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RESUMO

O presente trabalho procura verificar as ofertas publicas primarias de companhias abertas
registradas na CVM, e determinar a sua influéncia na concessdo de crédito bancario com
recursos livres aos setores industrial, comercial, servicos e rural. Trata-se de uma analise de
relacdes entre variaveis econdmicas quantitativas, através de andlise de correlagdo e de
regressao linear, bem como a analise qualitativa de fatores que vém influenciando as emissdes
publicas e as opera¢des de crédito citadas. Além disso, apresentam-se os conceitos das
variaveis desagregadas das duas categorias, com os seus conceitos, caracteristicas e volumes.
Também se discorre acerca da poupanca, do investimento, do mercado e sistema financeiros,
bem como nogdes de estatistica ¢ econometria.
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1. Introducéo

Em julho de 2006 a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) recebia o prospecto de
emissao de debéntures no valor de 15 bilhdes de reais, emitidos por uma subsidiaria do Itau,
denominada BFB Leasing S.A. Essa seria uma das maiores ofertas de debéntures ja
registradas, com inicio da oferta programada para aquele mesmo més. Embora a emissdo
tivesse o proposito inicial de aplicagdo nos certificados de depositos bancarios do préprio
banco, essa foi sem divida uma importante operagdo, que mostra a importancia que os
mercados de capitais vém assumindo no Brasil. Somente naquele més, quase 40 bilhdes de
reais, entre emissdes de debéntures e a abertura de capital de empresas na Bovespa, foram
registrados na CVM. As ofertas publicas, de uma forma ou de outra, servem para financiar as
empresas que as emitem, buscando recursos com custos mais baixos, especialmente quando
comparados esse tipo de emissd@o com a busca por crédito bancario pelas empresas. Ha alguns
anos, o aumento no volume de ofertas ptblicas vem assumindo proporc¢des até entdo nunca
observadas no mercado de capitais brasileiro. Somente no ano passado, chegou a um volume
total de emissoes de cerca de 122 bilhdes de reais.

Como fonte de financiamento para as empresas, as ofertas publicas de titulos
mobilidrios apresentam grande vantagem em relacdo ao custo de captagdo através de
intermedia¢do bancdria, normalmente mais alto. Esse tipo de transacdo exclui o papel do
intermediador financeiro dos bancos, que captam recursos dos agentes poupadores da
economia e os transferem aos agentes deficitarios, demandantes de recursos. Na emissao de
uma nota promissoria, por exemplo, a transacdo ¢ estabelecida diretamente entre a empresa e
os investidores; a sua remuneragdo, ou custo para a empresa, geralmente oferece uma margem
sobre os Certificados de Deposito Interbancérios (CDI). Ou, se a emissdo de titulos de valores
mobilidrios forem agdes, através da abertura de capital, a empresa apenas distribui parte de
seu capital social aos acionistas, € o seu ganho serd oriundo da valorizagdo dos papéis e da
distribuicdo de dividendos. Nesse caso, ndo ha comprometimento da empresa com o
pagamento dos recursos tomados, o que resulta em custos ainda mais baixos de captagao de
recursos.

O custo da concessao de crédito as empresas estd baseado em algumas premissas, as
quais se podem citar o proprio custo de oportunidade para o intermediador financeiro, as
margens financeiras do banco, os proprios impostos cobrados nas operagdes, além do risco da

operagdo, por exemplo. Por conseguinte, os empréstimos bancarios tém carater de curto



prazo, além de apresentarem taxas bastante elevadas aos agentes econdmicos demandantes de
recursos. Por isso, as ofertas publicas vém adquirindo certa importancia no mercado
financeiro, e este trabalho se compromete com a andlise de alguma mudanga na concessdao do
crédito bancério depois deste movimento nos mercados de capitais. Como ambos sdo fontes
de financiamento, ndo seria estranho presumir que, caso as empresas encontrem condigdes de
acesso ao dinheiro através da emissdo de titulos préprios, deixariam, de alguma forma, de
recorrer ao crédito bancario tradicional.

Ha pouco tempo, vérios analistas economicos e financeiros previram que essa
correlacdo negativa seria estabelecida. Desta forma, a despeito de grandes empresas deixarem
de recorrer ao mercado de capitais, pequenas € médias empresas tomariam o seu espago, € as
instituicdes financeiras aumentariam suas carteiras de crédito as empresas de menor tamanho.

Entretanto, a verdade mostrada ¢ que ambos, crédito bancario e ofertas publicas de
valores mobilidrios, vém crescendo de forma consistente ja ha alguns anos, para todos os tipos
de empresas. Certamente ambas as formas vém sendo impulsionadas através da influéncia de
outros fatores, como o crescimento econdmico, maior liquidez internacional, menores taxas
de juros, bem como a institui¢do de um marco regulatorio favoravel ao ambiente de negécios,
e ndo somente através da influéncia entre uma correlacdo entre essas duas formas de
financiamento.

O ponto fundamental deste trabalho consiste na refutacdo desta hipotese, levantada por
analistas e mercado e economistas ao longo de 2007. No ano passado, parecia irreversivel o
estabelecimento de um novo padrdo de financiamento para as grandes empresas, através do
mercado primario de agdes. Entretanto, os dados e a realidade mostraram que esta ¢ uma
inverdade, e, inimeros fatores - no qual essa estreita correlacdo negativa entre as duas formas
de financiamento ndo se mostra consistente - foram responsaveis para o novo padrio de

obtencao de recursos pelas empresas brasileiras.



1.1 Objetivos Gerais

O objetivo geral do trabalho ¢ verificar em que medida e de que forma as captagdes de
recursos nos mercados de capitais pelas empresas, através das ofertas publicas iniciais
primarias, pode influenciar o mercado de crédito bancario as empresas no Brasil, do inicio de

2004 até dezembro de 2007.

1.2 Objetivos Especificos

e Analisar a estrutura do mercado de capitais e mercado de crédito bancario no Brasil
através das suas caracteristicas, aspectos regulatdrios e agentes envolvidos.

e Levantar séries de dados referentes aos volumes das emissoes publicas de companhias
abertas registradas na Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, de forma a atender e
a ampliar a modelagem de dados.

e Levantar séries de dados sobre o crédito bancéario as pessoas juridicas no Brasil por
modalidade, por atividade econdmica, e por risco de forma a atender e a ampliar a
modelagem de dados.

e Estabelecer modelos de regressao linear de séries temporais, acomodando as principais
variaveis explicativas para a determinacdo do crédito bancario e também para as
ofertas publicas iniciais.

e Verificar se as hipoteses basicas dos modelos de regressdo estabelecidos pelos
minimos quadrados ordinarios sdao validas, tornando os modelos um método confiavel
na pratica, validando as rela¢des obtidas.

e Verificar a influéncia das variaveis qualitativas na concessao de crédito e nas emissoes

publicas.



1.3 Metodologia

Este trabalho foi constituido através de pesquisa descritiva, procurando a identificacao
dos fatores determinantes ou que contribuem para a ocorréncia do crédito bancério as
empresas e também das ofertas publicas de companhias abertas. Foi feito através de pesquisa
bibliografica, baseado em livros, artigos cientificos e jornais de grande circulagdo nacional. A
principal fonte de dados econdmicos foi o Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS) do
Banco Central do Brasil (BCB), além de outras fontes. Para o estabelecimento de variaveis

através de regressao linear, foi utilizado o software E-Views 4.0.



2. Investimento, Poupanca e Financiamento

2.1 Poupanca e Investimento

A teoria macroecondmica diz que, pela 6tica do dispéndio, toda a riqueza gerada em
uma economia, ou ¢ consumida ou investida, sendo formulada pela expressdo Y = C + I, onde
Y significa o produto de uma economia hipotética, C ¢ o consumo desta economia e no qual I
¢ o investimento desta economia. De outra forma, toda a riqueza que nao ¢ consumida ¢
também poupada, assim, S (poupanga) =Y — C representa a segunda expressao algébrica. Se
igualarmos ambas as equagdes, chega-se a igualdade entre poupanca e investimento. Os
agentes econdomicos nao podem poupar sem investir o seu dinheiro em algum lugar, e eles nao

podem investir sem usar a poupanca de alguém.

A Teoria classica diz que as taxas de juros sdo o instrumento de alinhamento entre
poupanca e investimentos. Ja o principio central do keynesianismo, entretanto, diz
que este alinhamento entre poupanca e investimentos ndo ¢ sempre automatico, e
que um desalinhamento pode ter sérias conseqiiéncias."

O modo como cada agente induz as agdes de poupar e investir na economia nao ¢
objeto deste trabalho. Entretanto, ¢ importante reconhecer que o entendimento do processo de
financiamento do investimento tem interpretagdes diversas, bem como o proprio papel do
sistema financeiro na economia. Desta forma, este capitulo procura mostrar as diferencas
entre a teoria cldssica e a keynesiana, bem como apresentar a figura dos intermediadores

financeiros, e como esses podem influenciar os ajustes entre poupanca e investimento.

2.1.1 O Ajuste Automatico entre Poupanca e Investimento

A Teoria classica diz que o processo de poupanga e investimento ¢ automaticamente
determinado pelas taxas de juros. Desta forma, quando ha um excesso de poupanca na
economia, 0s juros também serdo menores. Por outro lado, quando ha menor poupanga e
maior demanda por recursos para investimento, as taxas de juros subirdo como reflexo do
aumento do custo dos recursos. O grafico abaixo mostra a relagdo cldssica de ajustes entre

poupanga e investimento.

! Survey: Anatomy of thrift. The Economist, Londres, v.376, p. 5, 24 set 2005, tradugao livre.



Gréfico 1 - O Ajuste entre Poupanca e Investimento

Taxa de
Juros

rr

»
>

Volume de Recursos

Fonte: CARVALHO, 2000, p. 382

Os dois agentes que compde o modelo observado sdo considerados maximizadores de
utilidade. Por um lado, h& os poupadores, que querem a maior taxa de retorno com o menor
risco para os seus recursos aplicados. Do outro lado, ha os investidores, demandantes de
capital ao menor custo, com conhecimento sobre a produtividade ou eficiéncia marginal do
capital em suas maos.

Considerando o modelo acima uma economia ndo monetaria, o retorno de um titulo é
dado pelo preco futuro dividido pelo preco atual, menos um, de acordo com a seguinte

equacgao:

rr= precgo futuro
-1

preco atual

O preco futuro requerido pelo poupador tem de ser suficiente para compensar a
perda de utilidade devido a diminui¢do do consumo agora. Cada unidade adicional
de poupanga é acompanhada por uma escassez do produto agora e uma redugdo da
escassez de produto futuro.’

Aumentando-se o volume de poupanca na economia, e, portanto, descolando a curva
de poupanca para a direita, mais recursos estariam disponiveis agora, € menor escassez deste
produto seria verificada. Assim, menor o prego exigido para compensar a perda de utilidade,

reduzindo também o retorno desses titulos (rr), ou das taxas de juros. J& em relagdo aos

2 CARVALHO, F.C. et al. Economia Monetaria e Financeira: teoria e pratica. Rio de Janeiro: Campus, 2000, p.
380
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investidores, a produtividade marginal do capital, por hipotese, ¢ declinante, ou seja, quanto
maiores 0s investimentos, menores serdo as taxas de retorno dessas inversoes.

O modelo de intermediacdo entre poupadores e investidores acima descarta
dificuldades ndo mencionadas, como o acesso a informacado, e, at¢ Keynes, este modelo foi
considerado a melhor forma de explicagdo para o processo de investimento em uma
economia, que seria precedida pela poupanca. Assim, a poupanca seria condi¢ao essencial

para o investimento, e, poupando-se, poderia se investir nas atividades produtivas.

2.1.2 Critica Keynesiana

Keynes reconhecia a igualdade entre poupanca e investimento, entretanto também era
reconhecida a condi¢do que a decisdo de investir € poupar sao tomados por pessoas diferentes,
em tempos diferentes’. Assim “sejam quais forem as intencdes de poupadores e investidores,
as duas grandezas serdo de fato iguais ex post (da mesma forma que as compras e as vendas
sdo iguais), embora as grandezas planejadas (ex ante) ndo sejam iguais, salvo por acaso.” 4

Keynes na sua Teoria Geral dos Juros, Moeda e Emprego deixara claro o seu ponto de
vista contrario ao ajuste automatico entre poupanca e investimentos pela taxa de juros.
Carvalho (2000) sintetiza o ponto de vista de Keynes contrario ao ajuste automatico, através
da mengao as seguintes caracteristicas’:

e A existéncia dos bancos, que sdo fundamentais para determinagdo da oferta agregada
de fontes de financiamento do investimento;

e O papel do processo de multiplicagdo da renda, alocando as poupangas geradas de
forma diferenciada. O multiplicador keynesiano diz que a distribui¢do da poupanca
depende da propensdao marginal a poupar de cada individuo, e alteragdes neste
multiplicador fazem destinar recursos diferentemente entre os agentes econdmicos; €

e O papel da chamada preferéncia pela liquidez dos bancos e dos aplicadores em titulos,

que ¢ fundamental para o entendimento da determinagdo do volume e dos prazos do

3 Em relacdo ao tempo, a economia distingue o planejamento dos agentes econdémicos em relagdo a
materializagdo dos seus atos através das palavras latinas ex ante e ex post. Essas podem ser traduzidas como
“‘com base em elementos de um fendmeno conhecidos antes ou depois”; “de antemao” (ex ante), “a posteriori”
(ex post). Na linguagem usada pelos economistas, a expressao serve para distinguir as grandezas decorrentes
dos projetos de previsdes dos agentes econdmicos (ex ante) das mesmas grandezas tal como sdo efetivamente
realizadas na vida econdmica (ex post).

* CHICK, V. Macroeconomia apdés Keynes: Um Reexame da Teoria Geral. Tradugdo de Jefferson Chaves
Boechat, Daniel Camarinha. Rio de Janeiro: Forense Universitaria, 1993. p. 198.

® CARVALHO, F.C. et al. Economia Monetaria e Financeira: teoria e pratica. Rio de Janeiro: Campus, 2000,
p.393
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financiamento do investimento. Assim, a poupanga ¢ condicionada pela propensao dos

agentes a deter titulos ou moeda, o que leva a distor¢des no ajuste entre poupanca e

investimentos.

O papel especifico do sistema financeiro ¢ de fundamental importancia pra Keynes, e
Studart (1999) cita o papel do sistema bancario e dos mercados de capitais neste processo’:

e Sistema Bancario - em economias com um sistema bancario desenvolvido o
financiamento do investimento independe de poupanga prévia; o financiamento do
investimento possibilita a criacdo posterior da renda através do efeito multiplicador; a
poupanga agregada representa um subproduto desse mesmo processo multiplicador;

e Mercado de Capitais — Aloca as poupangas individuais e determinard a disponibilidade
de fundos para a consolidagdo financeira (funding) dos passivos das empresas
endividadas e do sistema bancario; o funding pode ser um fator importante na redugao
da fragilidade financeira, que tende a aumentar no crescimento de economias cujo
financiamento do investimento se da com o crédito bancario.

Por isso, o keynesianismo refuta as taxas de juros como responsaveis pelo ajuste entre
poupanga e investimento. Studart (1999) confirma essa tese, dizendo que as taxas de juros ndo

representam a

varidvel de ajuste na relagdo entre investimento e poupanga, mas sim o resultado das
forcas que afetam a demanda e a oferta de moeda — respectivamente, a preferéncia
pela liquidez dos possuidores de riqueza na forma financeira e as decisdes dos
bancos. ’

Por outro lado, dadas as perspectivas empresariais, o nivel de investimento ¢ inversamente
relacionado ao nivel de taxas de juros.

