Questio
de forma /7

Mercado de crédito aponta a
recuperagao em 2024.
Vale acelerar esse processo?

Solange Monteiro, do Rio de Janeiro

Entre as particularidades do :
surpreendente desempenho da - --"""H
economia brasileira em 2023, apoiado '
em atividades menos ciclicas,
destacou-se uma menor colaboragao
de um elemento nobre: o crédito. -
Ingrediente indiscutivel quando se
pretende dinamizar a atividade, farol
de investimentos, no ano passado o
crédito teve seu potencial eclipsado,
registrando uma desaceleragao
condizente com o protagonismo

de uma politica monetaria
contracionista, capitaneada pelo
Banco Central com o objetivo de
ancorar a inflacao a meta.
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Em 2023, o saldo do crédito am-
pliado ao setor nao financeiro ex-
pandiu-se 4,3% em relagio ao ano
anterior, praticamente metade da
evolugio de 2022 em relagao a 2021.
Nas operagoes do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), a desaceleracio foi
observada tanto no crédito as em-
presas (alta de 4,5%, ante 10,1% em
2022) quanto as familias (10,1%,
ante 17,7% em 2022). Além de ele-
var o custo de captagao dos bancos —
consequentemente, as taxas finais das
linhas ofertadas, induzindo a uma re-
ducio de demanda — uma taxa bdsica
de juros alta também tende a tornar o
mercado de capitais menos atrativo,
diante do menor risco e melhor ren-
tabilidade dos titulos publicos. “Tam-
bém ¢ preciso destacar o episédio das
Lojas Americanas no primeiro semes-
tre, que impactou muito as linhas de
crédito de fornecedor, como de des-
contos de duplicatas, seguido de pe-
didos de recuperagio judicial de uma
série de empresas — de varejo, utilities
—, que deixou um cheiro de caddver
no ar’, lembra Gilberto Borca, eco-
nomista do BNDES e pesquisador
associado do FGV IBRE, referindo-
se ao receio de um credit crunch, que
nio se confirmou. “Isso, entretanto,
contaminou o mercado de capitais e
de crédito ao longo do primeiro se-
mestre”, lembra.

Carlos Antonio Rocca, coordena-
dor do Centro de Estudos de Merca-
do de Capitais da Fipe (Cemec/Fipe),
destaca a alta de pedidos de recupe-
racdo judicial em 2023: de um au-
mento médio de quase 80% de abril
a dezembro em relacio ao mesmo pe-
riodo de 2022, com picos como de
194% nos pedidos de empresas do se-

tor de comércio no terceiro trimestre
(para 37), de 106,5% de empresas in-
dustriais no quarto trimestre (quan-
do houve 31 pedidos), e de 98,8% e
123,8%, respectivamente, de micro e
pequenas (107) e de médias empresas
(31) no quarto e terceiro trimestres
de 2023 em rela¢io a 2022. “Esse re-
sultado veio apds o aumento de endi-
vidamento das empresas no periodo
de baixas taxas de juros 2020/2021,
com a escalada dos custos de finan-
ciamento devido & disparada das taxas
de juros a partir de 2022 e, em 2023,
o evento das Lojas Americanas”, des-
creve Rocca. O economista lembra
que, a partir dos dados de empresas
abertas, pode-se também observar
uma queda acentuada do crescimento
de vendas e margens de lucro e de ge-
ragdo de caixa a partir de meados de
2022. “Isso acontece especialmente
nos setores de bens comercializdveis,
contribuindo negativamente para a
situagao financeira das empresas’,
descreve, em Nota Cemec/Fipe. O
que, por sua vez, também impactou a
capacidade de investimento de mui-
tas dessas companhias.

Borga destaca que, no agregado, o
ajuste do crédito em 2023 se deu ba-
sicamente nos recursos livres, para o
segmento de PJ, em bancos privados.
“Vimos as modalidades relacionadas
a atividade econdémica — como capi-
tal de giro, antecipagio de fatura de
cartdo de crédito e o préprio descon-
to de duplicatas — evoluir em terreno
negativo, bem como a modalidade
externa, o que se justifica pela con-
juntura internacional de juros altos.”
Ele lembra que entre as empresas que
apostaram na emissio de debéntures

incentivadas em 2023, a maior parte
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dos recursos serviu para giro e paga-
dividas.

