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1 INTRODUCAO

O crédito direcionado (CD) é um empréstimo subsidiado que possui caracte-
risticas atrativas do ponto de vista do tomador, com taxas de juros inferiores e
prazos maijores em relagao as praticas do mercado. Em oposi¢o, o crédito livre
(CL) apresenta juros maiores e prazos menores — jd que as instituigoes financeiras
(IFs) tém autonomia sobre a destinagio de seus recursos captados que nio sao
subsidiados pelo governo.

Ao analisar a tltima década, a demanda de ambos os tipos de crédito tem
crescido lentamente (BCB, 2020). Exclusivamente de 2016 a meados de 2017
(periodo de crise econdmica), o CL sofreu retragio, e o CD foi superior em
alguns momentos. Atualmente, o saldo total da carteira ativa de CL ¢ em média
40% maior do que o de CD. Em outubro de 2021, o saldo de CL é um total de
R$ 2,6 trilhoes e o saldo de CD, um total de R$ 1,8 trilhdo. De toda forma, a re-
lagdo do crédito privado sobre o produto interno bruto (PIB) brasileiro é inferior
aos demais paises no mundo, e ainda mais carentes sao os empréstimos de longo
prazo (Silva, 2015; Negri ez al., 2018).

Sobre novas concessoes de crédito, o CD corresponde a apenas 10% do
total. Em periodos de recuperagio econémica, o percentual de concessdes de CD
tende a aumentar por conta de medidas anticiclicas (Silva, 2015). Em 2014, 2015
e no segundo semestre de 2020, o percentual variou de 15% a 18%. No més
de outubro de 2021, tem-se 383,5 bilhoes de concessoes de CL e 45,3 bilhoes de

concessoes de CD.
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O CL e o CD apresentam grande disparidade de politicas, dado o prazo e os
juros dos seus recursos. Considerando a média do periodo de 2013 a 2021, a taxa
de juros do CL ¢ quase quatro vezes maior que a taxa de juros do CD (2,4% versus
0,7%). O indicador do prazo médio da carteira nio demonstra fortes mudancas;
para CL ¢ constante em torno de dezenove meses; e para CD vem crescendo com o
passar dos anos — de 65 meses, em janeiro de 2013, para 94 meses, em outubro de
2021 (BCB, 2020). Isso demonstra que o CD, na maior parte do tempo, consegue
manter suas condigoes de crédito em nivel estdvel ou até mesmo melhord-las.

Sobre as modalidade em que o CD atua, a maior parte estd concentrada no
crédito imobilidrio, seguido dos recursos advindos do Banco Nacional de Desen-
volvimento Econdémico e Social (BNDES) e, por tltimo, do crédito rural. A mo-
dalidade “outros empréstimos” também possui grande fatia do CD. Os financia-
mentos habitacionais sao destinados as familias, e a Caixa Economica Federal é a
principal institui¢ao financiadora no 4ambito do Sistema Financeiro da Habitagio
(SFH). J4 o crédito rural e o crédito com recursos do BNDES sio para pessoas
e empresas, mas o primeiro possui maior fatia para pessoas e o segundo, quase
60% do CD, para empresas. O crédito rural é especialidade do Sistema Nacional
de Crédito Rural (SNCR), que tem o Banco do Brasil como principal agente. E
o crédito, por meio de operagoes diretas e repasses do BNDES, é responsdvel por
grande parte dos investimentos empresariais (Lundberg, 2011; BCB, 2017).

Devido ao seu protagonismo, o foco deste estudo ¢ avaliar os indicadores
de recursos direcionados do BNDES para pessoas juridicas (PJs). O BNDES ¢é o
principal banco de desenvolvimento do Brasil e um dos trés maiores do mundo
(Guedes, 2018). A institui¢io atua no apoio de financiamentos de maneira direta
e indireta. Operagoes indiretas podem ocorrer em modalidade automidtica, em
que a operagdo nio precisa passar por uma pré-avaliagio do BNDES, ou nio
automdtica, em que hd a necessidade de uma consulta prévia e avaliacao do banco
acerca da operagio. Em operagoes diretas, a solicitagao de cfedito ¢ feita direta-
mente a0 BNDES por meio de um roteiro de pedido de financiamento.’

O principal escopo do BNDES, assim como de bancos de desenvolvimento
em geral, é estimular o financiamento de projetos pertinentes para continuo
desenvolvimento da economia que porventura poderiam nio ter acesso ao
financiamento devido a falhas de mercado (Greenwald e Stiglitz, 1986; Musacchio
et al, 2017). Ainda mais importante, os bancos de crédito publico podem
atuar de forma anticiclica, com atuagoes pontuais e especificas, viabilizando o retorno
de empregabilidade da economia em situagées de crise (Gutierrez ez al., 2011).