Keynes formalizou o chamado circuito financiamento-funding através do
multiplicador keynesiano, que diz que uma expansdo do gasto na economia gera uma onda de
gastos. Este sim seria um fator importante para o entendimento do processo de alocagdo da
poupanca em uma economia. Esse multiplicador faz Keynes distinguir entre dois tipos de
poupanca, a ex-post ¢ a desejada®:

e Poupanca ex-post — ¢ qualquer superavit financeiro que representa a diferenca entre
renda e consumo, e ¢ neste sentido que podemos entender a idéia de que, a qualquer
momento (ao longo do processo multiplicador de renda), hd uma identidade contébil

entre poupanca € investimento;

6 STUDART, O Sistema Financeiro e o Financiamento do Crescimento: Uma Alternativa Pés-Keynesiana a Visao
Convencional. In PAULA, L.F., SICSU, J. Macroecondmica Moderna: Keynes e a economia contemporanea. Rio
de Janeiro: Campus, 1999. p. 156.

” Ibidem, p. 156

8 CARVALHO, F.C. et al. Economia Monetaria e Financeira: teoria e pratica. Rio de Janeiro: Campus, 2000, p.
396.
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e Poupanca desejada — representa uma decisdo de comprar ativos financeiros como
forma de transferéncia de valor em relacdo no tempo; este é o tipo de poupanca que
esta embutida no conceito de propensdo a poupar; a poupanca desejada s6 sera igual
ao investimento agregado ao final do processo multiplicador.

O processo de alocacdo de recursos na forma de titulos de longo prazo ¢ uma assungdo

do circuito proposto por Keynes, e pode ser visualizado a seguir.

Gréfico 2 — Sistema de Financiamento-Funding de Keynes

BANCOS Autofinanciamento |4 Empresa
Financiamento T
CONSUMO
INVESTIDOR T
»  RENDA
MULTIPLICADOR l
MERCADO DE P B OUPANCA
TITULOS < FUNDING ¢
FINANCEIROS

Fonte: CARVALHO, 2000, p. 397

Através dele, os bancos financiam as empresas, que, através do processo
multiplicador, geram a renda que tem destinagdo dupla. Uma parte dela ¢ destinada ao
consumo, que financiaria novamente a empresa através da venda de seus produtos as familias.
E a outra também ¢ originada pelas familias através de sua propensao a poupar, que, através
do funding, possibilita as empresas langar titulos nos mercados financeiros. Esse duplo

caminho ¢ enfatizado por Studart (1999), que ressalta que,

por um lado, o financiamento do investimento em geral esta atrelado a perspectiva
de consolidagdo financeira dos passivos de curto prazo das empresas inversoras
(funding). Por outro lado, do ponto de vista macroecondmico, o financiamento do
investimento gera os recursos necessarios para a consolidac@o financeira na medida
em que, pari passu com o processo de criagdo de renda, também é gerado um
volume de poupanca desejada exatamente equivalente ao investimento. ’

® STUDART, O Sistema Financeiro e o Financiamento do Crescimento: Uma Alternativa P6s-Keynesiana a Visao
Convencional. In PAULA, L.F., SICSU, J. Macroeconémica Moderna: Keynes e a economia contemporanea. Rio
de Janeiro: Campus, 1999. p. 161
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Em sintese, Carvalho (2000) menciona trés caracteristicas observadas por Keynes,
através do circuito financiamento-funding'’:

e Os recursos iniciais para a realizacdo do investimento ndo se originam
necessariamente de poupanca prévia, mas podem (e tendem a) se originar da criagdo
de moeda por parte dos bancos.

e O processo multiplicador gera uma expansdo do consumo agregado, e ceteris paribus
do lucro das empresas — parte do qual pode ser utilizado para repagar empréstimos
junto aos bancos.

e Gera também uma expansdo idéntica da poupanca agregada desejada, que, ao se
transformar na compra de titulos de empresas em mercados primarios de titulos
financeiros, permite a essas empresas transformar suas obrigagdes de curto prazo
(empréstimos bancarios) em passivos de longo prazo (debéntures, acdes, etc.)

Nao obstante, a descri¢do do funcionamento do circuito financiamento-funding por
Keynes considera que a sua politica expansionista s poderia funcionar caso houvesse

capacidade ociosa na economia.

2.1.3 Visao Atual

Embora a discussdo sobre os ajustes entre poupanca e investimento tenha vasta
literatura econdmica, ¢ importante mencionar que a as correntes macroecondmicas atuais
consideram ambas, tanto a teoria classica quanto a keynesiana, corretas, mas em diferentes

aspectos de tempo.

No longo prazo, poupanga e investimento serdo trazidos ao mesmo nivel através do
custo de capital. Mas no curto prazo, o apetite das firmas por investimento ¢ volatil,
e os formuladores de politica econdmica podem precisar usar instrumentos fiscais e
monetéarios para acelerar a demanda."'

4

O objeto central de analise deste trabalho é a pressuposicdo de que poupanca e
investimento sdo iguais no curto prazo, pois esta ¢ a unica forma de analisar ou estabelecer
relacdes quantitativas entre agentes poupadores de recursos, € os agentes tomadores de

récursos.

10 CARVALHO, F.C. et al. Economia Monetaria e Financeira: teoria e pratica. Rio de Janeiro: Campus, 2000, p.
398
" Survey: Anatomy of thrift. The Economist, Londres, v.376, p. 5, 24 set 2005, tradugo livre
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2.2 Financiamento

Quando um agente deficitario quer obter recursos, como as empresas, por exemplo,
elas podem obter esses recursos de trés formas: através de recursos proprios, através da
emissdo de titulos, ou tomando empréstimos de bancos. A assunc¢dao deste trabalho,
diferentemente da analise de Keynes, ¢ que as trés formas sao mutuamente excludentes, e o
efeito da captagdo de recursos de uma forma ndo influencia a outra. Assim, se uma empresa
quiser fazer um investimento, por exemplo, esta buscara a melhor forma de captagdo desses
recursos, podendo combind-los entre mais de uma fonte, mas, uma vez realizado o
investimento, nao recorrerd a outras fontes para suprir o mesmo investimento.

A emissdo de titulos pelas empresas ¢ também denominada financiamento direto, e
esta “emissdo de titulos de divida acarreta um aumento no passivo (obrigacdes) de que os
emite € um aumento, no mesmo valor, do ativo das unidades que os adquirem.” 12 Além disso,
a outra forma, dos empréstimos bancarios, ¢ chamada “[...] indireta porque esse financiamento
conta com a intermediacdo de uma instituicdo financeira: os intermediarios financeiros

Lo . \ . g 13
concedem empréstimos com recursos captados junto as unidades superavitarias. ”

2.2.1 O Papel dos Bancos

Especificamente em relacdo ao financiamento indireto, ou através de intermediadores
financeiros, Carvalho (2000) menciona esta forma, que esta sujeita a riscos de inadimpléncia,
de liquidez e juros. Como pode haver um descasamento entre as operagdes realizadas, sendo
essas de prazo mais longo, entre o banco e uma empresa tomadora de recursos, o banco pode
ter captado com prazos mais reduzidos, o que implica em um risco de inadimpléncia. “Caso
financiem a curto prazo, serdo os investidores produtivos que estardo sujeitos a rolagens
continuas de seus financiamentos de curto prazo, estando sujeitos a riscos de taxas de juros” '
As adversidades adicionais enfrentadas pelos bancos, em relagdo ao racionamento das

atividades de crédito, sdo explicadas por Carvalho (2000) através ainda de trés outros

motivos':

12 FEIJO, C.A, et al. Contabilidade Social. Rio de Janeiro: Elsevier, 2003. 4.ed. p.222

'3 Ibidem, p. 222

14 CARVALHO, F.C. et al. Economia Monetaria e Financeira: teoria e pratica. Rio de Janeiro: Campus, 2000, p.
398

® CARVALHO, F.C. et al. Economia Monetaria e Financeira: teoria e pratica. Rio de Janeiro: Campus, 2000, p.
399
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a) Ou porque os niveis de alavancagem bancdria alcangam os limites maximos aceitos
pelos bancos na medida em que estes acomodam as demandas crescentes por crédito;

b) Ou porque os dados necessarios para a andlise de crédito ndo estdo disponiveis aos
bancos — como € o caso de novos clientes;

¢) Ou porque os dados s3o inexistentes e/ou os disponiveis ndo podem ser utilizados
como guia de avaliagdo precisa dos riscos dos clientes potenciais. Neste caso, por
exemplo, as empresas inovadoras, bem como as pequenas € médias empresas tendem a
ser discriminadas.
As implicacdes diretas da atividade bancaria, ou das operagdes de crédito tradicionais,

sdo os altos custos envolvidos, no qual as institui¢des financeiras tém elevados spreads

, - 16 . . .
bancarios™ para compensar os efeitos acima citados.

2.2.2 Mercado de Titulos

Para Carvalho (2000), a tnica forma de sair dos descasamentos de vencimentos e
limites de financiamento entre bancos e empresas ¢ através do desenvolvimento dos mercados

de capitais, que, por sua vez, dependem do “[...] tamanho e desenvolvimento dos mercados

primarios — onde ativos sdo emitidos e, portanto os capitalistas podem obter funding.” !’

Os mercados de titulos de longo prazo provéem aos aplicadores individuais a
liquidez requerida (através de negociagdes em mercados secundarios), tornando
atrativos titulos que, para a comunidade como um todo, sdo por definigao iliquidos.
Tais mercados sdo portanto os principais mecanismos de mercado pelo qual o
investidor produtivo e/ou bancos universais podem alongar o prazo de seus passivos,
diminuindo o descasamento de ativos.'®

Certamente o tamanho e o desenvolvimento sdo essenciais ao mercado de capitais,
pois quanto “menos desenvolvidos os mercados ou a demanda por ativos de mais largo prazo,
maior serd o problema do descasamento de ativos e mais dificil que agentes privados

. . . 1
assumam o financiamento do investimento.” '’

16 Spread bancario é a diferenga entre o custo de captagdo e o empréstimo do dinheiro pela instituicdo financeira
i CARVALHO, F.C. et al. Economia Monetaria e Financeira: teoria e pratica. Rio de Janeiro: Campus, 2000, p.
400

'® |bidem, p. 400

' |bidem, p. 400
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3. Mercado Financeiro

De acordo com Galvao et al (2006), o mercado financeiro ¢ constituido pelo conjunto

de intermediarios e demais prestadores de servicos financeiros que possibilitam as

transferéncias de recursos de agentes superavitarios para agentes deficitarios.

O sistema financeiro também ¢ definido como um conjunto de institui¢cdes
financeiras e instrumentos financeiros que visam, em Ultima analise, transferir
recursos dos agentes econdmicos (pessoas, empresas, governo) superavitarios para
os deficitarios”

O mercado financeiro ¢ uma expressdo ampla para designar o mercado onde ¢

realizada a negociacdo de titulos financeiros, derivativos, moedas, produtos, entre outros.

Dentro deste mercado, podemos separd-lo em outros mercados, cada qual com sua

especificidade. Galvao et al (2006) divide o mercado financeiro em quatro mercados, segundo

a natureza das operagdes envolvidas®':

Mercado Monetario: mercado caracterizado por operagdes de curto e curtissimo prazo
onde as empresas buscam retornos para atender as suas necessidades imediatas de
liquidez ou alternativas para a aplicagdo de saldos de caixa, e onde o Banco Central
atua para ajustar a liquidez do sistema economico.

Mercado de crédito: mercado caracterizado por operagdes de curto e médio prazo onde
as empresas buscam recursos para o financiamento de capital de giro e onde as
familias obtém recursos para a aquisi¢ao de bens de consumo duréveis.

Mercado de Capitais: mercado caracterizado por operagdes de prazo médio, longo ou
indeterminado destinadas a suprir recursos para atender as necessidades das empresas
de capital fixo e de giro. O mercado de a¢des ¢ um componente do mercado de
capitais.

Mercado de Cambio: mercado caracterizado pelas operagdes de troca de moedas

nacional e estrangeiras a vista ou a termo, para liquidagao futura.

2 ASSAF~ NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 5. ed., Sdo Paulo: Atlas, 2003. p. 60
21 GALVAO, A. et al. Mercado Financeiro: uma abordagem pratica dos principais produtos e servigos. Rio de
Janeiro: Elsevier, 2006, p.15
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3.1 Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) foi regulamentado pela lei n°. 4.595/64,
extinguindo a antiga Superintendéncia da Moeda e do Crédito, do BCB. Assaf Neto (2003)
conceitua o SFN como um sistema constituido de institui¢cdes financeiras, que, através dos
instrumentos financeiros, visam a transferéncia dos recursos dos agentes econOmicos
(pessoas, empresas, governo) superavitarios para os deficitarios™.

Ribeiro e Mendes (2006) definem dois subsistemas para o SFN, sendo um deles o
normativo, responsavel pela regulagdo e controle e o outro, o subsistema operativo,
responsaveis pela intermediacdo financeira®. Dessa forma, o SFN seria uma estrutura
composta por dois subsistemas, com agentes especificos em cada uma delas, cada qual

desempenhando suas proprias atividades, sendo ambos detalhados nos dois tdpicos a seguir.

3.1.1 Subsistema Normativo

O subsistema normativo ¢ aquele responsavel pelas regras, fiscalizagdo, coordenacao e
sancdo aos agentes econdmicos. De acordo com Ribeiro e Mendes (2006), esse subsistema ¢
constituido pelas seguintes institui¢des®*:

e Conselho Monetério Nacional (CMN)

e Banco Central do Brasil (BCB)

e (Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

e Superintendéncia de Seguros Privados (Susep)
e Secretaria de Previdéncia Complementar

O Conselho Monetario Nacional — CMN ¢ um 06rgdo normativo composto por trés
ministros de Estado, sendo eles o Ministro da Fazenda, o Ministro do Planejamento e o
Presidente do Banco Central do Brasil, que “[...] processa todo o controle do sistema
financeiro [...], além de assumir fun¢des de legislativo das instituicdes financeiras publico e

. 25
privadas” .

22 ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 5. ed., Sao Paulo: Atlas~, 2003.p. 57

B RIBEIRO, E, MENDES, L.S. Sistema Financeiro Nacional. (In:GALVAO, A. et al. Mercado Financeiro: uma
abordagem pratica dos principais produtos e servigos. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006, p.17

2 |bidem, p.20

% ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 5. ed., Sao Paulo: Atlas, 2003. p.60
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O Banco Central do Brasil (BCB) ¢ uma autarquia federal criada em 1964 que tem
como principal missao institucional assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda
nacional e da solidez do SFN. A partir da Constituicdo de 1988, o BCB passou a ter o
exercicio exclusivo para emissdo de moeda. O presidente deste banco e os seus diretores sao
nomeados pelo Presidente da Republica apds a aprovagdo prévia do Senado Federal, que ¢
feita por uma argiii¢ao publica e posterior votagao secreta.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) ¢ uma autarquia federal responséavel pela
fiscalizagdo e desenvolvimento do mercado de valores mobilidrios no Brasil. Este orgao,
apesar de recente, ¢ primordial para o funcionamento dos mercados de capitais. A CVM atua
na regulagdo do mercado, através de principios basicos que garantam a transparéncia das
informagdes e também a aplicacdo de sangdes para os agentes que descumprirem as regras de

conduta.

3.1.2 Subsistema Operativo

4

O subsistema operativo ¢ constituido basicamente pelas instituicdes financeiras e
institui¢des auxiliares. Segundo Ribeiro e Mendes (2006), este sistema também ¢ conhecido
como sistema de intermediacdo, pois as instituigdes, ao executarem as determinacdes dos
orgaos de regulacdo e fiscalizagdo do SFN, realizam intermediacdo financeira. Ou seja, sdao
responsaveis pela canalizagdo dos recursos dos poupadores de recursos para os tomadores

destes.

A Lei n° 4.595/64 define, no artigo 17, que s@o consideradas institui¢des
financeiras, para os efeitos da legislagdo em vigor, as pessoas juridicas publicas ou
privadas, que tenham como atividade principal ou acessoria a coleta, intermediagao
ou aplicagdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou
estrangeira, e a custodia de valor de propriedade de terceiros.

Paragrafo unico. Para os efeitos desta Lei e da legislacdo em vigor, equiparam-se as
instituigdes financeiras as pessoas fisicas que exercam quaisquer atividades referidas
neste artigo, de forma permanente ou eventual *®

O Quadro abaixo apresenta as instituicdes que constituem o subsistema operativo do
SFN. Esta tabela apresenta a estrutura completa do sistema, incluindo aqueles agentes que nao

constituem objeto de analise deste trabalho.

