarretardo maior dispéndio tributario e burocratico, o que, por vezes, ndo compensara o

aumento dos lucros.

Nao sdo somente as agéncias de fomento que utilizam a métrica de enquadramento do
porte das empresas pelo faturamento. As instituigdes financeiras também as utilizam, mesmo

as controladas pelo governo, tais como BNDES, Banco do Brasil, Caixa Economica Federal e,

% Contudo, vale dizer, que esse aparente crescimento é somente aparente e n3o real.
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também, Financiadora de Estudos e Projeto (Finep), em seus programas de crédito. A diferenga
esta na periodicidade em que essas institui¢des financeiras reajustam os valores para o
enquadramento das empresas; sendo este anual. Nao € necessario discorrer, novamente, sobre
a assimetria gerada pelo enquadramento periddico legal das empresas e o enquadramento por

parte das institui¢des financeiras quando de politicas crediticia direcionadas efetivamente.

Para o BNDES, por exemplo, a classificagdo das empresas por porte se da pela receita
operacional bruta anual ou renda anual, assim como para o Sebrae, conforme demonstrado

abaixo:

Quadro 2.4: Classificacio por porte de empresa — BNDES

Classificacdo Receita operacional bruta anual ou renda anual

Microempresa | Menor ou igual a R$ 360 mil
Pequena empresa | Maior que R$ 360 mil e menor ou igual a R$ 4,8 milhGes
Meédia empresa | Maior que R$ 4,8 milhGes e menor ou igual a R$ 300 milhdes

Grande empresa | Maior que R$ 300 milhdes

Fonte: Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico ¢ Social - BNDES, 2016.

Quadro 2.5 — Classificacio por porte de empresa — Sebrae

Classificacdo Receita operacional bruta anual ou renda anual

Microempreendedor individual | Até R$ 60 mil
Microempresa | Igual ou inferior a R$ 360 mil

Pequena empresa | Superior a R$ 360 mil ¢ igual ou inferior a R$ 3,6 milhdes

Fonte: Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas — Sebrae, 2016.

Portanto, diversidade de critérios de classificagdo geram problemas nas a¢des de estimulo
e apoio econdmico-financeiro. Embora haja critérios para a classificagdo por porte das
empresas, elas ndo sdo capazes de tratar das dessemelhangas intersetoriais, regionais e

intrasetoriais.

O objetivo e articulagdo das politicas publicas, como saida para o saneamento e
tratamento dessas assimetrias encontradas nas classificagdes dos organismos brasileiros, tem
sido, por vezes, o de ir a busca de experiéncias observadas em outros paises para que sejam

implementadas em territério nacional. Entretanto, ndo ¢ algo trivial. H4 de se considerar as
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especificidades das regides ou paises em que essas praticas foram copiadas. No Brasil, segundo
Nogueira (2016a), esse 'transplante' de experiéncias ndao tem sido virtuoso, pois ndo ha a devida

contextualiza¢do do ambiente e costumes da sociedade industrial e civil.

Quando comparado com seus pares, por exemplo dentro do BRICS, o Brasil possui
dessemelhangas em varios aspectos econdmicos, mas se assemelha quanto a significativa
participacdo da ocupacgdo, produtividade muito baixa e elevado nivel de informalidade das
MPMEs. Assim, as diferengas regionais e culturais sdo elementos ditadores do sucesso ou ndo
de programas ou politicas publicas. A dificuldade na coordenagdo de politicas publicas para o
desenvolvimento das pequenas empresas esta, em alguma medida, ancorada no fato de o pais
contar com 27 unidades federativas, os quais tém o livre arbitrio de legislar quanto aos impostos
e regulagdes de diversos aspectos, como por exemplo, a regulacdo do ICMS. Dessa forma, sdo
os "estados os responsaveis por diversas das licencas necessarios para a abertura e operagéo de
uma empresa, estabelecendo ndo somente as regras especificas, como também os tramites
necessarios para a sua obtencdo." (NOGUEIRA, 2016a, p. 19). A isso se soma ainda a
diversidade das regula¢cdes municipais, na medida em que os municipios brasileiros também
possuem o status de ente federativo, ou seja, com autonomia legislativa, como, por exemplo, a
cobranca de ISS. Este é um dos principais tributos que atingem as MPMEs. Além da parte

tributéria, fica a cargo do municipio a concessdo de alvara de funcionamento.

Esses fatores, entdo, causam descompassos na geracdo e coordenagdo de politicas
integradas de apoio e fomento ao segmento das MPMEs. Assim, se apresenta uma forte
dificuldade, pois as politicas publicas t€m de ir ao encontro das necessidades reais dos publicos
alvo, num segmento em que a diversidade, intersetoriais e intrasetoriais, entre as diversas

empresas que compdes o universo das MPMEs € imensa.

No que se refere ao perfil da politica, podemos distinguir ainda a existéncia de dois perfis
basicos: i) politicas voltadas ao individuo empreendedor e 7i) politicas voltadas as organizagdes.
H4, ainda, como distinguir as politicas publicas por fases de maturagdo do negocio, ou seja, i)

abertura da empresa. /i) sobrevivéncia e iii) crescimento.

Em tempo, para uma melhor classificacio das MPMEs a ideia de “maturidade
organizacional” pode ser um conceito importante para a diminui¢do da heterogeneidade que
estas empresas apresentam entre si, dando aos 6rgdos de fomento do governo um melhor

direcionamento e eficiéncia das politicas publicas de desenvolvimento dessas firmas.
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A ideia € a de que "empresas em diferentes niveis de maturidade apresentam patamares
distintos em relagdo ao estado da técnica de seus processos, particularmente — mas nao
exclusivamente — no que se refere aos processos gerenciais" (NOGUEIRA, 2016a). Essa
considerag@o poderia ser um elemento importante para a classificagdo das MPMEs e para o
direcionamento de politicas. Conforme cita Ludwig Wittgenstein?’ (1976), a classificagdio sob
um sistema de "semelhanga de familia" pode nos dar uma dire¢do para mitigarmos os erros de

enquadramento das MPMEs nos seus reais grupos.

O importante a reter dessa discussdo ¢ o fato de que parte da avaliagdo que se faz das
MPMEs ¢ incompleta, ja4 que sdo utilizados critérios monoliticos de classificagdo ou
enquadramento, ou seja, apds a utilizacdo deste critério, o tratamento que se promove as
MPME:s sdo iguais, ndo considerando o grau de maturidade organizacional das empresas, logo,
ndo considerando as diferengas setoriais e dimensdes das participantes que compdes o grupo
das MPMEs. Por qualquer classificagdo que considere um unico aspecto, se esta considerando
as MPMEs como integrantes de um grupo homogéneo, o que, como vimos ¢ altamente

problematico.