“Esse é um movimento importante,

mento/refinanciamento de

de substituicio de contratos em busca
de linhas mais baratas”, diz, reconhe-
cendo, entretanto, que também signi-
ficou pouca capacidade para investir.
Para as pessoas fisicas, o grande
complicador foi o alto nivel de en-
dividamento e comprometimento
de renda das familias registrado em
2023, fruto da ingrata convivéncia
simultinea com altas taxas de juros e
pressao inflaciondria, deteriorando o
poder de compra dos saldrios, o que
levou a niveis de inadimpléncia re-
cordes na primeira metade desse ano
— em alguns estados, como o Rio de
Janeiro, os inadimplentes chegaram
a representar mais da metade da po-
pulagio adulta. Tal relagio crédito/
inadimpléncia foi tema de matéria
da Conjuntura Econémica de agosto
(releia aqui: hteps://go.fgv.br/OAu-
XqdLm71Y). Desse contexto critico
safram medidas como o Desenrola —

que, devido a virios fatores, incluin-
do operacionais, ainda nao alcancou
o nivel de negociagao de dividas es-
perado pelo governo, pelo que foi es-
tendido até o final de marco, agora
com apoio do Serasa — e defini¢io,
pelo Conselho Monetirio Nacional,
de um teto para os juros cobrados no
rotativo e no parcelamento do cartao
de crédito, que a partir de janeiro nio
pode exceder 100% do valor da divi-
da original.

Como destacaram os pesquisado-
res associados do FGV IBRE Kathe-
rine Hennings e Genaro Dueire Lins
na matéria, outro elemento nio tri-
vial nessa nefasta equagio foi o des-
casamento de ritmos entre a evolucio
do acesso a crédito — favorecidos pela
distribui¢do de cartdes para recebi-
mento de beneficios sociais, digitali-
zagao do acesso bancdrio e multipli-
caglo de fintechs, entre outros — e do
letramento financeiro, como ¢ cha-
mado o conjunto de conhecimentos/
capacidades que permite ao cidaddo

gerenciar seus recursos de forma ade-
quada. Isso contribuiu, contam, no
sobre-endividamento de pessoas sem
informacio suficiente para tomar as
melhores decisées de crédito diante
de um aperto orcamentdrio. Levanta-
mento realizado a época por Katheri-
ne, Lins e Silvia Matos, coordenado-
ra do Boletim Macro IBRE, mostrou
que parte significativa das pessoas
que tomaram linhas de crédito mais
caras eram de grupos de renda mais
baixos, de até dois saldrios minimos,
e de grupos que enfrentam condi¢des
de emprego e geracdo de renda mais
instdveis, entre os quais estio os sem
renda declarada, informais, auténo-
mos e por conta propria.

Conjuntura de recuperacao

Para este ano, entretanto, a perspecti-
va de continuidade de afrouxamento
da politica monetdria tende a melho-
rar o cendrio para o crédito. Dados

do BC apontam que, em 12 meses até

Crédito a pessoas fisicas com recursos livres (yoy): 2019-2023
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janeiro de 2024, as carteiras de cré-
dito com empresas cresceram 3,6%
e as junto a familias, 10,2%. Rocca
aponta que, mesmo com as estimati-
vas de uma expansiao menor do PIB
do que em 2023, “existem indicagoes
favordveis quanto ao desempenho da
receita de vendas com alguma recu-
peracdo de margens, além da redugao
de custos de financiamento das fon-
tes de recursos do mercado domésti-
co”. Além disso, uma estabilidade da
taxa de cAmbio e a reducio dos juros
nos Estados Unidos também podem
favorecer o mercado de divida em
moeda estrangeira, completa.