% RIBEIRO, E, MENDES, L.S. Sistema Financeiro Nacional. (In:GALVAO, A. et al. Mercado Financeiro: uma
abordagem pratica dos principais produtos e servigos. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006, p.32
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Tabela 1 - Agentes do Sistema Financeiro Nacional

Agentes do Subsistema Operativo

Institui¢des financeiras
captadoras de depositos a
vista

Bancos Multiplos com carteira comercial
Bancos Comerciais

Caixas Econdmicas

Cooperativas de Crédito

Demais instituigoes
financeiras

Bancos Multiplos sem carteira comercial

Bancos de Investimentos

Bancos de Desenvolvimento

Sociedades de Crédito, financiamento e investimento
Sociedades de Crédito Imobiliario

Companhias hipotecarias

Associagdes de poupanca e empréstimo

Agéncias de fomento

Sociedade do microempreendedor

Auxiliares Financeiros ou
outros intermediarios

Bolsa de mercadorias e futuros

Bolsa de Valores

Sociedades corretoras de titulos e valores mobiliarios
Sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios
Sociedades de arredamento mercantil

Sociedades corretoras de cambio

Agentes autbnomos de investimento

Entidades ligadas aos
sistemas de previdéncia e
seguros

Entidades fechadas de previdéncia privada
Entidades abertas de previdéncia privada
Sociedades seguradoras

Sociedades de capitalizacao

Sociedades administradoras de seguro saude

Administragdo de recursos
de terceiros

Fundos mutuos
Clubes de Investimento
Administradoras de Consorcios

Sistema de Liquidagao e
Custodia

Sistema Especial de Liquidagao e de Custddia (Selic)
Central de custodia e liquidagdo financeira de Titulo
(Cetip)

Fonte: RIBEIRO E MENDES, 2006, p.19

Especificamente em relacdo ao crédito bancério, este grupo ¢ constituido

pelas

instituicdes financeiras captadoras de depoésitos a vista, ou seja, aquelas que t€ém como

caracteristica peculiar a criagdo de moeda por meio desses depositos. Além disso, Ribeiro e

Mendes (2006) observam que essas instituicdes sdo constituidas obrigatoriamente como

sociedades anonimas e compreendem os bancos comerciais, os bancos multiplos e as caixas

econdmicas”’.

? RIBEIRO, E, MENDES, L.S. Sistema Financeiro Nacional. (In:GALVAO, A. et al. Mercado Financeiro: uma
abordagem pratica dos principais produtos e servigos. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006, p.33
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Ja em relagdo as emissdes publicas iniciais, qualquer pessoa juridica de sociedade
andnima pode fazer o registro de ofertas para a captacdo de recursos na CVM. Esse registro ¢
feito pelas institui¢des financeiras auxiliares, dentro de normas técnicas especificadas
legalmente. Além disso, outras instituicdes financeiras, tais como sociedades corretoras de
titulos e valores mobilidrios e sociedades distribuidoras de titulos e valores mobiliarios, sdo
responsaveis pela negociacao desses titulos.

A Administracdo desses recursos cabe aos bancos de investimento ou as
administradoras de recursos.

A Liquidagdo e a Custddia desses titulos sdo responsabilidade do Sistema Especial de
Liquidagao e de Custodia (Selic), e da Central de custodia e liquidacao financeira de Titulo

(Cetip).

3.2 Mercado de Crédito

3.2.1 Natureza

No Brasil, o mercado de crédito é composto pelo crédito livre e o crédito direcionado.
O primeiro ¢ aquele tipo de crédito de livre acordo entre os agentes econdmicos. E o segundo
¢ aquele com taxas e destinacdo pré-estabelecidas pelo governo, e sdo destinados aos créditos
do BNDES, crédito rural ¢ habitagao.
As operagdes de créditos com recursos livres representam®®:
a) Os financiamentos realizados pelo Sistema Financeiro Nacional (SFN) sob a égide da
Circular 2.957, de 30.12.1999;
b) O valor a vista relacionado com uso de cartao de crédito, ou seja, sem desembolso de
recursos;
¢) Os empréstimos de mutuo das cooperativas de crédito;
d) O arrendamento mercantil financeiro; e
e) A parcela de recursos livres para o setor rural. As fontes de recursos dessas aplicagdes
estdo restritas as captagdes realizadas pelas institui¢cdes financeiras. Dessa forma, as
operacdes sdo efetuadas com encargos financeiros, prazos, montantes e outras

condi¢des, estabelecidos livremente pelas institui¢des financeiras e mutuarios. Nao

2 De acordo com o Banco Central do Brasil - BCB

17



inclui operagdes com recursos direcionados, ou seja, lastreadas em recursos
compulsorios ou governamentais.
Além disso, o crédito livre pode ser considerado através da segmentagdo por atividade,

. . 29
que ¢ observada conforme a tabela a seguir™:

Tabela 2 - Crédito por Segmentacéo de Atividade

Crédito ao setor privado Crédito ao setor publico
e Industria e Federal — Administragcdo Direta
e Habitacao e Federal — Administragao Indireta
e Rural e Estadual e municipal

e (Comércio
e Pessoas fisicas

e Servicos

Fonte: Elaboragao Propria

Este trabalho se destina a verificar a influéncia do crédito as empresas. Por
conseguinte, dentro da modalidade de crédito livre, nos interessa os seguintes tipos de
concessdo de crédito: industria, rural, comércio, servigos ¢ administracdo federal indireta.
Como os dados para a administracdo indireta ndo estavam disponiveis, optou-se pela analise
dos quatro primeiros, chamados de crédito bancario as empresas, conforme detalhamento a
seguir:

e Industria - Engloba o crédito direcionado ao financiamento das atividades de extragao,
beneficiamento e transformacao, inclusive de produtos agropecudrios, constru¢ao de
edificagdes e outras obras contratadas por pessoas juridicas, servi¢os industriais de
utilidade publica, producao, transmissdo e distribui¢do de energia elétrica, distribui¢do
de gas encanado e agua, e servigos de saneamento;

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

e Rural - Compreende as operacdes realizadas em conformidade com as normas
especificas do crédito rural, deferidas a produtores rurais e demais pessoas fisicas e

juridicas que satisfagam as condi¢des para contratacdao de operacdes da espécie;

2 De acordo com a Carta-Circular 2.903, de 23/3/2000 do BCB.
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e Servicos - Refere-se as entidades ndo classificadas nos itens anteriores e que atuam,
entre outras, nas areas de transporte, servigos postais e de telecomunicagdes, educacio
e cultura, assisténcia médico-hospitalar, conservacao e reparacao, diversoes, jornais,
radio e televisdo, publicidade e propaganda, informadtica, seguranga, mao de obra,

assessoria e consultoria, filantropia, etc.

3.2.2 Principais Modalidades para Empresas

Dentre as principais modalidades de crédito concedido as empresas, com volumes em
carteira atualmente iguais ou superiores a 5 bilhdes, podem-se destacar os descontos de
duplicatas, o capital de giro, a conta garantida, o vendor e o adiantamento sobre contrato de
cambio — ACC.

A primeira modalidade, o desconto de duplicatas, “[...] ¢ o adiantamento de recursos
aos clientes, feito pelo banco, sobre os valores referenciados em duplicatas de cobranca ou

notas promissorias, para antecipar o fluxo de caixa do cliente.” *°

Depois se podem citar as operagdes de capital de giro, que “[...] sdo as operacdes
tradicionais de empréstimo vinculadas a um contrato especifico que estabeleca prazo, taxas,

valores e garantias necessarias e que atendem as necessidades de capital de giro das
empresas.” 3

Também a conta garantida ¢ uma espécie de conta de crédito na qual a empresa tem
livre acesso aos recursos, se necessario. Fortuna (2005) diz que esta conta serve para garantir
0s recursos ndo existentes na conta corrente da empresa. “A medida que, nesta ultima, existam

valores disponiveis, estes sdo transferidos de volta, para cobrir o saldo devedor da conta

- 32
garantida.”

J& o crédito concedido pelo sistema vendor ¢

[...] uma operagdo de financiamento de vendas baseada no principio da cessdo de
crédito, que permite a uma empresa vender seu produto a prazo e receber o
pagamento a vista. [...] A operagdo de vendor supde que a empresa compradora seja
cliente tradicional da vendedora, pois sera esta quem assumird o risco, como
intermediadora, do negocio junto ao banco. [...] A empresa vendedora transfere seu

3 FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servigos. Rio de Janeiro: Qualitymark Ed., 16 ed. 2005.
. 186

?1 Ibidem. p. 188

%2 |bidem. p. 185
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crédito ao banco e este, em troca de uma taxa de intermediacdo, para o vendedor a
vista e financia o comprador. **

Por fim, enumera-se o Adiantamento sobre Contrato de Cambio (ACC). Segundo
Securato (2002), o ACC ¢ feito quando um banco ou institui¢do financeira adianta o valor do
contrato de uma empresa exportadora em moeda nacional o valor equivalente aos valores em
moeda estrangeira decorrentes da exportagdo de algum bem ou produto. “E um produto que
incentiva a exportacdo de produtos brasileiros e refere-se a concessao do adiantamento pelo

banco em até 180 dias antes do embarque da mercadoria.” **

3.2.3 Risco

Desde 1964, ano da lei de reforma bancaria, até o Plano Real, em 1994, a rentabilidade

dos intermediarios financeiros esteve ligado a espiral inflacionaria.

Os intermediarios financeiros ndo precisavam se preocupar com as despesas
administrativas, consumidas pela inflagdo, e as operagdes de crédito, que deveriam
ser o principal objetivo das instituigdes financeiras, tinham um papel residual no
processo de intermediagdo. *°

Em 1997, o Conselho Monetario Nacional determinou a Central de Risco de Crédito.
Segundo Ribeiro (2006), essa central seria gerida pelo Banco Central do Brasil, e teria os
seguintes objetivos®:

e Desenvolver ferramentas para detectar possiveis problemas nas carteiras das

institui¢cdes financeiras;

e Disponibilizar informagdes precisas e sistematicas para melhor gerenciamento de
crédito visando reduzir a inadimpléncia e consequentemente o spread bancério e
alimentar um banco de dados para futuras pesquisas dos departamentos de andlise
do BCB.

Além disso, o Banco Central também determinou a criacdo de avaliagcdes de risco,

envolvendo caracteristicas da transagdo e capacidade de pagamento de clientes.

Em relacdo a transagdo, a classificagdo deve avaliar a natureza, a finalidade, a
liquidez das garantias envolvidas e o valor. Em relagdo ao devedor, no caso de
pessoa juridica, as institui¢des financeiras devem analisar a situagdo econdmico-
financeira, o grau de endividamento, a capacidade de geragdo de recursos, o fluxo de

% FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servigos. Rio de Janeiro: Qualitymark Ed., 16 ed. 2005.

. 188
?4 SECURATO, J. R. Crédito — Analise e Avaliacao do Risco — Pessoas Fisicas e Juridicas. Sdo Paulo: Sait Paul,
2002. p. 27.
% RIBEIRO, E. O Mercado de Crédito. (In:GALVAOQ, A. et al. Mercado Financeiro: uma abordagem prética dos
?rincipais produtos e servigos. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006, p.133

5 Ibidem, p. 137
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caixa do negbcio, a qualidade da administragdo e dos controles, as principais
caracteristicas do setor de atividade e as possiveis contingéncias. *’

A reestruturacdo normativa garantiu maior solvéncia nos empréstimos concedidos,
assegurando a composi¢ao adequada das carteiras de crédito proporcionada pelos diferentes
niveis de risco aos quais as instituicdes financeiras estdo expostas. Assim, quanto maior o
risco na concessao do crédito, maior € o risco de calote ¢ também maior é a rentabilidade
proporcionada pelos empréstimos a essas carteiras, sendo o inverso também verdadeiro. A
composi¢ao adequada das carteiras de crédito garante uma composi¢ao adequada entre risco,

solvéncia e retorno.

3.3 Mercado de Capitais

O mercado de capitais compreende as operagdes de financiamento as empresas através
de operacdes de longo prazo. A grande vantagem deste tipo de financiamento em relagdo ao
crédito bancario é justamente a exclusdo do intermediador financeiro. Assim, no sistema
financeiro tradicional, as instituicdes financeiras bancérias servem como ponte, captando
recursos dos agentes superavitarios, € emprestando aos agentes deficitarios. Como visto,
muitas vezes ndo ¢ possivel conciliar a estrutura dos empréstimos com a maturacdo dos
investimentos, e, portanto, a concessdo de crédito se limita a operagdes que garantam
rentabilidade aos bancos comerciais. Por conseguinte, quando a relagao de transmissdo de
recursos passa a ser controlado diretamente pelas empresas, ou tomadores de recursos, e pelos
investidores, emprestadores de recursos, passa-se a dirimir esses fatores, que representam um
custo adicional a transagdo, conforme ja apresentado.

As chamadas emissodes publicas de titulos mobiliarios, nada mais representam do que a
constituigdo de um papel emitido pelos agentes tomadores de recursos, tornando os
emprestadores também so6cios da empresa, através das emissdes de agdes, ou tornando-os
credores, com as especificagdes de prazos, garantias e retornos desses papéis, como no caso
das debéntures e notas promissorias. Além disso, os mercados de capitais det€ém outros tipos
de ofertas, as quais serdo analisadas neste trabalho.

Por fim, considera-se a distingdo entre as ofertas publicas primarias e as secundarias.
A oferta primaria de agdes demonstra a quantidade de agdes que serdo vendidas objetivando a

captacdo de recursos para o caixa da empresa. A oferta primaria deve ser entendida para

¥ RIBEIRO, E. O Mercado de Crédito. (In:GALVAO, A. et al. Mercado Financeiro: uma abordagem pratica dos
principais produtos e servicos. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006, p.138.
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avaliar a capacidade futura de investimento da empresa. J4 a oferta secundaria significa a
quantidade de agdes que estavam nas maos dos antigos acionistas € que apds essa oferta
pertencerdo ao mercado. Este trabalho compreende apenas as ofertas publicas iniciais
primarias, pois nas ofertas secundarias os recursos oriundos da captagdo irdo para os antigos

acionistas ¢ ndo para o caixa da empresa.

3.3.1 Principais Tipos de Oferta

Este trabalho denomina as ofertas publicas iniciais como aquelas registradas na CVM
com volumes iguais ou superiores a R$ 1bilhdo de reais, anualmente, de 2004 até 2007. Nessa
categoria incluem-se as acgdes, os fundos de investimento em participagdes (FIP), as
debéntures, as notas promissorias ¢ os fundos de investimento em direito creditério (FIDC),
conforme detalhamento a seguir:

e Acodes - constituem a menor parcela do capital social de uma sociedade andénima. Sao
valores negocidveis e distribuidos aos subscritores, também denominados acionistas. No
caso dessas acOes serem denominadas ordinarias, estas apresentam como principal
caracteristica o direito de voto, podendo, assim, influir nas decisdes da empresa. Um
segundo tipo de agdes sdo aquelas denominadas preferenciais, que tém privilégios em
relagdo ao recebimento de dividendos, porém seus possuidores nao participam das
deliberacdes da empresa.

e Fundo de Investimento em Participagdo — FIP - instituidos pela instru¢do n° 391 da CVM,
de 16 de julho de 2003, os fundos de investimento em participagdes diz em seu artigo 2°

que este tipo de fundo ¢ uma

“[...] comunhdo de recursos destinados a aquisi¢do de agdes, debéntures, bonus de
subscri¢do, ou outros titulos e valores mobiliarios conversiveis ou permutaveis em
agOes de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, participando do processo
decisorio da companhia investida, com efetiva influéncia na definigdo de sua politica
estratégica e na sua gestdo, notadamente através da indicacdo de membros do
Conselho de Administragdo.” **

e Debéntures - sdao titulos emitidos por sociedades anonimas, regulamentadas pela

Comissdo de Valores Imobilidrios (CVM), tendo por garantia os seus ativos. “Outras

%8 Instrugdo CVM N°. 391, de 16 de julho de 2003, que dispde sobre a constituigdo, o funcionamento e a
administragdo dos Fundos de Investimento em Participagoes.
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caracteristicas referentes a prazo, vencimento, remuneragdo, amortizagao, resgate, etc. de

debéntures sido estabelecidas pela assembléia de acionistas da companhia” *°

e Notas Promissorias - € um valor mobiliario semelhante as debéntures, sendo sua
regulamentacdo mais recente estabelecida pela instrugcdo n° 292, de 1998, da CVM, sendo
emitidas para as necessidades de caixa e financiamento das empresas. Entretanto essas
notas s6 podem ser emitidas por instituicdes financeiras, empresas de leasing e corretoras
e distribuidoras de titulos e valores mobiliarios. Fortuna (2005) as define como um “titulo
de curto prazo emitido por institui¢des ndo-financeiras, sem garantia real, podendo ser
garantido por fianga bancaria, negocidvel em mercado secunddrio e com data de
vencimento certa.” ** Além disso, esse tipo de valor mobiliario ndo é facultado somente as

empresas de capital aberto. As sociedades andnimas de capital fechado também podem

utilizar esta forma de captagdo de recursos.