Considerando-se essa problematica, a classificagdo das empresas por porte envolveria um
sistema de multiplas informagdes, capazes de dar embasamento para a construcdo de politicas
de desenvolvimento que se adequem a realidade das MPME:s. Para isso, a proposta feita por
Nogueira (2016a), € que se tenha elementos diferenciadores para haja a defini¢do dos publicos

alvo das politicas publicas, tais como: i) setor; ii) localizag@o e 77i) “nivel de maturidade”.

No caso do foco do presente trabalho, a classificagdo que balizara serd a oferta de créditos,
portanto, essas consideragdes sdo relevantes. Conforme observaremos, as liberagdes de recursos
envolvem regides e municipios essencialmente distintos. Ademais, especialmente nas regides
mais remotas, a falta de informagdes inibe a prépria demanda do crédito, consolidando a

concentracdo das liberagdes desse tipo de crédito nas regides mais dinamicas.

As medidas ndo tradicionais, ou seja, aquelas voltadas a melhoria do ambiente
institucional, tem ganhado notoriedade no ambito das MPMEs, especialmente a partir de
iniciativas do Sebrae e do aprimoramento da Lei Geral. Mas, a falta de defini¢do do publico
alvo ou a ndo informacgdo faz com que microempresarios ndo tomem crédito, seja por

desconhecimento ou por se acharem nfo aptos as politicas crediticias. Ainda que a informagao

YLudwig Joseph Johann Wittgenstein foi um filésofo austriaco, naturalizado britanico. Foi um dos principais
atores da virada linguistica na filosofia do século XX.
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de oferta de crédito pelos oOrgdos de fomento como o BNDES as MPMEs chegue ao
conhecimento dos empresarios, muitos ndo o fazem pelo fato de ndo estarem aptos na obtencdo

da linha de crédito — caso dos que se encontram em situagdo de informalidade.

2.3. Modalidades de financiamento do BNDES as MPMEs

Ha duas formas de se solicitar financiamento ao BNDES. A primeira consiste na forma
direta de financiamento, em que o cliente (pessoa fisica?® ou empresa) solicita diretamente ao
BNDES a linha de crédito, sem passar por qualquer intermediario. Os financiamentos diretos a
projetos de investimento se ddo por meio das modalidades/produtos: i) BNDES Finem; ii)
BNDES-Exim; iii) BNDES Mercado de Capitais; iv) BNDES Prestagdo de Garantia, v) BNDES

ndo reembolsavel e vi) BNDES Microcrédito.

Ja a segunda forma de apoio financeiro por meio de linhas de crédito do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social necessita de institui¢des financeiras credenciadas para
que os recursos cheguem a todos os municipios brasileiros. Aqui se insere, novamente, a légica
da distribui¢do espacial das agéncias bancarias pelo territorio nacional — se essa distribui¢io for
deficitaria, automaticamente, o repasse dos recursos sdo relativamente comprometidos e, no
limite, empresas serdo afetadas por ndo terem acesso as linhas crediticias do BNDES,

impactando na geracdo de emprego e renda em ultima anélise.

Ainda a respeito da forma de apoio indireta, esta se da de duas formas: automatica e ndo
automatica. Na primeira, a opera¢do ndo precisa passar pela aprovacdo previa do BNDES,
cabendo ao banco intermediador a aprovagdo e solicitagdo da homologacdo da operagdo e
liberagdo do recurso, tendo um limite de financiamento de R$ 20 milhdes; para a segunda (ndo
automatica), € necessario a consulta prévia, por parte da instituicdo financeira credenciada —
intermediador —, antes da homologag¢ao da operagdo e liberagdo do recurso, sendo essa operagao
superior ou igual a R$ 20 milhdes. Sdo formas de apoio indireto as modalidades/produtos: i)
BNDES Automatico; /) BNDES Finame Agricola®; iii) BNDES Finame; iv) BNDES Finem;
v) BNDES-Exim; vi) BNDES n#o reembolsavel; vii) BNDES Finame Leasing® e viii) Cartiio
BNDES.

22 0 BNDES disponibiliza financiamento para pessoas que utilizam o seu CPF em seus contratos financeiros, como
caminhoneiros, cooperados de todos os tipos, agricultores e os microempreendedores individuais (MEI).

» Modalidade/Produto expirada em 31/12/2016.

30 Modalidade/Produto expirado em 30/12/2016.
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Isto posto, discorreremos acerca de alguns programas principais direcionados ao
financiamento das empresas de pequeno porte. Daremos atencdo aos programas BNDES
Automatico, BNDES Finame; Cartio BNDES; BNDES MPMEs Inovadora e BNDES

Microcrédito.

A) BNDES Automatico: Esta linha de crédito € destinada as empresas sediadas no
Brasil; produtores rurais (pessoas fisicas); empresarios individuais; entidades e 6rgdos publicos;
fundagdes e associagdes; consorcios e condominios que exergam atividades produtivas.
Atualmente possui 3 linhas de financiamento. Poderdo ser financiados: Investimentos para
implantagdo, ampliacdo, recuperagdo e modernizagdo de instalagdes e/ou atividades nos setores
de industria, infraestrutura, comércio, prestacio de servigos, agropecuaria, producado florestal,
pesca e aquicultura. Em se tratando de MPMEs, a taxa de juros ¢ diferenciada das empresas de
grande porte, sendo composta por custo financeiro baseado na TILP (em abril de 2017 estava
em 7% a.a.), taxa BNDES de 2,1% a.a. e a taxa do agente financeiro intermediador, que ¢
negociada entre a institui¢do e o cliente. Ja a participagdo do BNDES em projetos das MPMEs
¢ de até 80%, com prazos de pagamento estipulados pelo banco intermediador, de acordo com
a capacidade de pagamento do empreendimento, do cliente ou do grupo econémico da empresa.
Da mesma forma se ddo as garantias do projeto, ou seja, facultard a cada banco credenciado
parametrizar essa parte da operacdo e os prazos de pagamento. As empresas também poderdo

complementar suas garantias utilizando o Fundo Garantidor para Investimentos (BNDES

FGI)*L.

B) BNDES Finame: Atualmente o BNDES oferta 3 linhas de financiamento por meio
do Finame. E destinada para o financiamento para aquisi¢io e comercializa¢do de maquinas,
equipamentos, sistemas industriais, bens de informatica e automacdo, 6nibus, caminhdes e
aeronaves executivas. A composi¢do da taxa de juros cobrada dessa modalidade ¢ semelhante
a cobrada no BNDES Automatico, bem como as garantias envolvidas no contrato. J& os prazos
de pagamento sdo de até 10 anos com 2 anos de caréncia para o inicio dos pagamentos.
Conforme quadro abaixo, demonstraremos as diversas forma de participa¢io do BNDES,

segundo a natureza dos bens financiados.