Esse potencial também estd no ra-
dar do governo. Afinal, com mais cré-
dito, familias podem impulsionar a de-
manda por bens e servigos e empresas
ganhar poder para financiar projetos
de ampliacio da capacidade, moderni-
zagao, abrindo margem para estimular
a economia e ampliar a produtivida-
de. Em encontro com pesquisadores
do FGV IBRE na sede do instituto,
no inicio de fevereiro, o ministro da
Fazenda, Fernando Haddad, defendeu
um amplo espago de melhora para ex-
plorar o potencial tanto dos tributos
quanto do crédito. “Sao dois pilares
macroecondmicos aos quais se deu
pouca atengio. Nio ¢ possivel para
o Brasil, com as vantagens que tem,
crescer menos que a média mundial.
Nés podemos crescer igual ou mais”,
disse o ministro (leia a cobertura des-
se encontro no Blog da Comjuntura:
hteps://go.tgv.br/hu3m9I4UEGE).

Se de um lado essa noticia soa auspi-
ciosa — quando combinada com a¢oes
do ministério como a recente defesa
de oito projetos de lei visando fomen-
tar o mercado de crédito, incluindo
temas como faléncias, execugdes ex-

trajudiciajs e ressarcimento a investi-

Crédito do sistema financeiro

Endividamento e comprometimento de renda das familias (%)
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dores — de outro traz uma semente de
preocupagio: a de que o governo opte
por estimular esse mercado, visando a
uma expansao de PIB além do que os
fundamentos macroecondmicos hoje
sdo capazes de entregar.

“Se o crédito evolui abaixo da in-
flagdo, é ruim, pois significa que nio
d4 sustentacio ao PIB. Mas crédito
nao deveria ser estimulado se carteiras
ainda nio estao sauddveis, ou de for-
ma a colocar as politicas monetdrias
e fiscal em diregoes opostas”, alerta
Katherine. “A despeito dos estimulos
fiscais promovidos em 2023, o siste-
ma estd se ajustando, reagindo a poli-
tica monetdria. Mas a situa¢do ainda
nao estd bem equacionada”, afirma,
apontando que a inadimpléncia e o
endividamento das familias brasi-
leiras, apesar de registrarem queda,

esta ainda acontece em ritmo lento.
A inadimpléncia pessoa fisica total
em dezembro de 2023 foi de 5,6%,
registrando queda constante desde
julho, quando estava em 5,9%, mas
ainda longe dos 4% registrados em
dezembro de 2021. Em linhas mais
caras, esse percentual aumenta sig-
nificativamente. No crédito rotativo
do cartdo de crédito, o percentual em
dezembro de 2023 e janeiro de 2024
era de 53,9%.

No caso das empresas, Rocca apon-
ta que os indices de inadimpléncia
divulgados pelo Bacen tém registrado
alta desde meados de 2022, e que sé
interromperam esse movimento em
dezembro, quando apontaram a uma
leve queda. Entre novembro de 2022 ¢
de 2023, a inadimpléncia PJ subiu 1,2
ponto percentual, para 2,9%, caindo a
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2,7% em dezembro. “Embora seja um
nivel de inadimpléncia ainda muito
inferior ao observado na crise de 2017,
¢ maior que o dobro do observado em
fins de 2020”, compara.

Para Katherine, a conjuntura ain-
da pede cautela diante de qualquer
medida que ofereca taxas subsidiadas
para alguma modalidade de consu-
mo, ou extensdes de prazo. “Ainda
nio é um estimulo sauddvel, diante
de um nivel de comprometimento
com dividas que chega a 30% da ren-
da das familias, nio considerando o
crédito imobilidrio”, afirma. “Se esti-
mular muito, gera-se um comprome-
timento de renda de médio prazo que
compromete/restringe o crescimento
da atividade adiante. Se permitirmos
que se chegue a um nivel adequado
de desalavancagem, as carteiras vio

ficando liberadas desse compromisso,
e as familias estardo de fato prontas
para se endividar de novo.”
Katherine considera que ainda nao
estd claro o plano do governo federal
nesse campo. Mais recentemente, o
governo tem defendido o fim do Sa-
que-Aniversdrio do FGTS, negocian-
do em troca mudangas para facilitar
o consignado privado. A iniciativa,
entretanto, tem gerado resisténcia de
associagoes, que defendem melhoras
do segundo sem exclusao do primei-
ro. “De fato, o consignado privado ¢é
um produto mais dificil, que tende a
ser mais caro também, nio sendo um
bom substituto ao Saque-Aniversirio
do FGTS. O ideal é que amplidsse-
mos as alternativas de crédito barato
e seguro ao consumidor”, diz Ever-
ton Gongalves, superintendente de