Uma desvantagem da nota promissoria comercial em rela¢do a debénture é que néo é
permitido, em caso de liquidacdo antecipada, que a empresa carregue o titulo em
tesouraria conforme ocorre com as debéntures. Tal fato significa que o mercado
secundario de revenda nio pode ser usado pelo emissor do titulo. *'

e Fundo de Investimento em Direito Creditério — FIDC - sdo baseados em titulos de
securitizagdo de recebiveis. “O objetivo da operagdo [...] é permitir a uma empresa obter
0s recursos sem comprometer o seu limite de crédito junto aos credores e sem prejudicar
os indices de endividamento do seu balango” *

Especificamente em relacdo aos FIDCs, Fortuna (2005) diz que diferentes tipos de
recebiveis podem dar origem a operagdo de securitizagio, os quais incluem, por exemplo,*
contratos de locacdao/venda de imdveis; pedagios em rodovias; venda a crédito; contas de luz,
agua, telefone, desde que administradas e geradas por empresa privada; faturas de cartdo de
crédito; exportacdes; mensalidades diversas, como escolares e planos de saude; entre outros.

A operagdo de securitizagdo de recebiveis transfere os créditos a uma empresa em
separado. Nomeia-se um agente fiduciario para ser o administrador do fluxo de caixa desta

nova empresa. Além disso, a operacdo envolve auditorias independentes, agéncias de

classificagdo de risco de crédito, e os proprios agentes de liquidagdo e custodia dos titulos.

% ASSAF NETO, Alexandre. Mercado Financeiro. 5. ed., Sdo Paulo: Atlas, 2003. p.78

40 FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servigos. Rio de Janeiro: Qualitymark Ed., 16 ed. 2005.
p.319

* Ibidem, p.320

*2 |bidem, p.318

*3 Ibidem, p. 318
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3.3.2 Captacdes Externas

As captagdes de recursos no exterior sempre fizeram parte da histoéria econdmica

brasileira. Através dessas captagdes, as empresas nacionais normalmente tém acesso a

recursos mais baratos do que aqueles captados dentro do pais. Neste caso, como o empréstimo

¢ denominado em moeda estrangeira, a amortizagdo de suas parcelas também estd sujeita a

varia¢do cambial, e também quanto as condi¢des do mercado internacional, e a sua disposi¢ao

para empréstimo as empresas de mercados emergentes. Segundo Fortuna (2005), a legislacdo

mais recente ¢ a Resolucdo 2.770, de 30/08/2000 e a Circular 3.027 com o seu regulamento

anexo de 22/02/2001, que consolidam

todas as normas que disciplinam as operagdes de empréstimo entre os residentes e
domiciliados no pais e os residentes ou domiliciados no exterior, incluindo a
captagdo de recursos no exterior com vinculo as exportagdes (securitizacdo de
exportagdes), a captagdo direta com titulos conversiveis e as feitas por agéncias ou
subsidiarias de bancos brasileiros localizadas no exterior [...] *

Além disso, o autor menciona as seguintes caracteristicas bésicas destas captagdes™:
Os recursos captados por meio de empréstimos externos devem ser aplicados em
atividades econdmicas (Lei 4.131), desde que respeitada a compatibilidade entre os
custos da operagdo e os pardmetros usuais no mercado internacional;

Nao had necessidade de autorizacdo prévia do BCB para a contratagdo dos
empréstimos;

Os recursos ingressados no pais devem ser registrados no BCB;

As instituigdes financeiras e sociedades de arrendamento mercantil podem captar
recursos no exterior para livre aplicacio no mercado interno, incluindo repasses
interfinanceiros, sendo que, no caso das instituicdes financeiras, também esta
autorizado o repasse a pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras (no repasse s6 pode
haver o ganho da comissao);

Os recursos externos captados diretamente por meio da colocacao de titulos devem
observar os procedimentos utilizados no mercado internacional, ndo sendo admitidos
vencimentos em aberto ou encargos indefinidos ou vinculados de forma ilimitada a
performance do tomador de recursos ou de terceiros;

Existem restrigdes quando os tomadores dos recursos externos forem do setor publico;

44 FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servigos. Rio de Janeiro: Qualitymark Ed., 16 ed. 2005.

p. 336

* Ibidem. p. 336
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e N3ao ha prazo minimo de amortizagdo para a contratacio, renovagao e prorrogacao das
operagdes, sendo que, para prazos inferiores a 90 dias, hé a incidéncia de IOF de 5%
sobre o valor ingressado no pais, e

e As captagdes de recursos no exterior com vinculo as exportagdes, com titulos
conversiveis, e as feitas por agéncias ou subsidiarias de bancos brasileiros localizadas

no exterior ndo se sujeitam as regras da resolugdo 2.770, mas sim as da Circular 3.027.

As empresas captam recursos no exterior para reestruturacdo de suas dividas ou
realizar investimentos. As instituicdes financeiras os captam para obter ganhos de
arbitragem, seja nos empréstimos externos para bons clientes, seja para ganhos nas
aplicagdes financeiras em titulos publicos. [...] Os bancos brasileiros s6 buscam
dolares para capital de giro — captagdes de curto prazo — por meio de eurobdonus
quando conseguem captar no exterior, pagando juros menores que do cupom
cambial — os juros que vao receber no mercado interno de titulos publicos federais
ou que servem como base nos empréstimos as empresas. *°

Por fim, menciona-se uma recente mudanca nas regras para o registro de recursos
ingressados no pais através de captagdes externas denominadas em moeda nacional, instituido
pelo BCB*". As boas condigdes econdmicas brasileiras permitiram essa nova modalidade de
captagdo, que retira o risco da variagdo do cambio, e também contribui para o alongamento de

dividas e reducdo de custos de captagdao para empresas.

3.3.3 Investimento Estrangeiro em Carteira

De acordo com Feijo (2003), os investimentos em carteira “[...] registram os fluxos de
ativos e passivos constituidos pela emissdo de titulos de crédito, negociados comumente em
mercados secundarios de papéis.” ** Ainda de acordo com este autor, esses titulos podem ser
titulos de participagdo no capital, ou os titulos de divida, por exemplo. O BCB estabelece um
limite maximo de 10% para participagdo no capital. A partir deste valor, deixa de ser

investimento em carteira e passa a ser classificado em investimento direto.

46 FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: produtos e servigos. Rio de Janeiro: Qualitymark Ed., 16 ed. 2005.
p.340

*" Através da resolugéo 3.221, de 29/07/2004

*8 FEIJO, C.A, et al. Contabilidade Social. Rio de Janeiro: Elsevier, 2003. 4.ed. p.166
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4. Método Econométrico

4.1 Terminologia e Tipos de Dados

Na analise de regressdo, as varidveis podem ser dependentes ou explicativas. Cada

uma das duas apresenta variagdes aplicaveis, as quais se podem mencionar:

Tabela 3 — Nomenclaturas das Variaveis na Analise de Regressao

Varidvel dependente Variavel explicativa

Variavel explicada Variavel independente

Predito Preditor

Regredido Regressor

Resposta Estimulo ou varidvel de controle
Enddgena Exogena

Fonte: GUJARATI, 2006, p.18.

Além dessas, ha também a varidvel aleatéria, que € sindnima de estocastico. Essa
variavel pode assumir qualquer conjunto de valores com uma dada probabilidade.

Em relacao aos tipos de dados, a econometria destaca dois tipos principais de tipos: os
dados de corte transversal e os dados de série de tempo. Em relagcdo ao primeiro, “ [...] um
conjunto de dados de corte transversal consiste em uma amostra de individuos, consumidores,
empresas, cidades, estados, paises ou uma variedade de outras unidades, tomada em um
determinado ponto no tempo. **” Esse tipo de dados frequentemente esta associado a alguma
forma de amostragem. A coleta de dados em uma amostra ¢ fundamental para a interpretagao
correta das caracteristicas da populagdo em andlise. Desta forma, uma anélise econdmica
poderia, por exemplo, prever as caracteristicas de uma determinada amostra de trabalhadores,
através de dados como o salério, nivel de escolaridade, sexo; em um determinado ponto do
tempo.

O segundo tipo de dados, os de séries de tempo, Woolridge (2006) diz que “consistem
em observagdes sobre uma varidvel ou muitas variaveis ao longo do tempo.” *° O proprio
autor enfatiza esses tipos de dados em economia, que incluem precos de agdes, oferta de
moeda, indices de precos ao consumidor, produto interno bruto, taxas anuais de homicidios e
nimeros de vendas de algum produto, por exemplo. Quando se fala em andlise de dados ao

longo do tempo, deve-se considerar que, particularmente na economia, as relagdes

* WOOLRIDGE, J.M. Introdugéo a Econometria: uma abordagem moderna. Tradugcdo de Rogério Cezar de
Souza. Reviséo Técnica de Nelson Carvalheiro. Sdo Paulo: Pioneira Thomson Learning. 2006, p.5
% |bidem p.8
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econdmicas geralmente sdo dependentes entre si ao longo do tempo. Dados de produgao,
indices de pregos, entre outros, sofrem influéncia de dados passados. Além disso, outro
aspecto importante a ser considerado, ¢ a freqiiéncia com que os dados econdmicos sdo
coletados. “Muitas séries de tempo econdOmicas sejam semanais, mensais ou trimestrais,
exibem um forte padrdo sazonal, o qual pode ser um importante fator na analise se séries de
tempo.” ' Segundo Gujarati (2000) ha quatro abordagens para previsdes econdmicas em
séries temporais: (1) modelos de regressdo de equagdo Unica; (2) modelos de regressdo de
equacdes simultaneas; (3) modelos auto-regressivos integrados de média movel (ARIMA); e
(4) modelos de auto-regressao vetorial (VAR). As duas primeiras abordagens estdo baseadas
nos tradicionais modelos de regressdo usados na econometria. J4& no modelo ARIMA,

conhecido popularmente como metodologia Box-Jenkins,

[...] a énfase desses novos métodos de previsdo ndo esta em construir modelos de
equagdo unica ou de equagdes simultdneas, mas em analisar as propriedades
probabilisticas (ou estocasticas) de séries temporais econdmicas em si mesmas, de
acordo com a filosofia de deixar que os dados falem por si mesmos. >

Por fim, nos modelos de auto-regressdo vetorial (VAR), consideram-se as diversas
variaveis endogenas ao mesmo tempo. “Mas cada varidvel enddgena ¢ explicada por seus
valores defasados (ou passados) e pelos valores defasados de todas as demais variaveis

enddgenas no modelo; em geral, ndo ha variaveis exogenas no modelo.” >

4.2 Testes do Modelo de Regressao Linear

Neste topico selecionam-se alguns testes utilizados no modelo de regressao linear: os
testes de hipotese e intervalos de confianca, os testes dos coeficientes da regressdo —
distribuigdo t, os testes F e R%, conforme detalhamento a seguir:

o Teste de Hipodteses e Intervalos de Confianga - servem para aceitar-se ou rejeita-se

uma hipotese nula sobre os parametros de uma regressao linear.

Para testar a validade de um modelo levantamos a hipdtese nula de que B ¢ igual a 0.
Esperamos rejeitar a hipotese nula ao obter um valor de (B) que seja suficientemente
diferente de 0, a fim de questionar significativamente a hipotese de que P € igual a
0.54

> WOOLRIDGE, J.M. Introdugdo a Econometria: uma abordagem moderna. Tradugdo de Rogério Cezar de
Souza. Revisdo Técnica de Nelson Carvalheiro. Sdo Paulo: Pioneira Thomson Learning. 2006, p. 9

52 GUJARATI, D. N. Econometria basica. Tradugdo de Maria José Cyhlar Monteiro. Rio de Janeiro: Elsevier,
2006, p.741

%8 |bidem, p.742

% PINDYCK, Robert S; RUBINFELD, Daniel L. Econometria: modelos e previsdes. 4 ed. Rio de Janeiro: Elsevier,
2004, p. 74
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“E normal nos trabalhos de econometria aplicada examinar com cuidado as estatisticas
de teste e os erros-padrdao dos coeficientes. Quando a rejeicdo da hipotese nula €

- . 55
valida, em geral se aceita o modelo [...].”

e Testes dos Coeficientes da Regressao — Distribuigdo t - teste estatistico utilizado para
rejeitar uma hipdtese nula de um coeficiente de regressdo normalmente se baseia e
uma distribui¢do t. “A distribuicdo t € relevante porque, para fazer os testes
estatisticos, precisamos utilizar uma estimativa da variancia amostral dos erros em vez

. CA 56
do verdadeiro valor dessa variancia.”

Ocasionalmente as analises econométricas apresentam informagdo adicional na
forma de um valor de probabilidade (aqui chamado de valor-p). Um valor p descreve
o nivel de significancia exato associado a um resultado econométrico. Assim, um
coeficiente de 0,07 indica que um coeficiente ¢ estatisticamente significativo ao
nivel 0,07.%

2 2 s
e Testes F e R” - O teste F sobre R” oferece um teste da hipdtese nula de que todos os
coeficientes da regressdo sdo zero, “[...] mas ha circunstancias em que podemos
desejar testar a significancia conjunta de um subconjunto de todos os coeficientes de

50 58
regressao.”

Pindyck (2004) menciona a diferenca do teste F para os testes t dos
coeficientes individuais. Segundo o autor, “[...] é bem possivel que todos os testes t
ndo sejam significativos, enquanto o teste F conjunto ¢ significativo.” °” Em relag¢io ao
R?, este, de acordo com Pindyck (2004), mede “[...] a propor¢do da variacdo de Y, que
¢ “explicada” pela equagdo de regressdo multipla”.®® Além disso, o autor diz que o “R?
muitas vezes ¢ usado informalmente como estatistica da qualidade do ajustamento e
para comparar a validade dos resultados da regressdo com especificagdes alternativas

de variaveis explanatorias no modelo.” !

% PINDYCK, Robert S; RUBINFELD, Daniel L. Econometria: modelos e previsbes. 4 ed. Rio de Janeiro: Elsevier,
2004, p. 74

% |bidem, p. 75

" Ibidem, p. 76

%8 |bidem, p. 146

% |bidem, p. 148

€ |bidem, p. p. 100

" Ibidem, p. 100
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4.3 A Violagéo das Hipdteses do Modelo Basico

4.3.1 Multicolineariedade

Pindyck (2004) diz que uma das pressuposi¢cdes do modelo de regressdao multipla ¢é
que nao existe uma relacao linear exata entre quaisquer variaveis explanatorias no modelo.