31 De acordo com o site do BNDES. Acesso em 18 de abril de 2017.
Disponivel em <http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-automatico>


http://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/produto/bndes-automatico
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Quadro 2.6: Participacio do BNDES nos contratos BNDES Finame — 2017

Bens de informdtica e Mdgquinas e Onibus e Demais
automagdo com equipamentos . mdquinas e
. . . caminhdes .
tecnologia nacional eficientes equipamentos
MPMEs Até 80% Até 80% Até 80% Até 80%
Demais clientes | Até 80% Até 80% Até 50% Até 60%

Fonte: BNDES Financiamentos, 2017.

C) Cartio BNDES: Destinado exclusivamente as MPMEs e MEIs, clubes, sindicatos e
associagdes com operagdes de crédito pré-aprovado para aquisi¢do de bens e servigos
credenciados pelo BNDES. Para Nogueira (2016b), este ¢ o instrumento de fomento mais
proficuos e inovador para os pequenos negOcios no pais, seja por sua abrangéncia, seja por suas
caracteristicas operacionais. A taxa de juros ¢ mensal, diferente das outras modalidades
apresentadas até entdo e ¢ definida no momento da contratagdo do crédito pelo banco

intermediador.

Em abril de 2017 esta taxa estava em 1,17% a.m., ou seja, alguém que tomasse essa linha
de crédito levaria essa taxa de juros até o final do contrato. Cabe ao banco credenciado a
cobranga de Tarifa de Abertura de Crédito (TAC), ndo podendo ultrapassar 2% sobre o limite
de crédito concedido. A participagdo do BNDES nessa modalidade ¢ de 100%, sendo de no
maximo R$ 2 milhdes por banco emissor, com prazo de pagamento em até 48 prestacdes
mensais e fixas. Outra caracteristica que difere o Cartdo BNDES dos demais programas
mencionados anteriormente s3o as garantias exigidas. Cabe ao banco emissor do cartdo
estipular a garantia, podendo ser ela real ou pessoal. Vale nos atentarmos para os dados da
Tabela 2.6, ja que esta linha de financiamento ¢ um dos instrumentos bastante relevantes em se
tratando de politicas publicas de direcionamento de recursos crediticios para o financiamento
do desenvolvimento. Notaremos que o programa Cartdo BNDES ganhou muito espago dentre

a forma de apoio indireta.
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Tabela 2.6: Evolucio de desembolsos do BNDES

2003 2016

Produto Desembolsos RS % Desembolsos | Desembolsos R$ % Desembolsos
BNDES Automdtico 2.764.920.016 15,18 12.854.358.419 26,66
BNDES Finame 5.332.804.836 29.29 10.592.375.195 21,97
BNDES Finame Agricola 2.871.871.492 15,77 7.085.785.913 14,69
BNDES Finame Leasing 382.985.477 2,10 9.799.091 0,02
BNDES Finem 1.252.678.861 6,88 3.238.949.187 6,72
BNDES-Exim 5.603.068.722 30,77 8.803.305.541 18.26
Cartdo BNDES 1.170.253 0,01 5.636.469 853 11,69

Fonte: BNDES - Estatisticas por produto, porte de empresa ¢ forma de apoio, 2017.

Conforme podemos identificar, houve um avango significativo da participagdo do Cartio
BNDES no montante das operagdes indiretas, saindo de menos de 1% em seu primeiro ano de

vigéncia para quase 12% treze anos mais tarde.

D) BNDES MPMEs Inovadora: Implementado em 2014, o programa tem por objetivo
o financiamento de até R$ 20 milhdes para projetos de inovagdo realizados por micro, pequenas
e médias empresas de faturamento anual de até R$ 90 milhdes (BNDES, 2017). Para capital de
giro o valor limite é de RS 10 milhdes. Esse programa atente uma lacuna no apoio as atividades
inovativas, que diz respeito a fase de “empacotamento” do produto. (Nogueira, 2016b). A taxa
de juros para financiamentos em geral € composta por custo financeiro (TJLP), taxa BNDES
que em abril de 2017 estava em 1,1% ao ano e taxa do agente financeiro, ou seja, banco
intermediador. Ja para micro e pequenas empresas, o aporte ¢ destinado ao financiamento do
capital de giro e a composigio da taxa de juros é formada pelo custo financeiro (75% da Selic?),
taxa BNDES de 0,5% ao ano e a taxa do agente financeiro. Para empresas de porte médio a
composi¢do se da por 90% da Selic, 1,4% ao ano de taxa do BNDES e a taxa do banco
credenciado e também tem finalidade de financiamento de capital de giro. O BNDES tem
participacdo em até 90% dos itens financiaveis. Os prazos e caréncias também sdo distintos
segundo a finalidade do investimento. Para investimentos em geral o prazo méaximo de
financiamentos de 10 anos, com caréncia maxima de 4 anos e, para financiamento de capital de
giro, o prazo maximo de financiamento sdo 5 anos, com caréncia de 2 anos. As garantias sdo
definidas pela instituicdo financeira intermediadora e o cliente, tendo a possibilidade de

complementariedade do BNDES FGI.

32 Sistema de Liquidacdo e Custédia.
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E) BNDES Microcrédito: com participagdo de 100% do valor financiado, este
programa se destina ao financiamento de at¢ R$ 20 mil a microempreendedores formais e
informais em capital de giro e investimentos como obras civis, aquisicdo de maquinas e
equipamentos novos ou usados, e compra de insumos e materiais. Podem solicitar o
financiamento pessoas fisicas e juridicas empreendedoras de atividades produtivas de pequeno
porte, ou seja, aquelas que obtenham receita bruta igual ou inferior a R$ 360 mil em cada ano-
calendario. (BNDES, 2017). A taxa de juros € negociada entre as partes — tomador de banco
intermediador — ndo podendo passar de 4% ao més, ja considerando todos os encargos. Faculta
a cobranga da TAC, mas com o teto de 3% sobre o valor financiado. Também na algada dos
agentes operadores (bancos intermediadores) estdo o prazo de pagamento do contrato e as
garantias, ndo podendo ser garantias reais, ja que a maioria das transagdes tem como garantia o

aval solidario.

2.4. Liberacées de recursos do BNDES as MPMEs

Conforme se pode observar pelo Gratfico 2.7, houve um aumento consideravel no volume
de recursos repassados pelo BNDES as MPMEs. A liberagdo passou de R$ 10,6 bilhdes em
2000 para R$ 70,2 milhdes em 2014, deflacionado pelo IPCA.