Assessoria Econdmica da Associagio
Brasileira de Bancos (ABBC). Ainda
no campo do consignado, a pesqui-
sadora lembra que o governo federal
publicou decreto em outubro do ano
passado que abre caminho para que a
margem consignada de servidores pu-
blicos chegue a 45%. “Além de ser um
comprometimento  excessivamente
alto para um trabalhador assumir, hd
estudos que mostram que ao se fazer
politicas de estimulo em momentos
nos quais a politica monetdria atua em
campo restritivo, acaba-se encarecen-
do o ajuste da inflagio. A principio,
parece que ajuda, mas nio.”

Katherine também reforca a ne-
cessidade de se investir em educa-
¢do financeira.

Nesse tema, no final de 2023 o
Banco Central e 0 Conselho Monet4-
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rio Nacional (CMN) avancaram em
duas medidas. A primeira, resolucio
conjunta do BC e do CMN, diz res-
peito as iniciativas de educagao finan-
ceira que as institui¢des de pagamento
e demais autorizadas pelo BC devem
promover junto a seus clientes. “Em
2019, o BC j4 havia publicado um
comunicado com diretrizes para essa
promocio da educagio financeira. As
medidas da resolucdo nio sio de todo
diferentes dessa primeira iniciativa; o
que muda é a natureza do normativo,
que é mais forte”, destaca Katherine.
Isso ndo significa que iniciativas de
letramento j4 nao sejam adotadas,
como também destaca a matéria da
Conjuntura de agosto. “Antes, entre-
tanto, o BC sé apontava principios
e diretrizes. Agora hd a mencio de
dever, e a indicacdo de que o BC ird

implementar as medidas que sua atri-
buigio legal permite para que a reso-
lugio seja seguida.” Entre as mudan-
cas que os bancos e outras institui¢oes
deverio garantir estdo a indicagao de
um diretor responsdvel por essa drea
de educagio financeira, que por sua
vez terd de constituir mecanismos de
controle e acompanhamento da eficd-
cia das medidas adotadas. A segunda
resolucio (nimero 365), do BC, con-
tribui para a tomada de decisio por
parte do usudrio de carto de crédito,
promovendo uma série de mudangas
na fatura do cartdo para tornar as in-
formacées mais claras, evitando a in-
dugido a que o titular da divida ndo
pague a totalidade da prestagao. Por
exemplo, as informagoes de destaque
da conta passam a ser apenas o valor
total, a data de vencimento da fatura

CAPA CREDITO

e o limite total do crédito, saindo des-
sa lista a indicag¢do do pagamento mi-
nimo obrigatério. Ambas resolugoes
estdo previstas para entrar em vigor a
partir de julho de 2024.

“A agenda da educagao financeira
também ¢é importante para os peque-
nos negécios — aqueles com fatura-
mento miximo de R$ 4,8 milhoes
ao ano, que inclui microempreen-
dedores. Sempre dizemos aqui que
o outro lado do crédito ¢ a divida,
por isso sempre é preciso cuidado,
planejamento, para que nio vire um
problema depois”, afirma Giovanni
Bevilaqua, coordenador de Acesso a
Crédito e Investimentos do Sebrae
Nacional, refor¢ando a mensagem
de prudéncia. Ainda sem os niimeros
oficiais desagregados em maos, Be-
vilaqua afirma que as estimativas do

Pequenos negocios: taxa média de juros
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Sebrae sio de que em 2023 os peque-
nos negécios tenham correspondido
a 14% do total das concessoes de
crédito a pessoa juridica. Uma queda
significativa, se comparada & média
da participagao dessas empresas entre
2012 € 2020, de 20%. “A taxa de ju-
ros média para operagoes de crédito
das pequenas empresas, até o terceiro
trimestre de 2023, foi de 38,8% ao
ano — quanto menor o porte, mais
alta ela ¢, com o MEI registrando em
torno de 41%”, descreve, indicando
que esse cendrio prejudicou o acesso
de empresas a financiamento.

