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1. SUMARIO EXECUTIVO

Objetivo: O objetivo desta Nota CEMEC 04/2017 é a divulgacdo das estimativas atualizadas

com dados disponiveis até abril de 2017 da parte do Modelo de Contas Financeiras do CEMEC

gue trata do financiamento das entidades ndo financeiras. S3o estimativas da alocacdo da

poupanca financeira para o financiamento do setor publico e do setor privado, este constituido

de pessoas fisicas e pessoas juridicas ndo financeiras.

Este Sumario Executivo visa destacar algumas das principais mudancas e tendéncias do

financiamento dessas entidades, cujos dados sdo apresentados e resumidos nos graficos

adiante.

1.1 FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO E DO SETOR PRIVADO

a.

Forte aumento do saldo da divida publica: Depois de flutuar num intervalo
entre 50% e 56,5% do PIB no periodo de 2007 a 2013, o saldo de operagbes de
divida do setor publico no mercado doméstico salta mais de 20 pontos

porcentuais até atingir 71,4% do PIB, o nivel mais alto dos ultimos dez anos.

Queda do saldo de divida do setor privado: o saldo de divida do setor privado
tem crescimento continuado desde 2007 até 2015, de 38,4% do PIB para

64,5%, apresentado queda abrupta para 58,0% do PIB em marco de 2017.

Esse movimento continua em 2017: em margo de 2017 a divida do setor
publico cresce 14,5% em relagdo a igual més de 2016, enquanto que a divida
do setor privado tem queda nominal -2,8% em igual periodo, queda essa
concentrada na divida das empresas e operacdes de crédito bancario e no
mercado de divida privada (-8,0%), de vez que saldo de operacdes de pessoas

fisicas tem pequeno crescimento nominal (+3,7%);

1.2 CREDITO BANCARIO

a. Saldo de empréstimos do sistema bancario cai de 54,5% do PIB em 12/2015 para

48,6% em 03/2017: pela primeira vez desde 2008 e até 12/2015, quando o saldo total



de operacGes de crédito bancario cresceu de 39,7% para 54,5% do PIB, esse saldo

apresenta forte queda, para 48,6% do PIB em margo de 2017;

b. Participagdo de crédito direcionado aumenta 31,5% em 2008 para 46,3% em margo
de 2017: praticamente a totalidade desse crescimento ocorre até 12/2014,
estabilizando-se a partir dai enquanto a parcela de recursos livres caiu de 68,5% em
2008, para 53,7% em marco de 2017; a partir de 12/2015 as taxas de variacdo de
ambos sdo decrescentes e muito préximas, atingindo valores negativos em marco de
2017, com -2,1% paras os direcionados e -3,2% para o saldo de operagdes de crédito

livre;

c. Participagdo de bancos publicos salta de 36,1% em 2008 para cerca de 56% a partir
de 12/2015: mais da metade do crédito bancério tem origem em bancos estatais e se

mantem relativamente estavel desde 12/2015.

1.3 EVOLUCAO E COMPOSICAO DO EXIGIVEL FINANCEIRO DE PESSOAS JURIDICAS NAO
FINANCEIRAS

Exigivel financeiro total

a. Depois e atingir 59,9% do PIB em 12/2015, a relacdo exigivel financeiro/PIB em
03/2017 (49,8%) praticamente retorna ao nivel de 12/ 2013 (48,5%) - Refletindo
variacOes da taxa de cambio e do endividamento em moeda nacional, o exigivel
financeiro das empresas nao financeiras tem forte elevacdo de 48,5% do PIB em 2013,
para 59,9% do PIB em 2015, seguido de queda até atingir 49,8% em marco de 2017;

b. Aumenta participacao de divida indexada a cambio : Tomando um periodo mais
longo , de 12/ 2010 para 03/2017, ocorre forte mudanga na composicdo da divida das
empesas nao financeiras: forte aumento da parcela indexada em moeda estrangeira,
de 23,3% para 37,0%, reducao da participacdao de quase 10 pontos porcentuais do
saldo crédito de recursos livres (de 34,8% para 24,3%) e do BNDES (de 23,1% para
17,0%); o saldo de titulos de divida colocados no mercado de capitais tem apenas uma
pequena redugdo, de 14,0% para 12,9%; é importante registrar que a maior parcela

dessa divida em moeda estrangeira tem seu risco cambial mitigado, por estar em



C.

empresas exportadoras, com ativos no exterior ou cobertas por operacgdes de “hedge”
local'.