4. Disponivel em: <https:/mww3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries>.
5. Disponivel em: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/formas-de-apoio/>.
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Para avaliar a atuagao e o comportamento do crédito do BNDES para PJs,
avalia-se o comportamento de algumas varidveis do mercado crediticio como:
concessoes de crédito; saldo da carteira ativa; prazo médio da carteira; taxa mé-
dia de juros; e inadimpléncia. Portanto, os indicadores do CD com recursos do
BNDES de PJs sao comparados com o do mercado da economia geral, na mes-
ma modalidade. A partir dos desvios atipicos encontrados, algumas hipdteses sao
levantadas. O conjunto de dados advém do SGS do BCB e varia mensalmente
desde 2013 a outubro de 2021.

2 DADOS

O SGS° contém diversas informacoes econdmico-financeiras, entre elas indica-
dores de crédito das operagdes do Sistema Financeiro Nacional (SFN) do Brasil.

Este estudo analisa as séries temporais do saldo total da carteira ativa, prazo
médio da carteira, taxa de juros e inadimpléncia. O periodo compreende janeiro
de 2013 a outubro de 2021.

De acordo com o glossdrio de crédito do Banco Central, as definigoes
para recursos direcionados e para os indicadores de crédito em questao sio os
descritos a seguir.’

1) Recursos direcionados: operacoes de crédito regulamentadas pelo
Conselho Monetirio Nacional (CMN) ou vinculadas a recursos
orgamentdrios destinadas, basicamente, & producio e ao investimento
de médio e longo prazos aos setores imobilidrio, rural e de infraestrutura.
As fontes de recursos sio oriundas de parcelas das captacoes de depésitos
avista e de caderneta de poupanga, além de fundos e programas publicos.

2) Concessdes (R$ milhoes): desembolsos referentes a empréstimos
e financiamentos efetivamente creditados ao tomador do crédito.
Os valores informados correspondem as concessoes ocorridas no més
de referéncia.

3) Saldo da carteira ativa (R$ milhées): somatério do saldo devedor
dos contratos de crédito em final de més. Inclui as novas concessées
liberadas no més e a apropriagio de juros pro rata das operagdes de
empréstimos e financiamentos.

4) Prazo médio da carteira (meses): média dos prazos de cada pagamento
ponderada pelo respectivo valor. No caso das operagoes em atraso, sio

6. Disponivel em: <https:/mww3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method= prepararTelaLocalizarSeries>.
7. Disponivel em: <https://www.bcb.gov.br/content/estatisticas/docs_estatisticasmonetariascredito/glossariocredito.pdf>.
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consideradas somente as carteiras com atraso até noventa dias, cujo
prazo considerado na apuracio é de um dia.

5) Taxa média de juros (porcentagem ao més): média das taxas de juros
das concessoes, ponderada pelos respectivos valores desembolsados.
As taxas médias dos segmentos agregados (total, PJ e PE recurso
livre e direcionado) sio apuradas pelas taxas médias das modalidades,
ponderadas pelos saldos médios das respectivas carteiras.

6) Inadimpléncia da carteira (porcentagem): somatério do saldo das
operagoes de crédito com atraso acima de noventa dias e nio baixado
para prejuizo, dividido pelo saldo total de crédito da carteira.

2.1 Resultados

Neste trabalho, o CD com recursos do BNDES ¢é contrastado com o CD total,

especificamente para PJs. Para tanto, analisa-se o comportamento dos principais
indicadores de concessao: saldo, prazo, juros e inadimpléncia. Diante do com-

portamento observado nas séries de tempo, sao levantadas algumas suposicoes.

2.1.1 Concessoes

O incentivo ao crédito pode ser observado a partir do nivel de concessoes men-
sais. O grafico 1 demonstra o comportamento das novas concessdes do BNDES
versus o total.

GRAFICO 1
Concessoes de crédito direcionado
(Em R$ milhdes)
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Fonte: SGS/BCB.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Figura reproduzida em baixa resolugdo e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).
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A participagao do volume de concessoes de CD com recursos do BNDES
em relagao ao total de operagoes de CD aponta um comportamento de certa
maneira constante, com poucas oscilacdes ao longo do tempo (grafico 1). Esse
cendrio muda quando o gap da diferenga aumenta substancialmente a partir de
julho de 2020, evidenciando um aumento nas concessdes de CD que nao envol-

vem recursos do BNDES.