Grafico 2.7: Evolucio do desembolso anual as MPMEs do sistema BNDES a precos de
2014 (IPCA)
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES, 2016.
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Grafico 2.8: Desembolso por periodo estudado do Sistema BNDES e por porte de Empresa
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social - BNDES, 2016.

Claramente se observa pelos graficos 2.7 e 2.8, o fato ja destacado anteriormente,
referente a evolugdo do crédito direcionado, especialmente apos 2008 e que se verifica no caso
do crédito total do BNDES e no crédito dirigido as MPMEs*®. Um comentario importante é o
de que no ano de 2011, em que se observou uma queda expressiva das liberagdes do BNDES,
tal comportamento ndo se verificou no segmento das MPMEs (Gréfico 2.9). Ademais, outro
comentario importante € o de que se nota o salto de expansio apos 2008, puxado por todos os

segmentos, mais especialmente o das micro e médias empresas.

33 Os valores apresentados no grafico sdo correntes.
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Grifico 2.9: Evolucio do desembolso anual do sistema BNDES — Crédito total’* vs.
MPMEs

RS bilhdes

Il Crédito Total
Crédito MPMEs

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social - BNDES, 2016.

34 Crédito total = Micro, Pequena, Média, Média Grande e Grande empresa.
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CAPITULO 3

ESTUDO APLICADO DA DISTRIBUICAO DE RECURSOS DO BNDES DIRIGIDOS
AS MPMES

3.1. Metodologia — Proposta dos trabalhos aplicados

Tomaremos como base de estudo a verificagdo da distribui¢do do crédito as MPMEs e as
condi¢des de desenvolvimento do municipio medidas pelo IDH. A ideia € a de observar esta

atuacdo do Estado, de cunho eminentemente social.

Uma das razdes para esse questionamento € o fato de que uma das alegac¢des constantes
para a explica¢do do porqué de agentes mais carentes ndo terem acesso a recursos seria a falta
de demanda dos mesmos. Uma das razdes seria o fato de que estes agentes teriam dificuldade

em ir até o banco e compreender as exigéncias envolvidas no crédito.

Contrariamente a esta perspectiva, nossa hipotese ¢ a de que hd um viés concentrador de
recursos nos bancos publicos brasileiros (por perfil de municipios e regido, por tipo de
demandador de recursos). Ainda que se considere que o BNDES teria, necessariamente também
um perfil urbano, o que se espera observar € a continuidade da forte concentragdo de recursos
nas regides sudeste e sul e nas grandes capitais. Vamos contrapor as regides Sudeste e Nordeste,
a fim de verificar se hd um carater concentrador de recursos nas regides mais desenvolvidas do

pais.

Assim, efetuaremos o seguinte estudo, conforme detalharemos mais adiante: Relagdo

entre os indicadores de crédito do BNDES as MPMEs vs. IDH.

A técnica utilizada para efetuar estas relagdes ¢ a de Analise de Correspondéncia (AC).
A partir dai, indicamos em linhas gerais, no que consiste esta analise para, a seguir, apresentar

os indicadores que serdo comparados em cada um dos estudos.

3.1.1. Analise de Correspondéncia

A Analise de Correspondéncia (AC) € uma técnica de facil aplicag@o e interpretacdo, bem

como, apresenta versatilidade no tratamento de variaveis categoricas. O uso da AC utiliza um
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“mapa geografico” que demonstra as proximidades entre estimulos propostos no trabalho.
Consiste em uma técnica que busca a redug@o da quantidade de dados a serem analisados pelo
pesquisador, a partir de procedimentos de estatistica multivariada, de forma que este possa
analisar um niumero maior de varidveis/categorias simultaneamente a partir de um espago com

dimensdes reduzidas, com o minimo de perda de informagao possivel.

A forma mais simples da AC, ou seja, a forma bivariada, possibilita a identificag@o, pelo
pesquisador, de como em um mapa, as proximidades/distancias e relagdes entre linhas e colunas
(estimulos) de uma tabela de contingéncia (usualmente denominada de tabela cruzada,

cruzamentos, tabulagdo cruzada...) em duas ou mais dimensdes. (CUNHA JR., 1997).

Ademais, no que se refere a Analise de Correspondéncias Multiplas (ACM), a aplicagdo
desta técnica possibilita a criacdo de medidas de similaridades, ou seja, de proximidades a partir
da distancia euclidiana entre os individuos e, dessa forma, representa graficamente tanto as
categorias das variaveis quanto os individuos que compdem a amostra. A mencionada distancia
advém das respostas dadas as diversas categorias das variaveis envolvidas na analise para cada

um dos individuos.

A ACM, apesar de ser desenvolvida para a representacdo de mais de duas variaveis,
permite que o analista explore duas variaveis (como na AC, mas complementada pela
representacdo dos individuos), ou, ainda, variaveis do tipo escolha multipla (escolha n/k).

(CUNHA JR., 1997, p.11).

Naverdade, a Analise de Correspondéncia estuda a distribui¢do de frequéncias resultantes
de duas ou mais variaveis qualitativas, ou seja, varidveis categoricas ou mesmo variaveis

quantitativas que passaram por um processo de categoriza¢io (FAVERO et al, 2009).

Tal técnica, fazendo uso de um espago multidimensional, busca explicitar a associa¢io
entre categorias dessas variaveis. Essa técnica utiliza um mapa percentual, que consiste na
representacdo visual das percepcdes de objetos de um individuo em duas ou mais dimensdes e,
normalmente, esse mapa tem niveis opostos de dimensdes nos extremos dos eixos X e Y. Neste
mapa percentual sdo demonstradas as associagdes entre um conjunto de variaveis categoricas,

0 que permite a analise visual de qualquer padrdo ou estrutura nos dados.

Este tipo de analise permite que se observe, conjuntamente e simultaneamente, as relagdes
entre as variaveis. Assim sendo, esta técnica pode ser aplicada em ciéncias sociais, as quais

muitas vezes estudam varidveis qualitativas.
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Além do mais, a representacdo grafica simplifica o conjunto de dados complexos e
representa a disposi¢ao relativa dos individuos ou categorias, bem como, possibilita e facilita a

observagio das relacdes entre os dados (FAVERO et al).