A maneira mais facil de ver se a multicolinearidade esta causando problemas ¢
examinar os erros-padrdo dos coeficientes. Se varios coeficientes tém erro-padrao
elevado e ao retirarmos uma ou mais variaveis da equagdo se reduz o erro-padrao
das varidveis que permaneceram, a origem do problema normalmente ¢ a
multicolineariedade. ©

Outro modo de avaliar a multicolineariedade € verificar a covariancia entre os
pardmetros estimados. Assim “[...] um grau elevado de colineariedade estard associado com

uma covariancia entre parametros estimados alta (em valor absolto).” 63

4.3.2 Correlagéao Serial

“A correlagdo serial ocorre em estudos de séries temporais quando os erros
associados com observagdes em um dado periodo de tempo se mantém por
transferéncia nos periodos de tempo futuros. Por exemplo, se estamos prevendo o
crescimento dos dividendos de ag¢des, uma superestimativa em um ano tendera a
levar a superestimativa nos anos subseqiientes.” **

4.3.3 Autocorrelacao - Teste de Durbin-Watson

O teste de Durbin-Watson envolve o célculo de um teste estatistico baseado nos
residuos do método de regressdo de minimos quadrados, e estard na faixa de 0 a 4, sendo que
um valor proximo de 2 indicaria que nao ha correlagdo serial de primeira ordem, nao podendo

ser usada caso a equacao de regressao contenha uma variavel dependente com defasagem.

62 PINDYCK, Robert S; RUBINFELD, Daniel L. Econometria: modelos e previsbes. 4 ed. Rio de Janeiro: Elsevier,
2004, p..109

% |bidem, p.109

% Ibidem, p. 181.
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4.3.4 Heterocedasticidade

A hipotese de homoscedasticidade

“[...] para a regressdo multipla, significa que a varidncia do erro ndo observavel, U,
condicional nas variaveis explicativas, ¢ constante. A homoscedasticidade ndo se
mantém sempre que a variancia dos fatores ndo observaveis muda ao longo de
diferentes segmentos da populagdo, nos quais os segmentos sdo determinados pelos
diferentes valores das variaveis explicativas.” *

Segundo Pindyck (2004) uma boa forma de testar a presenca de heterocedasticidade
em um modelo de séries temporais ¢ verificar um grafico dos residuos quadrados ao longo do

, A . 66
tempo. Isso mostrara se as variancias estimadas aumentam com o tempo" .

% WOOLRIDGE, J.M. Introdugéo a Econometria: uma abordagem moderna. Tradugdo de Rogério Cezar de
Souza. Reviséo Técnica de Nelson Carvalheiro. Sdo Paulo: Pioneira Thomson Learning. 2006, p.243

% PINDYCK, Robert S; RUBINFELD, Daniel L. Econometria: modelos e previsdes. 4 ed. Rio de Janeiro: Elsevier,
2004, p. 173
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5. Analise dos Dados

A analise dos dados procura estabelecer a composi¢ao do crédito bancario as empresas
e das ofertas publicas iniciais (OPI), bem como a influéncia entre as variaveis e o
estabelecimento dos fatores determinantes das mesmas.

Este capitulo foi organizado em trés topicos. O primeiro demonstra o processo
utilizado para verificar a influéncia das emissdes publicas no mercado de crédito bancario as
empresas. O segundo topico procura demonstrar os fatores e variaveis determinantes do
crédito, independente das ofertas publicas iniciais. E, por fim, o terceiro capitulo procura
demonstrar os fatores e varidveis que determinam as OPIs.

Por ultimo, antes do prosseguimento da analise, mostra-se a seguir a metodologia de
deflacionamento dos dados, bem como a nomenclatura dos dados utilizados nas analises de

regressao linear.

Deflacionamento dos dados

Em relacdo ao deflacionamento dos dados, esses foram trazidos a valor presente pelo
indice de Precos ao Consumidor Amplo — IPCA, que é o indice de inflagio oficial utilizado
pelo Banco Central do Brasil — BCB. Neste caso, foi constituido um indice com base um, em

dezembro de 2007, conforme o seguinte calculo:

IPt IP o1

1+ TTt+1

Sendo:
IP = Indice de Precos

1 = Inflagdo
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A tabela abaixo mostra a variagdo do indice ao longo de 2007, bem como do préprio

IPCA mensal em %. Para o calculo das variaveis reais®’, multiplicou-se o valor nominal pelo

indice inflagdo IPCA do mesmo periodo.

Tabela 4 - Indice de Deflacionamento de Dados Aplicado ao Ano de 2007

17 217 317 417 5/7 6/7 77 8/7 97| 10/7| 11/7| 12/7
IPCA (%) 044 044 037 025 028 0,28| 024 047| 0,18 03| 038| 0,74
indice 0,961 | 0,966 0,969 0,972] 0,974| 0,977] 0,979] 0,984 | 0,986 | 0,989 | 0,993 | 1,000

Fonte: Elaboragao propria

Nomenclatura dos Dados Utilizados

Os dados utilizados nas analises de regressdo foram estabelecidos conforme a

nomenclatura mostrada na tabela a seguir.

Tabela 5 - Nomenclatura e Descricdo das Variaveis

Variavel Cddigo Descricao
JUROS Taxa de Juros Real Taxa SELIC real (IPCA) - mensal
JUROSN Taxa de Juros Taxa SELIC nominal - mensal
PIB Produto Interno Bruto PIB real (IPCA) - mensal
Ofertas publicas primérias registradas na CVM
mensalmente. Compreendem as agdes, debéntures,
OPI Ofertas Publicas Iniciais notas promissorias, certificados de recebiveis
imobiliarios, fundos de FIPs e fundos de FIDCs.
Deflacionadas pelo IPCA.
Compreendem os créditos com recursos livres
CREDEMP Crédito a Empresas mensais destinados aos setores industrial,
FLUXO comercial, rural e servigos, concedidos
mensalmente, em valores reais (IPCA).
Investimento Estrangeiro em Invegtimento estrangeiro em carteira - [EC ‘
IECL (liquido) — mensal — multiplicado pelo cambio

Carteira

médio do més (em reais)

Fonte: Elaboragdo propria

67 Especificamente em relagéo a taxa de cambio real, esta foi deflacionada inversamente, uma vez que a taxa
cambial no Brasil & expressa pelo método direto, ou seja, o cambio € denominado em moeda nacional em

relacdo a moeda estrangeira.
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5.1 Analise das Emissdes Publicas e o Mercado de Crédito

Nos ultimos anos, vem acontecendo no Brasil um processo de consolidagdo e
adensamento do mercado de capitais, no qual empresas vém ampliando a captagdo de recursos
de forma vultosa, através da obteng@o de recursos pelas emissdes publicas.

Apesar das inumeras modalidades de emissdes publicas, este trabalho considera
apenas aquelas de maior de volume de recursos emitidos®®, justamente por compreender que
outras ofertas tém participagao relativa muito baixa, se comparadas a totalidade desses titulos.
Neste trabalho, as ofertas publicas iniciais (OPI) sdo compreendidas pelas emissdes publicas
iniciais primadrias registradas na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), sendo representada
pelos seguintes tipos de oferta: agdes, debéntures, notas promissorias, certificados de
recebiveis imobilidrios, fundos de FIPs e fundos de FIDCs. O grafico abaixo mostra o volume
mensal, em milhdes de reais (1.000 milhdes = 1 bilhdo), das OPI, de janeiro de 1995 até
dezembro de 2007.

Grafico 3 - Ofertas Publicas Iniciais em VVolumes Mensais
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Fonte: BCB — dados em valores reais deflacionados pelo IPCA

% Consideram-se as ofertas publicas em que foram registrados na CVM volumes iguais ou superiores a R$
1bilhdo de reais, anualmente, de 2004 até 2007.
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Conforme pode ser visto, nos ultimos anos, particularmente apos 2005, as OPIs
tiveram um expressivo aumento de recursos registrados. Como também ¢ possivel ser
observado, nos meses de julho de 2006 e julho de 2007, os recursos emitidos totalizaram
quase 40 bilhdes de reais em cada més.

Por outro lado, analisando-se o mercado de crédito bancario as empresas,
consideramos este como compreendendo os créditos com recursos livres mensais destinados
aos setores industrial, comercial, rural e servigos. Especificamente em relagdo ao crédito rural,
este, quando se tratando de recursos livres, mesmo financiando empresas do agronegocio,
compreende também o crédito a determinadas pessoas fisicas, de acordo com a classificagao
do Banco Central do Brasil — BCB. O grafico abaixo mostra o volume mensal, em milhdes de
reais (1.000 milhdes = 1 bilhdo), da carteira de crédito bancario as empresas, de janeiro de

1995 até dezembro de 2007.

Graéfico 4 — Carteira de Crédito Bancario as Empresas em Volumes Mensais
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Fonte: BCB — dados em valores reais deflacionados pelo IPCA
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De acordo com o grafico, o volume de crédito concedido as empresas apresenta
também crescimento constante ao longo dos meses e o seu estoque ja ultrapassa 500 bilhdes

de reais em volume agregado.
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Na analise dos dados verifica-se que a abertura de capital de muitas empresas, € a sua
ida a bolsa nos tltimos anos, bem como o aumento de outras operagdes como o langamento de
titulos privados por essas empresas, que vem sendo bastante destacado pela midia, ainda
assim nao representa um volume significativo se comparado ao crédito destinado as empresas.
Por isso, as OPI s3o ainda bastante incipientes, e estdo longe de representar uma fonte
expressiva para o financiamento das empresas brasileiras, se comparadas ao crédito bancario.

O grafico abaixo representa a relagdo entre o fluxo mensal das OPIs e o estoque de crédito as

empresas de janeiro de 1995 até dezembro de 2007.

Gréfico 5 — Razdo entre OPIs e Crédito Bancério as Empresas (em %)
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Fonte: BCB — dados em valores reais deflacionados pelo IPCA

De acordo com os dados, durante a maior parte deste periodo, as OPIs representaram

apenas menos de 5,00% do estoque de crédito as empresas, conforme pode ser visualizado.

Em apenas quatro periodos a participacdo relativa das OPIs teve aumento superior a 5,00%,

nos meses de maio de 1996, julho de 2006, dezembro de 2006 e julho de 2007.

Considerando-se o volume mensal das carteiras de crédito as empresas em fluxos

mensais, pode-se observar esta evolugdo de acordo com o grafico abaixo, em milhdes de reais
(1.000 milhdes = 1 bilhao).
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Grafico 6 — Volumes Mensais de Crédito as Empresas
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Fonte: BCB — dados em valores reais deflacionados pelo IPCA

Tratando-se de um modelo de regressdo linear, considerando CREDEMPFLUXO uma
variavel endogena, ou explicada, e considerando PIB, JUROS e OPI como varidveis exdgenas

ou explicativas, tem-se a regressao linear com as seguintes caracteristicas:
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Tabela 6 - Regressdo com CREDEMPFLUXO como Variavel Dependente

Variavel Dependente: CREDEMPFLUXO
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Data: 03/03/08 Tempo: 01:15

Amostra: 2000:05 2007:12

Observagdes incluidas: 92

Variavel Coeficiente Erro Std. Estatistica-t Prob.

OPI 0.029674  0.072001 0.412128  0.6812

JUROS -2968.205  847.6903 -3.501520  0.0007

PIB 0.055517  0.008865 6.262681 0.0000

C -157.8976 1256.988 -0.125616  0.9003
R-squared 0.429453 Mean dependent var 4919.398
Adjusted R-squared 0.410003 S.D. dependent var 4846.889
S.E. of regression 3722.957  Akaike info criterion 19.32493
Sum squared resid 1.22E+09  Schwarz criterion 19.43457
Log likelihood -884.9467  F-statistic 22.07934
Durbin-Watson stat®®  1.607386  Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaboragao Propria — E-Views 4.0

No modelo, se esta testando os coeficientes com um nivel de significancia igual a 5%.
Na variavel OPI tem-se uma estatistica-t de 0,41 com valor-p (ou nivel de significancia
marginal) em 68,12%. Na variavel JUROS tem-se uma estatistica-t de -3,50 com valor-p igual
a 0,07%. E, por fim, na varidvel PIB, tem-se uma estatistica-t de 6,26 com valor-p igual a
0,00%, o que determina uma evidéncia para rejeitar a hipotese nula de um coeficiente igual a
zero para JUROS e PIB. Por outro lado, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula para a variavel
OPI, por seu nivel de significancia marginal ser de 68,12%, conforme apresentado. Sendo
assim, mesmo desconsiderando os demais testes desta regressdo linear, na primeira
aproximagdo ao problema de pesquisa, mostra-se que as ofertas publicas iniciais nao
influenciam os créditos as empresas. Nos proximos capitulos, se fazem analises mais
detalhadas, desdobrando a concessdao de crédito quanto a segmentacdao por atividade
econdmica, as suas modalidades ou tipos de operagdo e os niveis de risco. O detalhamento
tem por objetivo a andlise da composi¢ao do crédito, e também tenta explicar como as

variaveis de crédito desagregadas podem ser explicadas pelas OPIs.

% Com trés variaveis exogenas (excluindo o intercepto), e com 80 observacdes incluidas, tem-se (pela tabela de
Durbin-Watson) um D-L de 1,56 e um D-U de 1,72. O valor de Durbin-Watson para essa regressao é de 1,60,
ficando acima de D-L (ndo ha correlagdo serial). Entretanto € um valor inferior a D-U, o que indica que
provavelmente ha correlagéo serial.
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5.1.1 Setores de Atividade Econdmica

Considerando-se os volumes de crédito por atividade econdmica, tal como
especificado anteriormente, tem-se no setor industrial a maior destinacdo de recursos
destinados ao crédito, seguido pelo setor de servigos. Os setores rural e comercial apresentam
volume de crédito em niveis bastante semelhantes, conforme pode ser visualizado no grafico
abaixo, que traz o crédito as empresas segregado por atividade econdmica, em milhdes de

reais(1.000 milhdes = 1 bilhdo), mensalmente.

Gréfico 7 — Volume de Crédito Mensal as Empresas por Atividade Econémica
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Fonte: BCB — dados em valores reais deflacionados pelo IPCA

Tal como a regressdo linear feita com o crédito as empresas de forma agregada, os
modelos testados com o crédito para cada setor de atividade ndo apresentaram a consisténcia
desejada, quando destinados a verificar a influéncia das OPIs nessas atividades, analisadas

individualmente.
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5.1.2 Tipos de Operacdes de Crédito as Empresas

Consideradas as modalidades de concessao de crédito as empresas, pode-se verificar a
composi¢ao relativa, bem como sua evolu¢do ao longo do tempo, nos diversos tipos de
operacdes de crédito bancario. O grafico abaixo representa o volume mensal, em milhdes de

reais (1.000 milhdes = 1 bilhao), dessas operagdes.

Grafico 8 — Volume Mensal de Crédito as Empresas por Tipo de Operacéo
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Fonte: BCB — dados em valores reais deflacionados pelo IPCA

Conforme pode ser observado, a principal operagao de crédito as pessoas juridicas € o
capital de giro. As empresas vém buscando mais recursos de capital de giro nos bancos, e
“[...] devido ao alargamento dos prazos dos empréstimos, essa também pode ser uma opgao
para investimentos. E, se a empresa tiver um giro mais longo, o mercado de capitais pode ser
a saida’®.” Assim, o descolamento do volume de capital de giro em relagdo as outras
operacdes, verificado a partir de 2004, ¢ um fator importante a ser observado. A tabela abaixo
apresenta a extensdo dos prazos de pagamento, inclusive para o proprio capital de giro, de

2000 até 2006, considerando o prazo médio em dias de cada operacao.