Em virtude do cendrio atipico ocasionado pela pandemia global da covid-19,
o governo federal e os bancos brasileiros buscaram mitigar os danos econdmicos
causados pela paralisacdo das diversas atividades produtivas. A principal acio foi
incentivar o crédito a partir de medidas emergenciais adotadas. Tais medidas
compreendem as renegociagdes de dividas,’ o alongamento dos prazos e a redugio
dos juros, e, ainda, os diversos programas, com destaque aos apresentados a seguir.

*  BNDES Crédito Pequenas Empresas: expansao da linha de crédito para
médias e pequenas empresas em R$ 10 bilhoes.

*  Programa Emergencial de Acesso ao Crédito (Peac):® concessao de
garantias em que o BNDES compartilhava o risco assumido pela IF
sob a operagao de crédito.

*  Programa de Apoio as Microempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte
(Pronampe):? oferta de crédito a um segmento com dificuldades
histéricas para obté-lo, com juros menores e prazos mais dilatados. Em
contrapartida, as empresas beneficiadas assumem o compromisso de
preservar o nimero de funciondrios.

*  Peac Maquininhas: crédito garantido por meio de vendas realizadas em
mdquinas de pagamento digital para microempreendedores individuais
(MEIs) e micro e pequenas empresas, servindo como alternativa de
garantia para empréstimos de menor porte.

e Crédito Cadeias Produtivas: financiamento de capital de giro voltado
para a cadeia produtiva de grandes empresas. As empresas grandes
repassam o crédito paraasempresas menores, auxiliando na manutengao
de emprego e renda de sua rede.

*  Programa Emergencial de Suporte a Empregos (Pese):" financiamento de
até dois saldrios minimos por empregado, para empresas com caracteristicas
especificas, mediante a nio demissdo dos funciondrios sem justa causa até
sessenta dias apds o recebimento da dltima parcela da linha de crédito.

8. Lei n 14.042, de 19 de agosto de 2020.
9. Lei n2 13.999, de 18 de maio de 2020. Politica permanente a partir de junho de 2021.
10. Lei ne 14.042, de 19 de agosto de 2020.
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Entre esses, o Pese, o Peac e o Crédito Pequenas Empresas sio fomentados

pelo BNDES.

Sendo assim, o descolamento encontrado em 2020 pode ter sido ocasionado
por empréstimos referentes ao capital de giro, j& que servem como suporte para
a manuten¢io de compromissos essenciais das empresas durante a pandemia. A
tabela 1 apresenta o percentual de capital de giro realizado com os recursos do
BNDES para 2020 e 2021.

TABELA 1

Capital de giro sobre as concessdes do BNDES

(Em %)
Més 2020 2021
Janeiro 0,8 2,2
Fevereiro 0,6 0,7
Marco 1,1 1,5
Abril 2,9 2,0
Maio 10,0 2,1
Junho 9,6 4,8
Julho 6,3 1,6
Agosto 2,0 1.1
Setembro 6,0 2,8
Outubro 9,7 0,7
Novembro 29,0
Dezembro 25,1

Fonte: SGS/BCB.
Elaboracdo dos autores.

Analisando os percentuais em ambos os perfodos da tabela 1, nota-se um
aumento substancial da fatia de capital de giro em novembro e dezembro (29% e
25%), demonstrando um esforco incomum no fomento da modalidade. Todavia,
esse aumento nao parece influenciar no indicador como um todo e seu nivel de
participagdo volta a patamares regulares a partir de janeiro, quando os financiamen-
tos em investimento sio predominantes. Vale ressaltar que operagoes passiveis de
enquadramento em mais de uma modalidade classificam-se naquela que for predo-
minante, descartando a presenca de operagoes relativas ao Fundo de Financiamento
para Aquisi¢io de Mdquinas e Equipamentos Industriais (Finame), por exemplo,
uma vez que se encaixam predominantemente em financiamento de investimentos.
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Ao considerar as operagoes direcionadas no geral, as modalidades de crédito
que ndo constituem a lista de financiamento rural, imobilidrio e de infraestrutura
sofrem um crescimento durante o segundo semestre de 2020 (gréfico 2).

GRAFICO 2
Composicao do crédito direcionado sobre as concessées
(Em %)
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10
0
T \ T T T [ \ [ T
o o o o o o o o o o o o - - - by - - - -
o~ () o o~ o o o [ o~ [} o [} o~ o~ o o~ o o o o
SESS§ 8888888888 8RE8EREE
c 3 = =2 © 2 2 g £ £ 3 N c 2 5 5 S8 & = o
=& 22 23 g4 32888223528
BMRural M Outros M Imobiliario BNDES

Fonte: SGS/BCB.
Elaboracdo dos autores.