3.1.2. Indicadores e Categorizacao

Nesse trabalho estamos desenvolvendo trés grupos de indicadores e de categorizag@o,
levando em conta os estudos de correspondéncias multiplas que pretendemos desenvolver. Eles
relacionardo o crédito direcionado via BNDES as MPMEs por municipio com o IDH de cada
municipio. De outra parte, também relacionaremos as liberagdes totais de crédito do SFN por
municipio com o IDH de cada um destes. A ideia ¢ a de verificar o perfil da distribui¢do do
crédito, tanto o direcionado, quanto do SFN, ao perfil do municipio. Mas, além disso, verificar
também se a logica de distribui¢do do crédito direcionado do BNDES as MPMEs ¢ diferente
daquela observada para os créditos totais do Sistema Financeiro Nacional. Pretende-se, entdo,
observar se, no periodo mais recente, a evolu¢do do crédito direcionado as MPMEs pelo

BNDES seguiu a logica de maior concentragdo nas pragas de maior dinamismo econdmico.

Para fazer esse estudo, desenvolvemos trés grupos de indicadores:

Quadro 3.1: Indicadores de categorizacao

Indicador 1 | Categorizagdo de IDH

Indicador 2 | Categorizagdo do Crédito Total do Sistema Financeiro Nacional

Indicador 3 | Categorizagio de Crédito direcionado BNDES as MPMEs

Fonte: Elaboragio propria.

As categorizagdes foram realizadas para diferentes subperiodos (2000 — 2003; 2004 —

2007; 2008 — 2011 e 2012 — 2014), no caso dos indicadores de crédito.

Além do mais, efetuaremos estudos da categorizagdo para o Brasil como um todo,
construindo mapas dessas categorizagdes, mas também faremos estudos especificos para as
macrorregides Nordeste e Sudeste, utilizando a mesma classificagdo interquartilicas do estudo

a nivel Brasil, a fim de analisar as possiveis dessemelhangas das duas macrorregides.
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Para a analise de correspondéncias, utilizamos todos os municipios brasileiros a fim de
criarmos os intervalos interquartilicos dos nossos indicadores, ou seja, mesmo que oOs
municipios ndo apresentassem valores positivos € maiores que zero, eles foram considerados
para a criagdo dos intervalos. Entretanto, para a composi¢do dos mapas, utilizamos apenas os
municipios que apresentassem valores positivos e maiores que zero. Desta forma, conseguimos
enquadrar todos os municipios brasileiros (5.570 cidades) em todos os intervalos
interquartilicos, ao passo que se considerdssemos todos os municipios para essa analise,
terlamos, para alguns casos, o retorno de apenas municipios que ndo obtiveram crédito —
denominados no estudo como “Sem Crédito” e o intervalo interquartilico “Alto”, ou seja, o
recorte superior de toda a distribui¢do quando colocados de forma crescente, ou entdo, os 25%
maiores valores absolutos. Como forma de ilustrar melhor nossa metodologia para a analise de

correspondéncias e mapas, veja o exemplo abaixo.
Para uma sequéncia numérica de 10 unidades, classificadas por ordem crescente de valor;

0 0 0 0 0 0 7 8 10 15

se fossemos utilizar todos os valores para realizar intervalos interquartilicos, teriamos a situagao
1 (quadro 3.2), entretanto, se utilizarmos apenas os valores maiores que zero, teriamos a

situagdo 2 (quadro 3.3), conforme abaixo:

Quadro 3.2: Situacao 1 Quadro 3.3: Situacio 2
Intervalo interquartilico  Valores Intervalo interquartilico Valores
Minimo | 0 Minimo | 7
Muito Baixo 0 Muito Baixo 7.75
Baixo 0 Baixo 9
Meédio 7,75 Meédio | 11,25
Alto 15 Alto 15
Fonte: Elaboragio propria. Fonte: Elaboracio prpria.

Ou seja, na situagdo 1, teriamos apenas dois intervalos com valores maiores que zero, o
que deixaria nosso mapa apenas com trés quebras — os municipios que ndo tiveram crédito “Sem
Crédito”, “Médio” e “Alto”. De outra forma, no cenario hipotético da situagdo 2,
conseguiriamos enquadrar todos os valores em algum intervalo interquartilico, nos dando a

possibilidade de mapa com cinco quebras — os municipios que ndo tiveram crédito e, portanto,
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ndo entraram na classificacdo interquartilica, denominados de “Sem Crédito”, os “Muito
Baixo”, “Baixo”, “Médio” e “Alto”.

i) Categorizacdo do IDH

Para o caso do IDH, foram efetuadas as categorizagdes considerando o IDHM de 2000
para todos os municipios brasileiros, que serdo relacionados aos créditos que vao até 2003. De

outra parte, utilizamos o IDH de 2010, para os créditos pos 2004, inclusive.

ii) Categorizag@o do crédito total do Sistema Financeiro Nacional

Foi realizada considerando a organizagdo por periodo. Em cada um deles efetua-se a
somatoria das operacdes de crédito dos bancos comerciais e multiplos em cada um dos
municipios no interregno dos anos considerados pela periodicidade. O Indicador montado

refere-se a relagdo Operagdes de Crédito/PIB. Os dados sdo do Banco Central do Brasil.

iii) Categorizag@o dos créditos do BNDES as MPMEs

Essa categorizagdo refere-se a relacdo entre o crédito liberado pelo BNDES as Micro,
Pequenas e Médias empresas com o PIB do municipio em questdo. Nesse caso, ndo estamos
tratando de operagdes de crédito em balango bancario (estoque), como no primeiro indicador,

mas sim dos créditos liberados (fluxo). Os dados foram disponibilizados pelo BNDES.

No caso dessa categorizagdo, serdo realizados estudos para os créditos agregados do
BNDES dirigidos as MPMEs e também para cada um desses subgrupos para ver a performance

em separado.

Nos interessa, especialmente, a performance do crédito as médias empresas, comparado
as micro e pequenas. Isso porque a classificacdo de porte referente as médias empresas
incorpora um grupo com valores de faturamento substancialmente maiores, que ndo deveriam

constar no mesmo grupo das demais.

Teremos, entdo, as seguintes categorizagdes para os créditos aos Empresarios Individuais

(EI), MEIs e MPMEs,
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Variavel

Categorizacdo

Crédito Total do BNDES aos EI, MEIs e MPMLEs/PIB

CRED. TOTAL BNDES_PIB

Crédito do BNDES aos Microempreendedores Individuais e I

Empresdrios Individuais e /PIB

CRED. MEI-EI PIB

Crédito do BNDES as Microempresas/PIB

CRED. ME_PIB

Crédito do BNDES as Pequenas Empresas/PIB

CRED. PEQUENA_PIB

Crédito do BNDES as Médias Empresas/PIB

CRED. MEDIA PIB

Fonte: Elaboragio propria.

Essa categorizagdo foi realizada para cada um dos periodos indicados acima e que serdo

utilizados no estudo.