Caso as expectativas de queda da
Selic para 9% ao ano se concretizem,
Bevilaqua espera que essa taxa média
caia a0 menos 10 pontos percentu-

ais, para em torno de 29% ao ano.

Para o economista, o melhor estimu-
lo ao crédito é avancar em medidas
que tornem o mercado mais fluido,
como promovendo o Marco Legal de
Garantias — “aqui mesmo no Sebrae
estamos desenvolvendo uma iniciati-
va junto a Finep”, diz —, entre outras
medidas para melhorar o ambiente de
negdcios, reduzir o custo do capital e
do crédito, e alternativas de financia-
mento para pequenos negécios. “O
fato é que ainda temos uma quantida-
de importante de pequenos negdcios
— cerca de metade — fora do sistema
financeiro, que se financia, por exem-
plo, com fornecedores. Melhorar essa
inser¢io passa por educagio finan-
ceira, informagio sobre as linhas de
crédito, mas também pelas condi¢oes

ara obtencio desse crédito”, afirma,
G

Variacao (%) de participacao de fontes de
recursos para empresas

dez/16 | dez/23 | Variasao (pontos
percentuais)

Crédito direcionado 38,60 20,85 -17,75
Crédito recursos livres 36,10 37,56 1,46

Titulos de divida corporativa 25,30 41,60 16,30
Alocados pelo mercado (2+3) 61,40 79,15 17,75

Fonte: Elaboragdo Cemec/Fipe.
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indicando ainda a expectativa de que
seja aprovada a proposta de criagio
de uma versiao do Desenrola para as
empresas. “Na tltima pesquisa Pulso,
que divulgamos em novembro do ano
passado, as empresas indicaram que o
pagamento de dividas e empréstimos
ainda representava uma parte signifi-
cativa de seus custos mensais — entre
MEIs, 60%, e micro e pequenas em-
presas, 46%”, destacou.

Fator BNDES

Outro fator que os pesquisadores do
IBRE colocam na coluna dos riscos a
se observar é o papel do BNDES na
expansdo esperada de crédito, espe-
cialmente diante de seu protagonis-
mo em vérios programas de governo,
que vao do Novo PAC ao Plano de
Transicio Ecoldgica e a Nova Indus-
tria Brasil (NIB). “O que temos que
perguntar é se a ascensdo dos ban-
cos publicos — que nido se limita ao
BNDES - terd algum efeito crowding
out, deslocando o crescimento do
crédito direcionado, como parece ter
havido no governo Dilma Rousseff”,
diz Livio Ribeiro, pesquisador asso-
ciado do FGV IBRE.

Em paper recente publicado no
Cemec/Fipe, Rocca analisa a evo-
lugao do mercado de capitais brasi-
leiro, reforcando a anilise de que o
BNDES tenha sido um dos vetores
do atraso de seu crescimento. “Apa-
rentemente, o mercado de capitais jd
apresentava condicoes favordveis de
crescimento hd bastante tempo, pos-
to que, a partir do Novo Mercado da
Bovespa, criado em 2000, foram es-
tabelecidas as condi¢des bdsicas para
seu funcionamento — com posterio-
res avangos na regulagio —, e desde
2005 este jé respondia por mais de



60% da mobilizagao de poupanca fi-
nanceira”, afirma. Ele ressalta, entre-
tanto, que de 2005 a 2015, a predo-
minancia como fonte de recurso de
médio e longo prazo é do BNDES,
situagdo que s se reverteu a partir
da mudan¢a da TJLP para a TLD,
0 que representou o fim das taxas
subsidiadas com recursos do Tesou-
ro, “dos quais cerca de 72% foram
destinados a empresas grandes, em-
presas que, em geral, tém condi¢oes
para acessar o mercado de capitais”.
Rocca ilustra: “enquanto em 2010 o
BNDES respondeu por 65% do to-
tal desses recursos, em 2022 o mer-
cado de capitais dominou com 80%
do total”. Ele ainda ressalta que o
aumento das taxas de juros também
¢ um fator a ser considerado como
inibidor do
mercado de capitais no periodo de
dominéncia do BNDES.