De fato, a modalidade caracterizada como “outros” representa a maior fatia
entre os meses de julho a dezembro de 2020 (grfico 2). O pico ¢ atingido em
setembro, com 75%. Essas variagoes corroboram a hipétese apontada sobre o
aumento de capital de giro durante a pandemia, jd que se trata de um segmento
dos classificados como outros créditos direcionados.

Outro ponto ¢ que, no periodo em questio, o Peac, por exemplo, que vigorou
entre agosto e dezembro de 2020, buscou reduzir o risco da inadimpléncia para as IFs
por meio de garantias. Com a garantia oferecida, os bancos se sentiram mais seguros
para emprestar, ampliando o acesso a crédito para as empresas e demais entidades pre-
vistas no publico-alvo do programa. Dessa maneira, algumas contribuigoes indiretas
por parte do BNDES podem nio ser refletidas no indicador observado.

2.1.2 Saldo

O grifico 3 demonstra o comportamento do saldo da carteira ativa do BNDES
versus o total.
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GRAFICO 3
Saldo em crédito direcionado
(Em R$ milhdes)
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Fonte: SGS/BCB.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Figura reproduzida em baixa resolugdo e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Pelo grafico 3 é possivel observar um crescimento no saldo de CD até 2016,
com declinio posterior. Nesse momento, o Brasil passou por uma profunda re-
cessao econdmica. O desemprego aumentou e a renda dos brasileiros diminuiu.
A percepgao do risco por parte dos bancos restringiu a oferta de crédito, tanto
em termos quantitativos quanto em termos qualitativos, e, consequentemente, as
taxas de juros aumentaram.

Os bancos publicos nao conseguiram agir tao fortemente de forma anticiclica
como a ocorrida apds a crise global de 2008 (Bonomo e Martins, 2016; Barboza,
2015). O motivo foi a crescente necessidade de aportes de recursos do Tesouro
Nacional, de um lado, e da redugio da demanda por crédito, de outro.

O saldo de CD geral vinha em um ritmo de queda constante desde 2016.
Nos tltimos anos, a diferenca entre a carteira de CD total e a carteira do BNDES
mantiveram-se no mesmo patamar. Essa diferenca passou a ser significante a par-
tir de meados de 2020. Nesse periodo, o saldo de CD total aumentou, ao passo
que a carteira do BNDES se manteve constante. Essa inversao ocorreu quando
foram iniciados os incentivos de crédito as empresas e as medidas do governo
apontadas na segio 1. Assim, o acesso ao CD foi estimulado por outras fontes.
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Ao decompor o CD (grafico 4), verifica-se que tal impulso foi dado, em
sua maioria, nos créditos compostos como “outros”, incluindo capital de giro
para crédito emergencial. O share desse composto, no CD total, apresentou um
aumento substancial a partir de junho de 2020, o que explica o comportamento
observado no grifico 3.

GRAFICO 4
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Fonte: SGS/BCB.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Figura reproduzida em baixa resolugdo e cujos leiaute e textos néo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condi¢Ges técnicas dos originais (nota do Editorial).

2.1.3 Prazo

O prazo médio da carteira mensura o tempo médio em meses de duragio dos
empréstimos. O grifico 5 demonstra o comportamento dos prazos do BNDES
versus o total. Considerando as operagoes com recursos do BNDES, os prazos
médios da carteira mantém a tendéncia esperada, enquanto as operagoes totais
apresentam uma queda a partir de abril de 2020.
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GRAFICO 5
Prazos médios em meses do crédito direcionado
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Fonte: SGS/BCB.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Figura reproduzida em baixa resolugdo e cujos leiaute e textos nao puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Como o indicador é construido como uma varidvel de estoque, esse compor-
tamento pode ser entendido como um reflexo de medidas de cardter emergencial,
uma vez que as operagoes ji consolidadas em periodos “normais” podem apresen-
tar prazos muito mais longos, decorrentes de suas proprias caracteristicas, como o
financiamento para investimento em madquinas, por exemplo. A mudan¢a na
composi¢io do crédito (grifico 4) também evidencia a diferenca observada no
indicador dos prazos.

2.1.4 Juros

A taxa de juros é o valor que o tomador deve pagar ao proprietdrio do capital em-
prestado, pois o segundo abre mao da liquidez imediata em favor de rendimentos
futuros. O gréfico 6 demonstra o comportamento da taxa de juros do BNDES
versus o total.



Andlise do Crédito Direcionado com Recursos do BNDES para Pessoas Juridicas 45

GRAFICO 6
Taxa de juros em meses do crédito direcionado
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Fonte: SGS/BCB.
Elaboracdo dos autores.