Iniciaremos com essas categorizagdes para o Brasil como um todo. Depois disso, faremos

somente para as macrorregides Nordeste e Sudeste, ainda utilizando da categorizagdo aplicada

para o Brasil. Dessa forma, conseguiremos confrontar as duas macrorregides em questdo. Caso

fizéssemos uma reclassifica¢io para cada uma delas, perderiamos o poder de comparag@o entre

essas macrorregides brasileiras.

Isto posto, os indicadores que utilizaremos sdo os indicados nos Quadros 3.4 ¢ 3.6.

Quadro 3.5: Especificacao das classificacées do crédito as MPMEs

Nomenclatura Detalhamento

Especificacdo

Crédito total | Total do Crédito do
BNDLES | BNDES dirigido as
MPMEs

Crédito MEI | Crédito do BNDES | Cartio BNDES;

ao Microempresario | BNDES Automatico - Projetos de Investimento;

Individual: BNDES Progeren;
Empresarios
Individuais (pessoa

BNDES Finame - BK Aquisi¢do ¢ Comercializagao;
BNDES MPME Inovadora;
Programa BNDES Micro e Pequena Empresa Aprendiz;

fisica ou juridica) BNDES Microcrédito — Empreendedor;

Inovagro;

Moderagro;

Moderfrota;
agropecudrias;

crédito;

BNDES Finame - Moderniza BK;
PCA - Programa para Construgdo ¢ Ampliagdo de Armazéns;

Procap-Agro - Programa de capitalizagio de cooperativas
Procapcred - Programa de capitalizagio de cooperativas de

Prodecoop - Programa de desenvolvimento cooperativo para
agregacio de valor a produgio agropecudria;
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Programa ABC;

Pronaf - Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura

Familiar;

Crédito ME | Crédito do BNDES
as Micro Empresas

Direta
BNDES Finem;
BNDES Merc Capitais;
BNDES Néo Reemb;
BNDES-Exim

Indireta
BNDES Automatico;
BNDES Finame;
BNDES Finame Agricola;
BNDES Finame Leasing;
BNDES Finem;
BNDES-Exim;
Cartio BNDES

Crédito | Crédito do BNDES
Pequena | as Pequenas
Empresas

Direta
BNDES Finem
BNDES Merc Capitais
BNDES Microcrédito
BNDES Néo Reemb
BNDES-Exim

Indireta
BNDES Automatico
BNDES Finame
BNDES Finame Agricola
BNDES Finame Leasing
BNDES Finem
BNDES-Exim
Cartio BNDES

Credito Média | Crédito do BNDES
as Médias Empresas

Direta
BNDES Finem
BNDES Merc Capitais
BNDES Néo Reemb
BNDES-Exim

Indireta
BNDES Automatico
BNDES Finame
BNDES Finame Agricola
BNDES Finame Leasing
BNDES Finem
BNDES Néo Reemb
BNDES-Exim
Cartio BNDES

Fonte: Elaboragio propria.

Quadro 3.6: Indicadores para analise de correspondéncias

2000-2003 2004-2007 2008-2011 2012-2014
IDH IDH 2000 IDH 2010 IDH 2010 IDH 2010
CREDITO | ¥ Crédito SFN 2000 | 3 Crédito SFN 2004 a [ > Crédito SFN 2008 a | ¥ Crédito SFN 2012 a
SEN PIB a 2003/PIB 2007/P1B 2011/PIB 2014/PIB
CREDITO Total | ¥ Crédito Total 2000 | Y Crédito Total 2004 | > Crédito Total 2008 a | > Crédito Total 2012
BNDES PIB a 2003/PIB a 2007/PIB 2011/PIB a2014/PIB
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CREgéZ?@Q;{g’) > Crédito MEI, EI > Crédito MEL EI | 3 Crédito MEIL E12008 | ¥ Crédito MEI, EI
o 2000 a 2003/PIB 2004 a 2007/PIB a2011/PIB 2012 a 2014/PIB
individual PIB

CREDITO | ¥, Crédito ME 2000 a | 3 Crédito ME 2004 a |  Crédito ME 2008 a | Y Crédito ME 2012 a
ME PIB 2003/PIB 2007/P1B 2011/PIB 2014/PIB
CREDITO| Y Crédito pequena > Crédito pequena | > Crédito pequena 2008 | > Crédito pequena
PEQUENA PIB| 2000 a 2003/PIB 2004 a 2007/P1B a2011/PIB 2012 a 2014/PIB
CREDITO| ¥ Crédito média > Crédito média 2004 | 3 Crédito média 2008 a | ¥ Crédito média 2012
MEDIA PIB| 2000 a 2003/PIB a 2007/PIB 2011/PIB a 2014/PIB

Fonte: Elaborado propria.

ApoOs construirmos estes indicadores para cada um dos municipios, 0S mesmos Serao
ordenados do menor para o maior e, em seguida, serdo divididos em quartis. O primeiro quartil
correspondera ao critério MUITO BAIXO; o segundo quartil ao critério BAIXO; o terceiro
quartil ao critério MEDIO e o quarto quartil ao critério ALTO. Isto ser4 efetuado para cada um

dos indicadores construidos, considerando os municipios de todas as macrorregides brasileiras.

Quadro 3.7: Classificaciio e intervalos das categorias

QUARTIS CLASSIFICACAO DOS INTERVALOS
Até 1° quartil Muito Baixo

Até 2° quartil Baixo

Até 3° quartil Médio

Até 4° quartil Alto

Fonte: Elaborado propria.

Para observar a distribuicdo regional desses recursos, os indicadores municipais
construidos serdo comparados com indicadores de performance, como o IDH e a distribuigio
do crédito total do SFN, conforme comentado, utilizando-se a técnica de correspondéncias

multiplas.
Estudo 1 — Relagdo entre os indicadores para o Brasil como um todo;
Estudo 2 — Relagdo entre os indicadores para a Regido Nordeste;
Estudo 3 — Relagdo entre os indicadores para a Regido Sudeste.

Serdo, portanto, construidos mapas e histogramas de frequéncia para os mesmos e serdo
realizados estudos relacionando estes indicadores e seus sub-indicadores com os indices de

captagdo construidos, utilizando-se a Analise de Correspondéncias acima indicada.
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3.1.3. Categorizacio dos IDHs e as Macrorregides

Apbs a organizagdo da categorizagdo dos municipios segundo IDH, utilizando a
metodologia explicitada acima, observamos os resultados pelas macrorregides brasileiras.
Lembremo-nos que para o primeiro periodo foi utilizada a classificagdo dos IDHs 2000 e para
os demais periodos a classificagdo foi a dos IDHs de 2010. Os resultados da distribui¢do por

macrorregiao sao os que se encontram nas Tabelas 3.1 ¢ 3.2.