" RIBEIRO, A. Grandes empresas voltam a tomar empréstimos nos bancos. Valor Econémico, Sao Paulo, 26 jul.
2007. Caderno Financas.
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Tabela 7 — Prazo Médio em Dias das Operagdes de Crédito por Operacéo

Data 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Hot money 15 12 12 10 12 13 12
Desconto de Duplicatas 39 36 37 31 32 32 32
Desconto de Promissorias 33 32 32 34 35 35 38
Capital de Giro 185 225 253 233 289 307 350
Conta granted 26 24 23 23 23 22 22
Financiamento Imobiliario 480 618 986 926 985 1003 1084
Aquisi¢@o de Bens 303 312 279 257 274 278 280
Vendor 76 75 73 77 77 77 90
ACC 124 127 117 110 102 97 105
Export notes 358 323 288 231 230 201 241
Repasses Externos 400 350 278 292 351 376 333
Outras Operagdes™ 323 144 93 113 112 135 160
Financiamento Import. 306 393 349 455 507 596 668
Total Pessoa Juridica 206 202 181 172 188 200 222

Fonte: FEBRABAN

Os prazos das operacdes de capital de giro, em 2006, foram de 350 dias, ou quase um
ano. E um valor superior aos 185 dias médios verificados em 2000. Essa ¢ uma das poucas
operacdes que tiveram o seu prazo médio de pagamento dos empréstimos aumentado. As
outras foram os financiamentos imobiliarios, de 480 dias em 2000 para 1084 dias em 2006, e
o financiamento de importagdes, de 306 dias em 2000 para 668 dias em 2006. Entretanto,
considerando os volumes de concessdo de crédito, conclui-se que apenas a operagao de capital
de giro foi caracterizada pelo maior volume de crédito concedido, com o aumento dos prazos
de pagamento.

No entanto, considerando as operacdes de capital de giro como varidvel endégena e as
OPI como varidveis exogenas, ainda assim ndo se faz essa relagdo satisfatoria, considerando

uma analise de regressdo linear, por exemplo.
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5.1.3 Risco de Crédito

Em relagdo ao nivel de risco, havia a pressuposi¢do de que somente grandes empresas
teriam acesso ao mercado de capitais. Somente empresas com grande estrutura teriam
condi¢des de acesso ao mercado devido aos custos de escala de operagdo no mercado de
capitais. Primeiramente, para efetuar a emissao de titulos ao mercado, as empresas precisam
adequar os seus tipos societarios em sociedades andnimas, o que, por si sO, ja representa
maiores gastos devido a diferenciacdo na publicagdo de balangos contdbeis e divulgagdo de
informagdes relevantes, por exemplo. Em segundo, as operagdes de emissdo de titulos
privados podem ter custo alto devido a complexidade das operagdes, que envolve honorarios
para empresas especializadas e também exigéncia de documentacdo. Assim, o custo da
operacao pode tornd-la invidvel.

Por conseguinte, como somente as grandes empresas tém acesso ao mercado de
capitais, pressupunha-se que essas detém maiores ativos e maior capacidade de solvéncia. Os
proprios bancos, na concessao de crédito, as classificam em niveis mais altos de capacidade
de pagamento de dividas. Assim, poderia haver uma relacdo negativa entre o crédito
concedido as empresas com baixo risco e as emissdes publicas iniciais. A relacdo excludente
se justificaria através da desnecessidade de financiamento bancario pelas empresas solventes,
pois estariam recorrendo aos mercados de capitais para o financiamento de suas atividades.”"
Entretanto, nas andlises de regressdo efetuadas, nenhuma corroborou as hipdteses levantadas.
Pelo contrario, ao longo do tempo, a concessdo de crédito aos segmentos adimplentes teve
crescimento significativo, enquanto o crédito aquelas empresas que nao honram suas dividas
apresentou tendéncia contraria.

A demonstragdo da evolugdo do crédito por classificagdo de risco sera abordada com
detalhes adiante, efetuando-se a comparacao relativa do crescimento do crédito por nivel de

risco.

" As boas empresas poderiam recorrer menos ao mercado de crédito bancario devido ao problema da selegéo
adversa, ou os bancos poderiam emprestar menos as boas empresas devido a este mesmo problema. “A
selegdo adversa nos mercados financeiros ocorre quando os tomadores potenciais, que sdo os mais provaveis
de produzir um resultado indesejavel (adverso) — os maus riscos de crédito — sdo aqueles que mais ativamente
buscam um empréstimo e, portanto sdo os mais provaveis de serem selecionados. Como a selegdo adversa
torna mais provavel que os empréstimos sejam feitos a maus riscos de crédito, os emprestadores podem decidir
n&o conceder nenhum empréstimo mesmo que haja bons riscos de crédito no mercado.” (MISHKIN, F.S. Moeda,
Bancos e Mercados Financeiros. Tradugdo de Christina Pinto Ferreira Studart. Revisdo Técnica de Rogério
Studart. 5 ed. Rio de Janeiro: LTC, 2000. p. 23.)
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5.2 Determinantes do Crédito Bancario

5.2.1 Variaveis Quantitativas

O crédito bancario estd positivamente correlacionado ao crescimento econdmico, €
negativamente correlacionado as taxas de juros. O grafico abaixo apresenta um indice de
variacdo de trés variaveis, PIB, crédito as empresas e juros, mensalmente, de maio de 2000 até

dezembro de 2007.

Gréafico 9 — Variacdo em Indice das Variaveis

——PIB
3] —=— CREDPJ
—4— JUROS

0

P N AR R R AR IR IR LS
’b\\b C)\Q QA\Q A\Q r.b\\Q O\Q Q\Q 4\0 {.b\\Q O\Q Q\Q A\Q {.b\\Q O\Q A\Q A\Q ,.b\\Q O\Q Q\Q 4\0 ’b\\Q O\Q
TR CEITPLTE TP CETLTEECETH O S

O O L P P
Q\Q A\Q [b\\Q O\Q A\Q
S

» S\
® > EARSAFC RN

Fonte: Elabora¢do Propria - BCB

Ambas as variaveis, crédito as empresas e crescimento do PIB, apresentam os mesmos
indices de crescimento de maio de 2000 até¢ dezembro de 2005. Em relacao aos juros, este tem
decrescimento do seu indice a partir de agosto de 2003. Entre o inicio da queda do indice de
juros e o pequeno descolamento do indice de crédito em relagdo ao PIB, passaram-se cerca de

30 meses, conforme pode ser observado.
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Tabela 8 — Anélise de Correlacéo entre variaveis

CREDEMP PIB JUROSN

CREDEMP 1.000000 0.979664 -0.656696
PIB 0.979664 1.000000 -0.672718
JUROSN -0.656696 -0.672718 1.000000

Fonte: Elabora¢do Propria com o uso do E-Views 4.0

Na mesma série de dados mensais, de maio de 2000 até¢ dezembro de 2007, podemos
ver os indices de correlagdo entre essas varidveis, que indica forte correlacdo positiva do
crescimento do PIB com o crescimento do crédito as empresas. Da mesma forma, também ha
uma correlagdo negativa entre crédito as empresas e niveis de juros.

Nos trés topicos a seguir, discute-se acerca de cada uma dessas varidveis, importantes
para a explicagdo do crédito bancério, onde se incluem, além do crescimento econdmico e das
taxas de juros, uma terceira, que sao as captacdes externas, conforme especificado:

e O crescimento do PIB - ¢ um dos fatores mais importantes na determinagdo no
crescimento do volume do crédito. Quando a riqueza aumenta, também evolui a
quantidade de recursos disponiveis, que s3o novamente canalizados para
investimentos. Além disso, o crescimento da economia tem influéncia nas expectativas
dos agentes economicos. Os intermediadores de recursos aumentam a concessdo de
crédito quando ha crescimento, pois as chances de reaver seus empréstimos sdo
maiores do que em momentos recessivos. Por fim, o acesso aos recursos acaba criando
um ciclo virtuoso, onde mais empresas t€m acesso as fontes de recursos em maior
quantidade, contribuindo assim para o crescimento da economia.

e Taxas de Juros - a fonte de lucros dos intermediadores financeiros e bancos, em geral,
¢ emprestar recursos aos agentes econdmicos, publicos ou privados. O governo
brasileiro, historicamente, sempre foi um grande tomador de recursos dos poupadores
da economia brasileira’”®, em detrimento dos tomadores privados, ¢ um dos
mecanismos bésicos de ajuste das transferéncias monetarias é a taxa de juros’™. O
movimento de distensdo monetaria iniciado em setembro de 2005, em que o BCB

passou a reduzir a taxa de juros, reflete uma mudanga na remuneragdo dos titulos

2 “Em 2006 a arrecadacéo de impostos no Brasil, atingiu 34% do PIB, as outras receitas do governo (dividendos,

aluguéis e outras) a pelo menos 5% e o déficit nominal foi igual a 3%. Logo, os gastos totais, inclusive juros,
foram no minimo de 42% do PIB”. (HADDAD, C. Argumentagao equivocada. Valor Econdmico, Sdo Paulo, 1 nov.
2007. Caderno Brasil)

73 Entretanto, deve-se notar outros instrumentos de politica monetaria, como o proprio depédsito compulsdrio,
bastante alto no Brasil. Nos depésitos a vista, 53% s&o para o compulsério, 25% para o crédito rural e 2% para o
microcrédito. Restam apenas 20% de crédito livre. (VIEIRA, C. Empréstimos vao superar metade do PIB. Valor
Econdmico, Sdo Paulo, 22 mai. 2007. Caderno Finangas)
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publicos. Entretanto este movimento esta mais ligado ao crescimento econOmico
mundial, e também o crescente aumento da liquidez internacional, do que pelo ajuste
fiscal interno. Ainda assim, conclui-se que a deflagracdo de um ambiente com
menores taxas de juros transfigura-se em um cendrio positivo para a concessdo de
crédito, pois torna mais barato o custo do dinheiro para as empresas.

Captacdes Externas - a participacdo dos capitais internacionais nao pode deixar de ser
considerada quando se fala em aumento de crédito as empresas. As empresas
brasileiras e o proprio governo com freqiiéncia recorrem a emissdo de titulos no
exterior, captando recursos para as suas operacdes. A grande dificuldade em
estabelecer essa relagdo ¢ quanto a destinacdo dos recursos captados
internacionalmente. Embora as empresas, de modo geral, recorram ao capital
internacional, com a emissdo de titulos no estrangeiro, e recentemente titulos também
denominados em reais’*, ndo é possivel distinguir a finalidade da destinagio dos
recursos. Se os captadores forem bancos e instituicdes financeiras, estes recursos
poderiam ter uma correlagdo positiva com o crédito as empresas no mercado interno,
pois aumentariam o funding dos bancos. Entretanto, se as captadoras forem empresas
ndo-financeiras, estes recursos poderiam ter uma correlagdo negativa com o crédito

bancario para as empresas, pois estas deixariam de tomar os créditos internamente.

™ “Quem mais vinha captando em reais no exterior era o governo brasileiro e os bancos. Os bancos brasileiros
escapavam do IR, pois ndo ingressavam com esses recursos na forma de eurobdnus no pais. As instituicoes
estrangeiras captavam por meio das agéncias fora do Brasil e deixavam o dinheiro por 1a.” A primeira “empresa
brasileira ndo-financeira que inaugurou o mercado de titulos em reais no exterior foi a Eletropaulo, ainda em julho
de 2005. [...] Em 2006 nenhuma empresa captou devido aos juros altos.”. Entretanto em 2007 os titulos emitidos
em reais no estrangeiro por empresas nao-financeiras voltaram a subir. (LUCCHESI, C.P. Empresas emitem em
reais no exterior. Valor Econdmico, Sdo Paulo, 17 jul. 2007. Caderno Finangas)

44



5.2.2 Variaveis Qualitativas

Dentre as varidveis qualitativas para a determinagdo do crédito bancério, citam-se trés:
a reestruturacdo do sistema de risco de crédito, a instituicdo da lei de faléncias e uma terceira,
de menor importancia, denominada financiamento dentro das cadeias produtivas. As trés

foram destacadas e detalhadas a seguir.

Reestruturacio do Sistema de Risco de Crédito

Até fevereiro de 2000, os procedimentos para classificacdo das operagdes de crédito
do SFN eram estabelecidos pela Resolucao 1.748/90 do BCB, e baseados exclusivamente no
prazo de inadimpléncia, desconsiderando o risco potencial do tomador de recursos’”. Desde
marco de 2000, com a implantagdo da Resolugdo 2.682 do BCB, a classificacao dos créditos
passou a contemplar nove niveis em ordem crescente de risco: AA, A, B, C, D, E, F, Ge H,
segregados por segmento de atividade econdmica e respectivas provisdes. Dessa forma, além
do critério de inadimpléncia, a institui¢do financeira passou a considerar em relagdo ao
devedor, dentre outros fatores, a situagdo econdomico-financeira, o grau de endividamento, o
setor de atividade econdmica, o limite de crédito, a natureza da operacdo crediticia, a natureza

das garantias e o montante do crédito. Este novo sistema pode ser verificado na tabela abaixo.

Tabela 9 — Nova Classificagédo de Riscos de Crédito

Provisdo para devedores

Niveis de Crédito Ranking duvidosos’®

I AA 0%

I A 0,5%
1 B 1%
v C 3%

v D 10%

VI E 30%

VII F >0%

VIII G 70%

X H 100%

Fonte: RIBEIRO, E. O Mercado de Crédito. (In:GALVAO, A. et al. Mercado Financeiro: uma abordagem
pratica dos principais produtos e servigos. Rio de Janeiro: Elsevier, 2006, p.138

® Havia apenas trés tipos de classificagdo: normal (contratos com parcelas vencidas até 60 dias); em atraso
(contratos com parcelas em atraso entre 61 e 180 dias); e em liquidagdo (contratos com parcelas em atraso
acima de 180 dias).

%0 percentual incide sobre o valor das operagdes em relagdo a sua classificagdo e as provisées devem ser
constituidas mensalmente e ndo podem ter valor inferior ao somatério decorrente da aplicagdo dos percentuais
mencionados.
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As novas normas foram essenciais para o desenvolvimento do mercado de crédito no
Brasil, pois as instituicdes financeiras passaram a se adaptar a uma nova realidade, que as
auxiliaram na busca de modelos mais adequados de avaliagdo de risco de crédito. E a
conseqiiéncia foi o aumento do crédito aos agentes com menor risco de inadimpléncia. O

grafico abaixo mostra a evolugao do crédito de acordo com o nivel de risco.

Grafico 10 - Crédito Livre por Classificacdo de Risco
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Fonte: BCB — dados em valores reais deflacionados pelo IPCA

Mostra-se claramente que os volumes mensais de créditos de risco AA, A, B e C
apresentam aumento ao longo do tempo. Os dados utilizados no grafico consideram créditos
com recursos livres ao setor privado, excluindo crédito as pessoas fisicas e habitacional. Esses
valores se referem ao crédito ao comércio, industria, rural e servigos. Conclui-se, portanto,
que, ao longo do tempo, as empresas com maior capacidade de pagamento tém aumentado a
sua fatia na carteira de crédito das instituicdes financeiras, enquanto as empresas de maior

risco de inadimpléncia vém diminuindo a sua participacao relativa no crédito.
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Lei de Faléncias

Em 2003, o Congresso Nacional aprovou a nova lei de faléncias, na qual as
instituicdes financeiras ganharam preferéncia sobre o fisco no pagamento aos credores. A lei
anterior, de 1945, colocava os créditos tributarios em situagdo preferencial da lista de credores
das empresas, perdendo entdo, apenas para os créditos de natureza trabalhista.

Assim, os créditos com garantias reais dados pelas empresas aos bancos, ou seja,
ativos a serem vendidos em caso de faléncia da empresa, podem ser vendidos e a receita
dessas vendas servira para pagar antes os créditos bancarios, € somente depois as dividas com
impostos. A nova lei mantém os funcionarios com salarios e direitos atrasados como credores
preferenciais no caso de faléncia.

O Boletim Focus’’ do BCB, diz que a nova situa¢io melhora a situagdo dos bancos
devido as reducdes dos riscos de crédito e risco legal. O que impactaria na redugdo dos

spreads, o que, por conseguinte, teria impacto sobre a concessao de crédito as empresas.