Obs.: Figura reproduzida em baixa resolugdo e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condicGes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Ao observar o grifico 6, percebe-se que as curvas das taxas de juros andam
juntas, mas ocorrem eventuais pequenas variacoes ao longo das séries. A fim de
entender esse comportamento, o gréfico 7 traz a composi¢ao das concessoes por

tipo de modalidade do CD.

GRAFICO 7
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Fonte: SGS/BCB.
Elaboracdo dos autores.
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A explicagio plausivel aqui ¢ de que a taxa de juros do BNDES tende a apre-
sentar valores maiores que o observado na economia total quando é menor sua
representagao em relagio ao total de CD no SFN. O aumento das concessoes de
crédito imobilidrio e rural tende a puxar para baixo a curva de juros de CD total,
uma vez que consiste em empréstimos com taxas reduzidas.

2.1.5 Inadimpléncia

A inadimpléncia consiste em um indicador de extrema importancia. Uma maior
quantidade de clientes maus pagadores impacta o custo, uma vez que resulta na
necessidade de maiores provisoes da IF e no aumento na taxa cobrada em algumas
operagdes devido ao risco. O grifico 8 demonstra o comportamento da inadim-

pléncia do BNDES versus o total.

GRAFICO 8
Inadimpléncia de crédito direcionado
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Fonte: SGS/BCB.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: Figura reproduzida em baixa resolugdo e cujos leiaute e textos ndo puderam ser padronizados e revisados em virtude das
condicdes técnicas dos originais (nota do Editorial).

Em meados de 2019, o indice de inadimpléncia do BNDES apresentou
uma brusca queda quando comparada a curva do CD geral. Em nota'' referente
aos resultados financeiros do respectivo ano, o banco atribuiu o bom indice de
inadimpléncia a qualidade da carteira de cfedito, que apresentou 95,4% das
operagoes classificadas em niveis de risco entre AA e C (niveis mais baixos) em

11. Disponivel em: <https://bit.ly/3kLf6co>.
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31 de dezembro de 2019. No mesmo periodo, o percentual do SFN nos mesmos
ratings era de 91%.

Esse comportamento pode também ser explicado pela flexibilizacio de
pagamentos de dividas e juros de financiamento, via a¢do emergencial adotada
pelo governo brasileiro. Em cardter provisério, o BNDES aprovou, em margo de
2020, medidas socioeconémicas de execugao imediata com o objetivo de ajudar
a mitigar os efeitos da pandemia do novo coronavirus no Brasil. Uma dessas me-
didas foi a suspensdo tempordria de pagamento de amortiza¢des de empréstimos
para seus clientes,'” prdtica conhecida no mercado como szandstill.

3 CONCLUSAO

Os bancos publicos possuem papel de protagonismo em momentos de recessao e
crises financeiras, pois conseguem expandir sua oferta de crédito sem aumentar as
restrigoes. Ainda assim, o financiamento de longo prazo é muito carente, em es-
pecial para atividades que envolvem risco tecnolégico. O investimento em inova-
¢do, ciéncia e tecnologia é imprescindivel para recuperar e acelerar o crescimento
da renda per capita (Bonomo e Martins, 2016; Barboza, 2015).

O BNDES atua como o principal banco de recursos direcionados para PJs
e tem grande papel no desenvolvimento das principais dreas do Brasil. Esse tipo
de crédito tem taxas e condigoes de mercado controladas pelo governo e por isso
apresenta menores juros € maiores prazos.

Para a avaliagio do mercado de crédito do BNDES para PJs, alguns indi-
cadores, como saldo da carteira, concessao, prazo, taxa de juros e inadimpléncia,
sdo contrastados com os dados da economia geral de CD para PJs. Por meio do
comportamento das séries de crédito, as disparidades encontradas em 2020 su-
gerem um impacto das medidas de incentivo ao crédito langadas pelo governo e
pelos bancos — aumento das concessoes de crédito e prazo, bem como reducio
dos juros e da inadimpléncia.

A alta demanda por capital de giro no periodo da pandemia da covid-19
influenciou a explosdo de concessoes de CD. Esse tipo de crédito é caracterizado
por menores prazos e maiores juros. A curva dos prazos de CD apresenta redug¢oes
a partir do segundo semestre de 2020, assim como aumentos no nivel dos juros.
Jd o comportamento da queda da inadimpléncia do CD com recursos do BNDES
no final de 2019 pode ser explicado pela recuperacio financeira das empresas so-
bre a crise econdmica de 2015 e pelas agoes do préprio BNDES.

12. Disponivel em: <https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site’/home/financiamento/suspensao-de-pagamentos>.
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