Rocca ainda destaca que o cresci-

desenvolvimento do

mento da participacdo da captacio

liquida de recursos de divida do mer-
cado de capitais foi interrompido em
2020, “face aos impactos da pande-
mia e A forte expansao de crédito ban-
cério acompanhada de forte reducio
da taxa de juros, como resultado das
medidas emergenciais adotadas pelo
Bacen em margo daquele ano”, o que
nio reduz o peso das evidéncias sobre
a mudanca desse mercado.

Estaremos diante de um novo giro
nessa composicao? Para Livio Ribei-
ro, nio hd evidéncias claras de que
isso possa se repetir. “H4 dois movi-
mentos que potencialmente podem
acontecer. Um € o crowding out tra-
dicional, que ja mencionei. O outro
¢ o de banco publico funcionar como
competi¢io por empresa lider. Ou
seja, ele forca o cendrio para conceder
crédito a uma taxa mais competitiva
que a dos privados, e estes tém de ser
mais agressivos para nao perder mar-
ket share — tal como aconteceu em
2011/2012”, descreve.
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Para Ribeiro, até o momento o
BNDES ainda nio se mostra como
indutor de um comportamento de
mais alto risco dos bancos privados.
“Até aqui, o que vemos é uma com-
peticdo dentro de regras razodveis,
dentro de uma competigio normal”,
afirma. Quanto ao risco de repeticio
do crowding our do passado, Ribeiro
considera dificil sem uma capitaliza-
¢ao do Tesouro. “O espaco que ele
tem para conceder hoje usando sua
prépria carteira é muito menor do
que foi no passado”, afirma, sugerin-
do, entretanto, que essa andlise seja
ampliada para abarcar a atuagio dos
demais bancos publicos.

Ainda que o espaco no BNDES
no orcamento federal sob as atuais
regras fiscais parecam limitadores
para uma repeti¢io de um passado
criticado, Marcos Mendes, pesqui-
sador do Insper, destacou algumas
preocupagoes em webinar promovi-

do pelo FGV IBRE e a Folha de S.

Emissoes mercado de capitais e desembolso BNDES em $ PIB
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Paulo sobre a Nova Politica Industrial
(confira a cobertura completa aqui:
hteps://go.fgv.br/bhTMP5URSkU).
Todas relacionadas a custos pouco
claros, muito menos debatidos, sobre
a Nova Politica Industrial. “Fala-se
nos R$ 300 bilhées de desembolsos,
mas nao dos custos com subsidios re-
lacionados, por exemplo, a0 aumento

de compras governamentais em satde
e defesa com preferéncia de contetdo
nacional, sequer de fundos garanti-
dores que serdo formados e poderio
implicar custos se houver inadim-
pléncia e gastos tributdrios”, enume-
rou. “Emissdo de titulo do BNDES
¢ feita com risco do Tesouro, numa
proporg¢ao que o banco é que defini-

BNDES: recuperacao gradual dos desembolsos
(em % do PIB)

1'9 I I

l..
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Desembolsos do BNDES em 2023
(em RS bi)
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Total 114
Diretas 52,19
Indiretas 62,16

'R 1244
1| [@Fonte: BNDES.
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21,27 93,09
1,04 51,15
20,23 41,93

rd. Criou-se um fundo de desenvolvi-
mento dentro da politica do setor au-
tomotivo que significa dar beneficio
tributdrio ao setor. O Fundo Clima
estd no Or¢amento mas nio aparece
no resultado primdrio porque é re-
curso financeiro”, complementou.