Financiamento Dentro das Cadeias Produtivas

Um novo modelo de negdcios para a concessao de crédito tem tomado importancia na
concessao de crédito, principalmente para as pequenas e médias empresas. “Os Bancos
comegaram a aproveitar o relacionamento com grandes clientes para fechar parceiras
exclusivas e oferecer linhas de financiamento para os fornecedores dentro da cadeia produtiva
dessas empresas” '°. Esse sistema resolve dois grandes problemas para os bancos.
Primeiramente, substitui a receita com crédito das grandes empresas pela prestacdo de
servigos, ja que cada vez mais as grandes empresas recorrem ao mercado de capitais para
financiar as suas atividades. O segundo refere-se a seguranga do risco de crédito, que, embora
seja concedido as pequenas e médias empresas, sdo referenciados pelas grandes empresas,
muitas delas com grau de investimento. “O risco para o banco ¢ da grande empresa, ja que ela
¢ quem deve arcar com o pagamento do titulo. Assim, a taxa para a média empresa cai
consideravelmente.”

Do lado da grande empresa, a vantagem ¢ a liberagdo do capital que seria gasto com

seus parceiros para novos investimentos, sem a preocupa¢do com a administracdo dos

" Boletim Focus - Banco Central do Brasi. Nova Lei de Faléncias. 20/10/2003.

http://www.bcb.gov.br/?BOLETIM. Acesso em 16 nov. 2006

& TRAVAGLINI, F. Bancos ampliam financiamento dentro das cadeias produtivas. Valor Econémico, Sdo Paulo,
21 mai. 2007. Caderno Finangas.

™ Ibidem.
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recursos. A aproximacao das grandes empresas com as pequenas, dentro da mesma cadeia
produtiva, ¢ positiva ainda pelo fato de existir a indicagdo da melhor modalidade de
empréstimo para as pequenas ¢ médias empresas, melhorando o fluxo de capital e a

administracdo financeira dessas firmas.
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5.3 Determinantes das Ofertas Publicas Iniciais

O processo de consolidagdo e amadurecimento dos mercados de capitais nos ultimos
anos no Brasil ¢ inédito na histéria econdmica do pais. De forma crescente, os agentes
econdmicos vém utilizando esse mercado para a transferéncia de recursos de poupadores para
investidores. O grafico abaixo representa os principais tipos de OPIs emitidos mensalmente,

considerados em volumes mensais em milhoes de reais.

Grafico 11 — Principais Tipos de Ofertas Publicas Iniciais
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Fonte: BCB e CVM — dados em valores reais deflacionados pelo IPCA

Conforme o grafico, a emissao de debéntures ¢ a grande responsavel pelo aumento do
volume emitido nos ultimos anos, embora os meios de comunicagdo tenham dado maior
destaque as ofertas publicas iniciais de agdes. Considerados em valores nominais (sem
considerar a inflagdo), vé-se a mesma distribuicdo das OPIs na tabela abaixo, em milhdes de

reais, em volumes anuais.
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Tabela 10 - Volume Anual de Ofertas Publicas Iniciais

Data Acgles Debéntures Ngta§ . CRI FIDC FIP
Promissorias

1995 1.935,25 6.883,37 1.116,68 0,00 0,00 0,00
1996 9.171,90 8.395,47 499,35 0,00 0,00 0,00
1997 3.965,21 7.517,77 5.147,01 0,00 0,00 0,00
1998 4.112,10 9.657,34 12.903,49 0,00 0,00 0,00
1999 2.749,45 6.676,38 8.044,00 12,90 0,00 0,00
2000 1.410,17 8.748.,00 7.590,70 171,67 0,00 0,00
2001 1.353,30 15.162,14 5.266,24 222,80 0,00 0,00
2002 1.050,44 14.635,60 3.875,92 142,18 200,00 0,00
2003 230,00 5.282,40 2.127,83 287,60 1.540,00 127,17
2004 4.469,90 9.614,45 2.241,25 403,08 5.134,65 1423,00
2005 4.364,53 41.538,85 2.631,55 2.102,32 8.579,13 2120,00
2006 14.223,02 69.464,08 5.278,50 1.071,44 12.777,40 4775,54
2007 33.135,83 46.533,78 9.725,50 868,30 9961,50 22.263,93
Total: 82.171,10 | 250.109,63 66.448,02 5.282,29 38.192,68 30.709,64

Fonte: CVM e BCB — dados em valores nominais

A emissao de debéntures tem como objetivo a capitalizacdo das empresas, podendo ser

utilizadas para fins diversos. A tabela abaixo apresenta o volume total de recursos

classificados quanto a destinagao dos recursos, registrado no Sistema Nacional de Debéntures,

SND, ligado a Associacdo Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro, Andima.

Tabela 11 — Destinacédo dos Recursos Arrecadados com Debéntures

Destinagdo de Recursos \e/fnhirjnse;zﬁilligi(sl)o Percentual
Capital de Giro 51.430,88 36,75
Alongamento do Perfil de Endividamento 24.228,16 17,31
Aquisic@o de Bens para Arrendamento 18.446,25 13,18
Investimento ou Aquisi¢do de Participagdes Societarias 17.350,99 12,4
Investimento em Imobilizado 7.895,68 5,64
Reducio de Passivo 7.592,87 5,43
Recompra ou Resgate de Debéntures de Emissdo Anterior 3.004,90 2,15
Outras Destinagoes 2.511,68 1,79
Implantagdo de Projeto 2.133,91 1,52
Cobertura de Custos Iniciais das Operagdes 2.051,00 1,47
Aquisigdo de Recebiveis 1.421,25 1,02
Reestruturagdo, Modernizagdo ¢ Recuperagdo Empresarial 1.027,21 0,73
Investimento em Infra-Estrutura 530,15 0,38
Concessdo de Mutuo 325,13 0,23
Total: 139.950,06

Fonte: SND — dados em valores nominais
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Além disso, a tabela abaixo apresenta a destinagdo dos recursos obtidos com a emissao

de debéntures quanto ao ramo de atividade.

Tabela 12 — Ramo de Atividade das Empresas Emissoras de Debéntures

Ramo de Atividade \e]:fritiljnse;zzilligzg)o Percentual
Arrendamento Mercantil 66.060,34 47,2
Emp. Adm. Participagdes 24.455,30 17,47
Energia Elétrica 14.612,26 10,44
Telecomunicagodes 5.324,27 3,8
Extracdo Mineral 4.291,26 3,07
Metalurgia e Siderurgia 3.815,78 2,73
Papel e Celulose 3.007,64 2,15
Comércio (Atacado e Varejo) 2.636,99 1,88
Servicos de Transporte ¢ Logistica 2.059,96 1,47
Petroquimicos ¢ Borracha 2.025,79 1,45
Saneamento e Servigos de Agua e Gas 1.987,67 1,42
Petrdleo e Gas 1.901,51 1,36
Constr. Civil, Mat.Constr. e Decoracdo 1.864,64 1,33
Securitizagdo de Recebiveis 1.630,29 1,16
Magquinas, Equipam., Veiculos e Pecas 1.342.85 0,96
Outros Setores * 2.933,50 2,08
Total: 139.950,06

Fonte: SND — dados em valores nominais

Em relagdo ao mercado acionario, este vem crescendo de forma consideravel, no qual
vem observando-se nos ultimos anos um movimento de abertura de capital das empresas
brasileiras inédito na histéria econdmica do pais. Os ramos de atividade ligados a setores
como saude, energia, portos, alimentos e construcdo civil, representam os principais tipos de
atividades que vém abrindo seus capitais na bolsa de valores como forma de captagdo de
recursos nos ultimos anos. Considerando-se a grande quantidade de empresas brasileiras que
ainda possui capital fechado ou estrutura administrativa familiar e pouco focada em
competicdo e desafios globais, devem-se destacar as oportunidades e o potencial de
crescimento futuro deste mercado.

Por fim, em relagdo aos outros fundos de investimento, tais quais os FIDC e os FIPs,
esses apresentam potencial de grande crescimento, devido a sua regulamentagdo ser ainda

recente, embora ja apresentando volumes de captacdo considerdveis. O grafico abaixo,

80 Teaxtil e Vestuario; Alimentos; Comércio Exterior; Agricultura (Agucar, Alcool e Cana); Graficas e Editoras;
Servicos Médicos; Hospedagem e Turismo; Servigos Diversos; Intermediagdo Financeira; Bebidas e Fumo;
Servigos Administrativos Diversos; Importadora e Exportadora; Factoring; Servicos em Geral; Fabricacdo de
Bens de Consumo Duraveis; Seguradoras e Corretoras de Crédito Imobiliario; Crédito; Imobiliario; e
Reflorestamento
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denominado em milhdes de reais € com volumes anuais, mostra os registros dos FIDCs e

FIPs, nominalmente (sem considerar a inflacao).

Gréfico 12 — Volume Anual das Emissoes de FIP e FIDC
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Fonte: CVM — dados em valores nominais

Ambos os fundos de investimento, regulamentados ha apenas alguns anos pela CVM,
apresentaram emissdes de apenas 200 milhdes de reais em 2002, para mais de 30 bilhdes de
reais em 2007, o que representou quase 30% das OPIs®' realizadas no ano passado (2007), ou

122,48 bilhdes de reais.

8 Considera-se apenas agdes, debéntures, notas promissérias, CRI, FIDC e FIP.
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5.3.1 Variaveis Quantitativas

Na elaboragao de uma regressao linear, tendo como OPI a variavel dependente, apds a
realizagdo de testes com inumeras variaveis economicas, inclusive com efeitos defasados,

tem-se os seguintes resultados apresentados na tabela abaixo.

Tabela 13 — Regressdo com OPI como Variavel Dependente
Variavel Dependente: OPI
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Data: 03/03/08 Tempo: 01:58
Amostra: 2000:05 2007:11
Observagdes incluidas: 91

Variavel Coeficiente Erro Std. Estatistica-t Prob.

IECL 0.231372  0.127947  1.808340  0.0740

PIB 0.056426  0.011986  4.707685  0.0000

C -3992.433  1607.421 -2.483750  0.0149
R-squared 0.285777 Mean dependent var 3588.672
Adjusted R-squared 0.269545 S.D. dependent var 6317.930
S.E. of regression 5399.725  Akaike info criterion 20.05850
Sum squared resid 2.57TE+09 Schwarz criterion 20.14127
Log likelihood -909.6615  F-statistic 17.60541
Durbin-Watson stat 2.072878 Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaboragao propria com o uso do E-Views 4.0

No modelo, se estd testando os coeficientes com um nivel de significancia igual a
10%. Na variavel IECL tem-se uma estatistica-t de 1,81 com valor-p (ou nivel de
significancia marginal) em 7,40%. E na varidvel PIB tem-se uma estatistica-t de 4,71 com
valor-p igual a 0,00%. Os valores-p determinam uma evidéncia para rejeitar a hipdtese nula
de um coeficiente igual a zero para todos os coeficientes to modelo.

Em relagdo a estatistica F, o valor-p para o teste de hipotese que considera todos os
coeficientes do modelo (excluindo a varidvel constante, ou intercepto) igual a zero, ¢ de
0,00%. Nesse caso, como o nivel de significancia que se esté trabalhando ¢ igual a 10%, entdo
se rejeita a hipotese nula que todos os coeficientes da regressao sdo iguais a zero.

O R? de 28,58% mostra que as variaveis independentes da regressdo explicam 28,58%,
através do seu valor de R?, das mudancas na variavel OPI.

A interpretagdo do coeficiente calculado para varidveis € que o incremento de uma
unidade no IECL gera um acréscimo de 0,2314 nas OPIs, e que o incremento de uma unidade
do PIB, gera um acréscimo de 0,0564 nas OPIs. Desta forma, vé-se a importancia dos
investimentos estrangeiros em carteira — [EC, como variavel explicativa do aumento das

OPIs.
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No teste de autocorrelagao, tem-se um valor de Durbin-Watson de 2,07, excluindo-se a
hipétese de autocorrelacdo para esta regressdo linear. Além disso, através do teste de
correlacdo serial LM, a hipotese nula do teste ¢ a de que nao ha correlacdo serial nos residuos
do modelo. Por conseguinte, o valor-p da estatistica-F para correlagdo serial até a segunda
ordem ¢ de 12,26%. Assim, para um nivel de significancia de 10%, se aceita a hipotese nula.

Desta forma, ndo hé autocorrelacao nos residuos para a ordem 2.

Tabela 14 - Teste de Correlacéo Serial LM de Breusch-Godfrey
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.150440 Probability 0.122653
Obs*R-squared 4.334178 Probability 0.114510

Fonte: Elaboragao propria com o uso do E-Views 4.0

Quanto a presenca de heteroscedasticidade, esta também ¢ refutada através da
realizacdo com o teste de White, conforme pode ser visto abaixo, o teste-t da estatistica-F para
o teste de White apresenta significancia de 8,88%, abaixo de 10%, o que leva a uma rejei¢ao

da hipotese nula.

Tabela 15 — Teste de Heteroscedasticidade de White sem Dados Cruzados

Teste de Heteroscedasticidade de White:

Estatistica-F 2.091685 Probabilidade 0.088835
Obs*R-quadrado 8.068240 Probabilidade 0.089110

Equacao Teste:

Variavel Dependente: RESIDA2
Método: Minimos Quadrados Ordinarios
Data: 03/03/08 Tempo: 02:05
Amostra: 2000:05 2007:11
Observagdes incluidas: 91

Variavel Coeficiente Erro Std. Estatistica-t Prob.

C 23149927 1.13E+08  0.205760  0.8375

IECL 2195.739  3371.851 0.651197  0.5167

IECLA2 0.559074  0.425808  1.312971 0.1927

PIB -665.5276 1880.981 -0.353819  0.7243

PIB"2 0.003910  0.007128  0.548497  0.5848
R-squared 0.088662 Mean dependentvar 28195813
Adjusted R-squared 0.046274 S.D. dependent var 1.38E+08
S.E. of regression 1.35E+08 Akaike info criterion 40.32958
Sum squared resid 1.56E+18 Schwarz criterion 40.46754
Log likelihood -1829.996  F-statistic 2.091685
Durbin-Watson stat 2112104  Prob(F-statistic) 0.088835

Fonte: Elaboragdo propria com o uso do E-Views 4.0
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Conforme visto, os investimentos estrangeiros em carteira sao uma variavel de com
maior grande coeficiente de influéncia nas OPIs, mostrando a evidéncia da importancia do
capital externo nas emissdes publicas iniciais realizadas no Brasil nos ultimos anos. O grafico
abaixo mostra o volume mensal de ingresso de investimento estrangeiro em carteira liquido,
em reais. Neste caso, a conversdo para moeda nacional foi efetuada utilizando-se o cambio

médio de cada més, conforme pode ser observado a seguir.

Grafico 13 - Volume Mensal de IEC Liquido em Reais.
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Fonte: BCB- dados em valores reais deflacionados pelo IPCA

De acordo com o grafico, o ingresso de recursos estrangeiros vem apresentando
volumes crescentes, principalmente a partir de 2006. Anteriormente a este ano, esses
ingressos mantinham-se bastante volateis, com saldos liquidos positivos e negativos, como
pode ser observado. O dado utilizado acima ¢ classificado pelo BCB como investimentos
estrangeiros em carteira (valores liquidos), e refere-se a aplicacdes estrangeiras em titulos
brasileiros, na forma de agdes (renda variavel) ou titulos de renda fixa (curto e longo prazos),
negociados no pais ou no exterior.

Quando comparados as OPIs, de acordo com o grafico abaixo, tem-se uma visdo entre
essas, em volumes mensais, € 0s proprios investimentos estrangeiros em carteira, também em

volumes mensais.
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Gréfico 14 — Comparacéo Entre IEC e OPI em Volumes Mensais em Reais
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Fonte: BCB- dados em valores reais deflacionados pelo IPCA

Considerando-se apenas as ofertas publicas primdrias de acdes, ou seja, a abertura de
capital das empresas, ¢ possivel observar a tabela abaixo, que mostra a participacdo dos
estrangeiros nas emissdes publicas nos ultimos anos (em valores nominais), em milhdes de

reais, de acordo com dados da Bovespa.
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Tabela 16 — Participacdo do Capital Externo nas Emissdes Publicas de Acdes®

Volume Total de Volume da Oferta  Volume Estrangeiro ~ Volume Estrangeiro

Distribuicao Brasileira na Oferta Brasileira na Oferta Total
- —_— (R$ Part (R$ o
(R$ milhdes) (R$ milhdes) milhoes) (%) milhoes) Part(%o)
2005 16.222,07 13.398,73 6.941,36 51,81 9.764,70 60,19
2006 28.501,51 27.342,03 17.952,26 65,66 19.111,73 67,06
2007 65.534,32 62.716,54 46.619,35 74,30  39.266,60 75,40

Fonte: Bovespa - dados em valores nominais.