Tabela 3.1: Classificacio dos municipios segundo IDHs por macrorregides brasileira —
2000-2003

Regido ALTO BAIXO MEDIO MUITO BAIXO
Freq. Part. Freq. Part. Freq. Part. Freq. Part.

CENTRO OESTE | 62 4.47% 150 10,74% | 243 17,57% 12 0,86%
NORDESTE | 16 1,15% 596 42,66% 63 4,56% 1119 79,76%
NORTE 8 0,58% 193 13,82% 44 3,18% 205 14,61%
SUDESTE | 742 53,50% | 320 2291% | 548 39,62% 58 4,13%
SUL | 559 40,30% 138 9.88% 4385 35,07% 9 0,64%

Total Geral ' 1387 100,00% | 1397 100,00% | 1383 100,00% | 1403 100,00%

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil.

Tabela 3.2: Classificacio dos municipios segundo IDHs por macrorregides brasileira —
2004-2007,2008-2011 e 2012-2014

REGIAO ALTO BAIXO MEDIO MUITO BAIXO
Freq. Part. Freq. Part. Freq. Part. Freq. Part.

CENTRO OESTE | 91 6,69% 104 7.48% 261 18,46% 11 0,78%
NORDESTE | 20 1,47% 586 42,13% 75 5,30% 1113 79,27%
NORTE | 14 1,03% 182 13,08% 55 3.89% 199 14,17%
SUDESTE | 674 49,52% | 363 26,10% | 558 39.,46% 73 5.,20%
SUL | 562 41,29% 156 11,21% | 465 32,89% 8 0,57%

Total Geral | 1361 100,00% | 1391 100,00% | 1414 100,00% | 1404 100,00%

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil.

A partir dessas tabelas, se observa que a maioria dos municipios que t€m IDH “Alto”,

estdo na regido Sudeste (acima de 49%) e Sul (acima de 40%). Ja as regides Norte e Nordeste
sdo aquelas que apresentam os municipios com IDHs mais baixos. Um dado que chama a

atengdo ¢ a de que, considerando o periodo pos 2004, a regido Nordeste tinha 1113 municipios
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classificados como sendo de IDH “Muito Baixo”. Note-se ainda que 79% dos municipios com

essa classificagdo concentravam-se nessa regiao.

3.2. O estudo da distribuicéiio de recursos do Sistema Financeiro Nacional

Nessa parte do trabalho analisaremos a distribui¢do de recursos do Sistema Financeiro
Nacional, por meio da analise das “operagdes de crédito” apresentadas nos balancetes dos

bancos comerciais e multiplos.

3.2.1. Créditos totais por municipio e IDH

Antes de efetuar o estudo de correspondéncias, utilizando o indicador relativo

Crédito/PIB, consideramos relevante observar a distribui¢do dos volumes totais de crédito por

municipio, para ter uma ideia da concentragdo efetiva de recursos referentes as operagdes de

crédito. Para efetuar tal classificag@o, utilizamos o procedimento indicado abaixo.

Quadro 3.8: Classificacao dos créditos

o Efctuamos a somatoria da distribuigdo dos créditos por municipio em cada um dos periodos de
nossa analise: 2000-2003; 2004-2007; 2008-2011; 2012-2014.

e A partir dai, relacionamos as operagdes de crédito por municipio, vinculando-as com a
classificacdo dos IDHs.

Fonte: Elaboragio propria.

Os resultados encontrados estdo explicitados nas Tabelas 3.3,3.4,3.5¢e 3.6.
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Tabela 3.3: Classificacdo das operacdes de crédito do SFN por IDH e macrorregiao
brasileira (2000-2003)

. IDH 2000
REGIAO o Total Geral
ALTO MEDIO BAIXO MUITO BAIXO
CENTRO OESTE | 8,63% 0,95% 0,14% 0,00% 9,7%
NORDESTE 4.22% 1,04% 0,96% 0,31% 6,5%
NORTE 0,65% 0,47% 0,13% 0,02% 1,3%
SUDESTE 69.49% 0,88% 0,11% 0,01% 70,5%
SUL | 11.27% 0,65% 0,07% 0,00% 12,0%
Total | 94,25% 4,00% 1,41% 0,34% 100,0%

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria Mensal por
municipio ¢ dos dados do Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil.

Tabela 3.4: Classificacio das operagdes de crédito do SFN por IDH e macrorregiio
brasileira (2004-2007)

. IDH 2010
REGIAO : Total Geral
ALTO MEDIO BAIXO MUITO BAIXO
CENTRO OESTE | 7.32% 1,00% 0,09% 0,02% 8,4%
NORDESTE ‘ 4.,08% 0,82% 0,81% 0,33% 6,0%
NORTE ‘ 1,07% 0,25% 0,17% 0,08% 1,6%
SUDESTE 1 69.45% 1,33% 0,18% 0,01% 71,0%
SUL | 11.81% 1,02% 0,15% 0,00% 13,0%
Total : 93,74% 4,42% 1,41% 0,43% 100,0%

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Banciria Mensal por
municipio ¢ dos dados do Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil.

Tabela 3.5: Classificacdo das operacdes de crédito do SFN por IDH e macrorregiao
brasileira (2008-2011)

. IDH 2010
REGIAO ; Total Geral
ALTO MEDIO BAIXO MUITO BAIXO

CENTRO OESTE 9.45% 0,71% 0,07% 0,01% 10,2%

NORDESTE 4.73% 0,89% 0,84% 0,35% 6,8%

NORTE 1,23% 0,26% 0,18% 0,08% 1,7%
SUDESTE 66,50% 1,43% 0,21% 0,01% 68,1%

SUL 12,04% 0,89% 0,14% 0,00% 13,1%
Total 93,94% 4,18% 1,43% 0,45% 100,0%

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Banc4ria Mensal por
municipio ¢ dos dados do Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil.
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Tabela 3.6: Classificacdo das operacdes de crédito do SFN por IDH e macrorregiao
brasileira (2012-2014)

R IDH 2010
REGIAO ALTO MEDIO BAIXO _ MUITO BAIXQ | otal Geral
CENTRO OESTE | 8.99% 0.82% 0.09% 0.01% 9.9%
NORDESTE | 4.97% 1.07% 1.01% 0,42% 7,5%
NORTE | 1.51% 0.35% 0.24% 0,09% 2.2%
SUDESTE | 65.37% 1.65% 0.27% 0,01% 67,3%
SUL | 12,03% 0.95% 0.15% 0,00% 13,1%
Total | 92,88% 4,83% 1,75% 0,54% 100,0%

Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria Mensal por
municipio ¢ dos dados do Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil.