Bor¢a, do BNDES, defende que
o papel do banco, ao contrdrio do
que se teme, tem sido de estimular o
mercado de capitais. “No caso das de-
béntures incentivadas, por exemplo,
o BNDES nao apenas tem tido uma
importante participagdo na estrutura-
¢ao desses papéis como coordenador,
como também adquiriu no momento
mais agudo da crise, no ano passado”,
afirmou, citando debéntures das em-
presas Igud e Aguas do Rio, ambas
do setor de saneamento. “No mo-
mento de maior aperto de liquidez, o
BNDES esteve I4 e fomentou as em-
presas dando alivio para o mercado.
Acho que ¢é preciso cuidado com essa
percepgio dicotdmica.”

Na coletiva de imprensa para di-
vulgacdo dos resultados do BNDES
em 2023, Nelson Barbosa, diretor
de Planejamento e Estruturagio de
Projetos do banco, destacou que a ex-
pectativa de desembolsos para 2024
varia entre R$ 125 bilhoes e R$ 160
bilhées, ou 1,1 a 1,4 ponto percentu-
al do PIB. “Para viabilizar a expansio
sustentavel desses desembolsos, con-
tamos tanto com o crescimento his-
térico do FAT como a retomada de
captagio externa, em fundos de coin-
vestimento com parceiros internacio-
nais, a retomada de captagio também
interna, com LCA, e crescimento dos
recursos proprios com dividendos,
entre outros’, citou.

Aloizio Mercadante, presidente
do BNDES, defendeu que 0 aumen-
to do crédito registrado em 2023



— com a aprovagio de R$ 218,5 bi-
lhoes, um aumento de 44% em rela-
¢40 a0 ano anterior — se deu em con-
di¢oes soélidas, com a manutencio
de uma baixa taxa de inadimpléncia
(0,01%), e indice de Basileia em
31,5%, para um limite de 10,5%.
“Diante de uma crise geopolitica
com deslocamento das cadeias glo-
bais semelhantes ao observado na
Segunda Guerra, é muito importan-
te que tenhamos esse respaldo, para
explorar nossas vantagens compe-
titivas, atraindo investimentos que
agreguem valor a cadeia produtiva”,
afirmou. “Das operagdes de 2023,
82% foram a taxas de mercado. O
que temos de subsidio especifico — o
que nio ¢ o caso do Plano Safra —,
que ¢é imprescindivel ao Brasil, é a
inovac¢io”, afirmou, destacando a li-
nha BNDES Mais Inovacio, criada

em setembro de 2023 e que nesse

ano j aprovou R$ 3,5 bilhdes em
projetos. Até fevereiro deste ano,
foram anunciadas aprovagées com
recursos do programa para empresas
como Positivo, Volkswagen, Embra-
er e a Hypera, da drea de saude — o
que suscitou novos questionamen-
tos sobre o foco da NIB, o possivel
efeito macroecondémico da politica,
bem como a eficiéncia alocativa des-
ses capitais.

Mercadante também destacou as
captagoes para impulsionar o Fundo
Clima e a aprovagio da LCD — Le-
tra de Crédito de Desenvolvimento.
No evento, Barbosa afirmou que a
demora na tramitagdo do projeto se
deu pelo conhecimento prévio sobre
as mudancas nas regras de emissdo
das emissao das Letras de Crédito
Imobilidrio (LCI) e do Agronegdcio
(LCA), que o Conselho Monetirio

Nacional (CMN) operou no inicio
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do ano. “De fato, as regras estavam
muito abertas, e o projeto da LCD j4
foi feito sob essa nova ética, restrito
aos bancos de desenvolvimento, que
no Brasil sao quatro”, afirmou. Para
Barbosa, essas mudancas de regra po-
dem aumentar o interesse por LCDs.
“Esperamos que o projeto esteja apro-
vado ainda este semestre, para que a
primeira emissio aconteca ainda ao

longo deste ano.”