Como pode ser observado, a participagdo dos investidores estrangeiros no processo
recente de abertura de capital das empresas brasileiras € crescente, passando de 60,19% em
2005, para 67,06% em 2006, indo para até 75,40% da participagdo na oferta total em 2007.

Segundo Camba (2006), os investidores estrangeiros passaram a perceber no Brasil um
pais com grande potencial de crescimento, mas ndo somente em setores ligados as
commodities. Esse investidor passa a investir também em setores ligados diretamente ao

. . . ~ .. . 83
crescimento da economia, tais como a constru¢ao civil, o consumo ¢ a infra-estrutura™.

5.3.2 Variaveis Qualitativas

As variaveis qualitativas tém grande importancia na explicacdo das crescentes ofertas
publicas iniciais - OPI. Este capitulo foi constituido através da compreensdo dos pontos
considerados importantes para estas emissoes, e classificadas em quatro aspectos: a instituicao
de um marco regulatorio favoravel, o papel da CVM, o desenvolvimento do mercado

secundario e a estabilidade politica e econdmica.

Marco Regulatério

Neste item, compreendem-se os aspectos legais instituidos nos ultimos anos, que
ampliaram e facilitaram o crescente volume das OPIs registradas na CVM pelas empresas
brasileiras. As mudancgas, embora aparentemente pequenas, vem a constituir uma enorme

mudanga legal, incentivando e aprimorando a regulagdo do mercado de capitais.

82 Considera emissoes publicas de a¢des primarias e secundarias
8 CAMBA, D. Capital externo da o tom na Bovespa. Valor Econémico, S&o Paulo, 07 dez. 2006. Caderno de
investimentos.

57



Segundo Romero (2007), uma série de medidas foram implantadas ao longo dos

ultimos anos, iniciadas no governo FHC e continuadas pelo governo Lula, dentre as quais se

. 84
podem citar” :

O aperfeicoamento da Lei das S/As em relagdo ao aspecto de maior transparéncia
através de governanga corporativa nas companhias abertas.

A criagdo da conta investimento, que isenta a CPMF do investidor que deseja realocar
investimentos e transferir recursos entre essa conta.

A redugdo de 20% para 15%, a aliquota do Imposto de Renda incidente sobre ganhos
liquidos de renda varidvel. Além disso, o governo baixou a zero a aliquota da CPMF
incidente sobre a aquisi¢ao de novas agdes subscritas em ofertas publicas.

A ampliacdo da base de célculo que isenta da incidéncia de IR as operag¢des de venda
de agoes realizadas no més, de R$ 4.143,50 para R$ 20 mil, equiparando o mercado de
acoes ao restante das aplicagdes com ganhos de capital.

A isen¢do da incidéncia de IR sobre rendimentos pagos, creditados, entregues ou
remetidos a beneficiarios residentes ou domiciliados no exterior. Na MP 281, o
governo decidiu dar isen¢do de IR sobre rendimentos distribuidos a cotistas de Fundos
de Investimento Imobiliario negociados em bolsa e em mercado de balcdo organizado.
A isen¢do do IR para pessoas fisicas na venda de a¢des em carteira para aquisi¢ao de
novas agdes em ofertas primarias. Trata-se da extensdo dos beneficios hoje
concedidos, de acordo com a MP do Bem, aos proprietarios de imoveis.

A emissdao de ativos nos processos de reestruturagdo, o que facilita as aquisi¢des e
fusdes de empresas e diminui o grau de risco nos investimentos diretos. Essa
regulamentacdo foi prevista na nova Lei de Faléncias.

Além disso, cita-se a propria regulamentagdo, pela CVM, dos fundos de investimentos

em participagdes (FIPs), os fundos de investimento em direitos creditorios (FIDCs), os fundos

de investimento imobilidrios (FIIs) e os fundos de investimento em empresas emergentes

(FMIEE), ha apenas alguns anos. Especificamente em relagdo aos FIPs e aos FIDCs, esses

alcancaram volumes ja expressivos, conforme ja demonstrado anteriormente. E importante

mencionar que este tipo de fundo ndo era sequer constituido no Brasil no passado recente.

% ROMERO, C. A decolagem do mercado de capitais. Valor Econdmico, Sdo Paulo, 03 jan. 2007. Caderno

Brasil.
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O Papel da CVM

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM — ¢ a autarquia federal
responsavel pelas areas de regulacdo e fiscalizagdo do mercado de capitais no Brasil. Ao
longo dos anos o desenvolvimento desta instituicdo foi importante para a consolidacao das
regras ¢ do proprio funcionamento do mercado financeiro™. A instituigio aperfeicoou a
regulamentagdo e também vem julgando e aplicando sangdes aos agentes*’.

Além das praticas previstas na legislagdo, a CVM vem implantando de forma
consistente a auto-regulag:5087, a transparéncia na divulgagao de informagdes®®, de orientacdo
ao investidor, bem como por avangados acordos internacionais.

Sua eficiéncia ¢ provada através de um processo de amplo didlogo com os agentes do
mercado financeiro, balizando as tendéncias e técnicas desenvolvidas pelas institui¢des
financeiras. E, por fim, a CVM e o seu colegiado vem se posicionando sobre diversas
operacdes de mercado, o que ndo constitui sua responsabilidade legal explicita, mas bem

mostra a credibilidade e importancia que vem assumindo este 6rgao.

O Mercado Secundario

O desenvolvimento do mercado secundario ¢ outro fator importante para explicar o
desenvolvimento das ofertas publicas. Nos titulos de renda varidvel, as praticas de governanga
corporativa foram incorporadas ao dia-a-dia das empresas, através do Novo Mercado, e dos

niveis diferenciados de governancga corporativa, nas quais as empresas

[...] ampliam os direitos dos acionistas, melhoram a qualidade das informagdes
usualmente prestadas pelas companhias, bem como a dispersdo acionaria e, ao
determinar a resolucdo dos conflitos societarios por meio de uma Camara de

8 Conforme demonstrado anteriormente, através da regulamentagéo de novos fundos de investimento, que vem
assumindo importancia como os FIDCs e os FIPs.

%0 ex-presidente da instituicdo, Marcelo Trindade, afirmou que, com a quantidade de processos julgados nos
Ultimos anos, houve uma limpeza da pauta e com isso, a expectativa € a de que o tempo médio entre a
ocorréncia da irregularidade, a investigagao, abertura do processo e julgamento fique em média, de dois anos e
meio. "Isso é muito importante para o mercado, o ideal € que ndo passe muito tempo nesse processo, porque &
preciso que fique a idéia de que houve a punigcéo para a irregularidade", (VIEIRA, C. Ofertas publicas crescem
60% em 2006. Valor Econémico, Sdo Paulo, 20 dez. 2006. Caderno Finangas)

&7 Auto-regulacéo € o principio no qual os agentes de mercado se auto-regulam, com o objetivo de aumentar a
eficiéncia da atividade regulatéria, além de tornar mais abrangente o processo de regulagdo. Além de aumentar a
eficiéncia, esse processo reduz custos, e aumenta a sensibilidade para a avaliagdo de normatizagdo de
procedimentos, pois uma entidade auto-reguladora esta mais préxima as atividades do mercado. Além disso, ela
aumenta a responsabilidade da comunidade quanto ao cumprimento das normas, j& que sdo elaboradas e
desenvolvidas por ela mesma, diminuindo a necessidade de intervencéo do érgéo regulador.

% No ano de 2006, foram expedidos 14.900 oficios a agentes de mercado apontando falhas, movimentacdes
atipicas ou informacdes descasadas. “Ao longo do ano, apontou também 162 casos de negociagbes suspeitas
ou irregulares na Bolsa de Valores de Sao Paulo e BM&F.” (CVM precisa zelar pela boa reputagédo conquistada.
Valor Econémico, S&o Paulo, 04 set. 2006. Caderno Opinido.)
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Arbitragem, oferecem aos investidores a seguranca de uma alternativa mais agil e
especializada. *

Essas praticas ampliam a receptividade dos investidores, melhorando a liquidez e a
valorizacao dos papéis. Em grande parte das aberturas de capital realizadas nos ultimos anos,
as novas empresas ja aderiram ao novo mercado, o que explica a receptividade a oferta
publica desses papéis.

Em relagdo aos titulos de renda fixa, tais como as debéntures, ainda é necessario
aprimorar os mercados secunddrios, para que fiquem mais atrativos aos investidores
estrangeiros’’, pois ndo ha ainda padronizagio nessas emissdes, o que dificulta o
entendimento quando as condigdes e estrutura dos contratos91. Entretanto, ainda assim, os
sistemas de liquidacdo e custodia desses titulos sdo bastante desenvolvidos, o que contribui

para as emissoes primadrias desses titulos mobiliarios.

Estabilidade Politica e EconOmica

O Brasil, somente desde 2002, apds a eleicdo presidencial, a despeito da estabilidade
da moeda desde 1994, conseguiu instaurar no pais um clima de normalidade politica e
democratica. E importante mencionar que o ano de 2003 foi um marco na democracia do pais,
sendo esta a primeira transi¢do de governos democraticamente eleitos realizada no pais. Este
fator também ¢ fundamental para a compreensdo das OPIs. As empresas, com maior
confianca quanto a estabilidade politica tem maiores incentivos para aumentar investimentos,
induzindo maior demanda por recursos financeiros. Além disso, com a estabilidade da moeda,
esta traz inimeras vantagens para a economia. Com pregos estaveis, as empresas conseguem
elaborar projetos de prazo mais longo, obter projecdes financeiras mais acuradas, além

estabelecer custos, processos, e gestdo mais eficientes.

8 Novo Mercado - Conhega o Novo Mercado. Bovespa. www.bovespa.com.br. Acesso em 21 nov. 2007

e} superintendente da CVM, Carlos Alberto Rebello Sobrinho, diz que o mercado de debéntures pode ainda ser
aperfeigoado, com algumas padronizagdes que poderiam tornar esses papéis mais atraentes para o investidor
estrangeiro, que ainda da preferéncia aos titulos emitidos pelo governo. (SAAVEDRA, V, VIEIRA, C. Emissodes ja
ultrapassam R$ 32 bilhdes. Valor Econdmico, Sdo Paulo, 30 abr. 2007. Caderno Finangas)

® Um dos motivos sdo as caracteristicas diferentes de cada debénture, o que dificulta o entendimento e a
analise dos papéis. O ideal seria os titulos serem iguais, mudando apenas o preco de negociacéo e a taxa de
juros que o papel oferece. (CAMBA, D. Emissdes podem superar R$ 100 bi neste ano. Valor Econémico, Sdo
Paulo, 05 set. 2006. Caderno Investimentos)
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6. Conclusao

Este ¢ um trabalho de analise economica de natureza quantitativa, estabelecido através
de testes estatisticos e de econometria para verificar a influéncia das ofertas publicas no
mercado de crédito bancario as empresas. Os primeiros testes mostraram que nao foi possivel
estabelecer essa relagdo, sendo o crédito bancario melhor explicado por varidveis como o
crescimento do PIB, os capitais externos, bem como a prépria reducdo das taxas de juros.
Além disso, algumas varidveis qualitativas mostraram ser importantes para a determinagdo do
crédito, dentre as quais citamos a reestruturacdo do sistema de risco de crédito, a lei de
faléncias e, em menor grau, o financiamento dentro das cadeias produtivas. Ainda assim se
inquiriu sobre o impacto das ofertas publicas nas variaveis de crédito desagregadas, bem
como inumeros testes com variaveis econdmicas diversas. Entretanto os resultados ndo
apresentaram a consisténcia desejada.

Por conseguinte, chega-se a conclusdo de que o financiamento das atividades das
empresas através da emissao de titulos no mercado de capitais, de forma agregada, ndo ¢ um
fator importante para a explicagdo do crédito com recursos livres aos setores industrial,
comercial, servigos e rural. As emissdes publicas verificadas nos tltimos anos tém explicagdo
em outros fatores, ndo correlatos aqueles verificados na explicacdo do crédito bancario. Ainda
assim pode-se dizer que algumas variaveis, como o crescimento do PIB, perspectivas de
lucros, o influxo de capitais externos e o ambiente politico e econdmico favoraveis, todos t€ém
impacto positivo tanto no mercado de capitais quanto no mercado de crédito.

Mencionando-se a relacdo entre os dados quantitativos, sabe-se que todo o modelo
econdmico ¢ uma referéncia, e, por isso, deve-se observar a natureza dos dados econdmicos
em seus diversos aspectos. Primeiramente, cabe destacar o papel da natureza humana, que
muitas vezes nao pode ser explicada de forma racional, conforme a assuncao deste trabalho,
através da formalizagcdo quantitativa de variaveis de poupanga e investimento a curto prazo.
Como ¢ de conhecimento dos economistas, principalmente apds Keynes, as motivagdes
humanas sao diversas, ¢ 0 modo de pensamento reflete as decisdes econdmicas, dentre elas o
ato de poupar ou investir.

Em segundo lugar, cabe destacar a propria natureza dos dados e a relagdo entre eles.
As ofertas publicas de empresas sdo informacdes, em si, bastante abrangentes, tal como o
crédito bancario as empresas. Deve-se questionar o que sdo realmente as ofertas publicas e

quais seus objetivos. Se um banco comercial estiver emitindo debéntures, essa forma de
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captacdo podera servir para o aumento dos recursos emprestaveis na forma de crédito, por
exemplo. Da mesma forma, se uma empresa estiver emitindo esses papéis para a construgao
de um novo empreendimento, poderd deixar de recorrer as institui¢cdes financeiras para a
obtencdo de um empréstimo bancario. Além disso, cabe a mencdo de outros aspectos, tais
como as condi¢cdes do mercado e os proprios custos de captacdo, sejam eles das ofertas
publicas, ou da obtencao de crédito bancario, que devem ser ponderados e analisados.

Por ultimo, ¢ importante ressaltar que mesmo apesar de todas essas adversidades, a
proposta deste trabalho ¢ referendar a ciéncia, através do estabelecimento de suas implicagdes
econdmicas e suas respectivas conseqiiéncias no cotidiano das pessoas. Tem-se consciéncia
das criticas exacerbadas quanto a ortodoxia econdmica, mas ¢ sempre melhor ter como
referéncia um modelo, tal como foi proposto, sabendo de suas inconsisténcias, do que ndo ter
modelo algum, e basear-se no livre arbitrio de idéias e pensamento para descrever a realidade.

Para concluir, discorre-se sobre as perspectivas quanto aos mercados de crédito e de
capitais. Primeiramente, em relacdo ao crédito, deve-se implantar mecanismos capazes de
reduzir o custo do crédito concedido pelos bancos. O spread bancario no Brasil, como ¢ de
conhecimento de todos, ainda ¢ bastante alto, e toda a iniciativa para reduzi-lo, sabendo-se
dos reais motivos que os levam a ser t3o altos, deve ser apreciada. Em segundo, em relagdo ao
mercado de capitais, essa ¢ uma fonte de financiamento ainda pouco usada pelas empresas
brasileiras, embora com grande potencial a ser explorado. Dentro do pais, ainda ¢ necessario
aprimorar a cultura desse tipo de investimento, através de maior participacdo das pessoas
fisicas, seja ela na compra de titulos privados de remuneracdo fixa - como as debéntures ou
notas promissorias - ou as acgdes, de remuneracdo variavel. Os proprios investidores
institucionais brasileiros, tais como os fundos de pensdo e empresas de seguro, ainda assim
priorizam os titulos publicos emitidos pelo governo, o que comega a passar por um processo
de mudancga. Por fim, cabe aprimorar ainda mais os mercados, através de boas praticas de
governanga, no caso de titulos com renda variavel, bem como aprimoramento da operagao dos

titulos nos mercados secundarios, como as debéntures.
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