Conforme se pode observar pela anélise dos mesmos, para todos os periodos estudados,
mais de 92% das operagdes de crédito do SFN estdo concentradas em municipios de IDH Alto.
Ou seja, 25% dos municipios brasileiros recebem mais de 92% dos créditos. Outro dado
importante € o de que, para todos os periodos, a maioria das operagdes de crédito (mais que
65%) esta vinculada a municipios de IDH “Alto” da Regido Sudeste e entre 11% e 12%
vinculados aos municipios de IDH “Alto” da Regido Sul. Assim, nota-se a concentragdo do

crédito nos municipios de IDH “Alto” essencialmente nessas duas regides.

Do outro extremo, considerando os municipios que apresentam IDHs “Baixo” e “Muito
Baixo” e que compdem 50% dos municipios brasileiros, constatamos que eles recebem cerca
de 2% das operagdes de crédito e isso ndo muda, considerando qualquer um dos periodos

estudados.

Nesses termos, ja € possivel observar a forte concentragio dos recursos da regido Sudeste
e em municipios que estdo entre os de maior IDH (primeiro quartil). E preciso comentar, no
entanto, que estes dados estdo sendo tomados em valores absolutos, ndo considerando a
dindmica do PIB ou populacional. Mais adiante no trabalho, observaremos a classificagio

Crédito/PIB, conforme anunciado anteriormente.

Para finalizar esse desenho, apresentamos os dados de liberag@o de crédito nos anos 2000
para as regides Nordeste e Sudeste, com o intuito de confirmar a discrepancia das liberagdes,

que serdo analisadas com maior detalhe nos demais capitulos.
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Grifico 3.1: Saldo das operacdes de crédito do SFN das regiées Nordeste e Sudeste
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central do Brasil - SCG —Sistema Gerenciador de Séries Temporais.

Os dados do Grafico 3.1, referem-se ao saldo das operagdes de crédito dos balancetes dos
bancos comerciais e multiplos referentes as regides Nordeste e Sudeste, sendo que a dindmica
da evolug@o desses recursos nos mostra o fato de que as regides mais “remotas” recebem
fortemente menos crédito, sendo que com o periodo pds 2008, gerou-se um aumento dessa
discrepancia, ainda que a regido Nordeste tenha recebido uma importante expansdo nos
recursos. A diferenca entre as regides estudadas s6 aumentou durante o periodo analisado,

saindo de R$ 179 bilhdes em janeiro de 2004 para R$ 1,2 trilhdes no final do ano de 2014.

Como podemos perceber, e esperavamos, ha uma forte concentragdo de recursos,
destinados pelo sistema financeiro brasileiro, nas cidades de maior IDH, ou seja, cidades mais
dindmicas, tanto social como economicamente, ja que o presente indice € utilizado para medir
o nivel de desenvolvimento humano em determinada regido, utilizando como critério de
avaliagdo os indicadores de educacdo, longevidade e renda. Esta ¢ uma primeira indicag@o de

que € bastante simétrico o percentual de crédito com a classificagdo dos IDHs.



34

3.2.2. Analise de correspondéncias CREDITO SFN/PIB e IDH

Mapa 3.1: Crédito total SFN — 2000-2003
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central
do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria Mensal por

municipio.

Mapa 3.3: Crédito total SFN — 2008-2011
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central
do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria Mensal por
municipio.

Mapa 3.2: Crédito total SFN — 2004-2007
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central
do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria Mensal por

municipio.

Mapa 3.4: Crédito total SFN — 2012-2014
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Fonte: Elaborado a partir dos dados do Banco Central
do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancaria Mensal por
municipio.
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Tabela 3.7: Frequéncia de municipios ao indice Crédito/PIB por classificacio
interquartilica do IDH — SFN (Brasil)

Brasil
!r Classificacdo Crédito/PIB
Periodo i Sem Crédito Muito Baixo Baixo Médio Alto Total
2000-2003 | 2.301 818 817 817 817 5.570
2004-2007 | 2.078 873 873 873 873 5.570
2008-2011 1.989 896 895 895 895 5.570
2012-2014 | 1911 912 917 913 917 5.570

Fonte: Elaborado propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil - ESTBAN - Estatistica Bancdria Mensal
por municipio.

Com o auxilio dos Mapas 3.1, 3.2, 3.3 e 3.4 e da Tabela 3.7, podemos interpretar de forma
mais robusta as tabelas referentes as analises de correspondéncias para todos os periodos

estudados.

Observando-se os mapas, o que podemos perceber € que os municipios que recebem a
relagdo crédito/PIB classificada como ALTA e MEDIA estdo fortemente concentrados nas
regides Sudeste e Sul, mas também observamos que a regido Centro Oeste apresenta perfil
semelhante. De outra parte, as regides Nordeste e Norte sdo aquelas em que grande parte dos

municipios recebem a relag@o crédito/PIP classificada como BAIXA E MUITO BAIXA.

Outra constatagao importante € a de que os municipios classificados como “Sem Crédito”,
se concentram na regido Nordeste e Norte. Ou seja, os mapas explicitam a perspectiva levantada
de que a distribui¢do do crédito tem a ver com a dindmica econdmica e de servigos dos
municipios, fato que iremos comprovar com a analise dos resultados da Correspondéncia

Multipla.

Ainda considerando a observagdo dos mapas e confrontando com a Tabela 3.7, podemos
indicar que entre 2000 e 2014 houve uma redu¢do do nimero de municipios que ndo recebiam
diretamente créditos. Pelos mapas podemos ver que essa dinamica ocorreu especialmente na

regido Nordeste, indicando a melhora, no sentido do acesso ao crédito.

Contudo, ndo houve a desconcentrag@o regional das maiores importancias de liberagdes
de recursos, pois continuamos observando que as regides Sudeste, Sul e, depois delas a Centro-
Oeste, sdo aquelas em que se concentram os municipios de captacio ALTA e MEDIA. De
forma geral, podemos dizer que a logica do sistema bancario continua persistindo, mesmo

considerando o alto peso dos créditos direcionados no total dos créditos concedidos, conforme
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destacado em capitulo anterior. Ou seja, esse perfil de crédito parece estar mantendo a ldgica

concentradora de recursos.

Isto posto, passemos a analise dos resultados de Correspondéncias Multiplas.

Grafico 3.2: Crédito SFN/PIB e IDH 2000
(quadriénio 2000-2003)
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Fonte: Gerado pelo Stata.

Grafico 3.4: Crédito SFN/PIB e IDH 2010
(quadriénio 2008-2011)
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Fonte: Gerado pelo Stata.

Grafico 3.3: Crédito SFN/PIB e IDH 2010
(quadriénio 2004-2007)
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Fonte: Gerado pelo Stata.

Grafico 3.5: Crédito SFN/PIB e IDH 2010
(quadriénio 2012-2014)
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