Questao de confianca

Para que as projegdes mais otimis-
tas sobre o mercado de crédito se
concretizem, entretanto, ainda falta
contar com outro elemento primor-
dial: o apetite da demanda, refletido
nas métricas de confianca. “Nao 2
toa, o Indice de Confianga Empre-
sarial do IBRE seja muito associado

a disposigao em investir”, afirma

Emissao de acoes e captacao liquida por diferenca de estoques

(% do PIB)
Crédito Crédito Mercado de Crédito Emissoes de Mercado
direcionado | bancario- | capitais - titulos | direcionado | acées - IPO + internacional

- BNDES | recursos livres de divida - outros follow on
2015 0,64 0,65 032 0,37 03 -0,01
2016 -1,29 -1,35 0,38 0 0,09 0,74
2017 -1 -0,21 0,95 -0,38 0,35 -0,28
2018 -0,62 117 118 -0,21 0,06 1,51
2019 -0,84 1,24 244 -0,36 0,46 -0,44
2020 0 241 0,16 1,61 0,81 -0,79
2021 -0,17 2,12 35 0,16 0,82 0,05
2022 0,21 1,31 3,09 0,27 048 1,07
2023 0,08 048 1,29 0,57 0,12 0,73

*12 meses até dez/2023. Fonte: Cemec/Fipe.
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Aloisio Campelo Jr., superinten-
dente de Estatisticas do FGV IBRE.
Observando as curvas de evolugao
da confianca da inddstria calculada
pelas Sondagens do FGV IBRE e do
investimento em madquinas e equi-
pamentos com uma defasagem de
seis meses, tal como no grafico desta
pdgina, elaborado pela economista
do IBRE Anna Carolina Gouveia, é
possivel identificar uma correlagio
de 80% no movimento de ambas.
“Dessa forma, é possivel ilustrar a
participagio da confianga nessa de-
cisao posterior de investimento, para
a qual as empresas precisam mobili-
zar recursos’, descreve Campelo.
Isso posto, de acordo aos mais re-
centes resultados das Sondagens do
IBRE, nio h4 sinais muito positivos
para a tomada de crédito novo nos
préximos meses. O Indice de Con-

fianca Empresarial registrou que-

anterior, primeira retragio em nove
meses. O resultado foi influenciado
especialmente por uma queda no in-
dice que mede as expectativas quanto
a evolugio da demanda nos préximos
trés meses, que caiu 3,5 pontos, para
90,3 pontos. As principais quedas
nesse quesito foram nos segmentos
de comércio e servicos. Na inddstria,
o resultado ficou estdvel em relagio a
janeiro, e a construgao registrou alta.
Um dado a destacar desse setor é que
ele puxou uma mudanga no padrio
de respostas sobre crédito, demons-
trando uma visio mais favordvel
para a tomada de financiamento”,
destaca Campelo, o que pode ser um
farol positivo para o investimento.
“Talvez a expectativa quanto a Nova
Politica Industrial, anunciada em
janeiro, j4 esteja se refletindo nesse
resultado”, conclui.

Entre os consumidores, a revisao

vereiro, o Indice de Confianca do
Consumidor (ICC) manteve a ten-
déncia declinante observada desde
setembro do ano passado, motivada
pela piora das expectativas para os
préximos meses, com reducao do
indicador de situacdo financeira fu-
tura das familias. A Sondagem mos-
tra que a propor¢io de consumido-
res usando poupanga para quitar
despesas correntes subiu, ainda que
se mantenha em faixa confortdvel.
“A despeito da boa situacio do mer-
cado de trabalho e da inflagio sob
controle, o peso do endividamento
ainda parece limitar a capacidade
de consumo das familias, especial-
mente em compras de alto valor”,
descrevem os pesquisadores. Foto-
grafia que corrobora as recomenda-
¢oes de Katherine, de que acelerar
em meio a uma recuperagio ainda

nao consolidada pode nao ser a me-

da em fevereiro em relagio ao més de expectativas se repete. Em fe- lhor decisao.
Confianca da industria x investimento em M&E - Brasil
Dados em nivel e crescimento acumulado em 12 meses do investimento em
maquinas e equipamentos defasado em seis meses
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