A partir de 31/12/2015 captagdo de recursos externos medidos em moeda
estrangeira retoma algum crescimento-: apds o periodo de 2007 a 2013, em que o
saldo de divida tomada no mercado internacional crescia em torno de 20% a.a., o
crescimento anual cai para zero em 12/2015, mas a partir dai e até 03/2017 recupera
o crescimento até atingir +5,7% em; 03/2017; nesse ultimo periodo o saldo de divida

no mercado doméstico tem variacdo negativa de -7,4%;

Crédito bancario

Saldo de crédito bancario: cai de 28,9% do PIB em 12/2015 para 23,7% em 03/2017,
queda essa especialmente concentrada em crédito para aquisicdo de bens (de 10,7%
para 8,5%) e capital de giro (de 6,4% para 5,0%);

Participacdo de crédito direcionado e de recursos livres: de 12/2007 a 12/2014 a
participacdo de crédito direcionado no total de crédito bancario cresce de 38,6 para

49.0%, porcentagem que se mantem praticamente constante até marco de 2017.

1.4 Titulos do Mercado de divida privada

O saldo de titulos de divida privada no mercado de capitais em relagdo ao PIB cai
pela primeira vez desde 2007 a partir de margo de 2016: depois de manter tendéncia
continuada de crescimento desde 12/2007 (3,3% do PIB) até atingir 10.0% do PIB em
marg¢o de 2016, o saldo de titulos de divida de emissdo de empresas ndo financeiras
colocado no mercado de capitais cai para 9,1% do PIB em margo de 2017;

Queda ocorre principalmente no saldo de debéntures: essa queda concentra-se no
saldo de titulos de divida corporativa fora das instituicdes financeiras, de 3,3% para
2,3% do PIB, representados principalmente por debentures, enquanto que o saldo de
Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIs) e Cédulas de Crédito Imobilidrio (CCIM)
atinge seu valor maximo de 2,9% do PIB em 12/2016 e se mantem nesse nivel em

03/2017, depois de manter tendéncia continuada desde 12/2007 (0,3% do PIB).

' V. Relatério de Estabilidade Financeira do BACEN — Abril de 2017, pg. 40



2. Financiamento do setor publico e do setor privado

Em margo de 2017 o estoque de financiamento de entidades nao financeiras no mercado
domeéstico em relagdo ao PIB atingiu 129,4%; 55,1% desse montante destinam-se a financiar
o Governo

Grafico 1
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Em margo de 2017 o saldo de operagdes de divida do setor publico no mercado doméstico
salta mais de 20 pontos porcentuais até atingir o nivel mais alto desde 2007, de 71,4% do

PIB.

Grafico 2
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O estoque total de financiamento aos setores privado e publico estdo estagnados desde dez
2015 (129,4% do PIB);

Grafico 3
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A participac¢ao do setor publico no estoque doméstico de financiamentos atinge seu minimo
em dez 2013 (45,8%) e cresce desde entdo atingindo 55,1% em mar 2017;

Grafico 4
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Em mar 2017 a taxa de crescimento anual dos financiamentos do setor publico segue
elevada (14,5%) enquanto a do setor privado é negativa (-2,8%) ;
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O crédito PJ, bancario e titulos, faz com que a taxa de crescimento anual do setor privado
seja negativa em mar 2017;

Grafico 6

Financiamento de entidades n3do financeiras - Mercado Doméstico
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3. Crédito bancario
O crédito bancario total esta diminuindo desde dez 2015;

Grafico 7
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Participac¢do de credito direcionado cresce desde 12/2008 até 12/2015 e se mantem estavel

dai por diante

Grafico 8
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Entre 2008 e mar 2017 ha uma clara tendéncia de queda das taxas anuais de crescimento do
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Em mar 2017 a taxa de crescimento real anual do crédito bancario total é negativa (-6,9%);

Grafico 10
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Desde dez 2015 o estoque de crédito diminuiu nos bancos publicos e privados;

Grafico 11
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A participagao dos bancos publicos no crédito sobe desde dez 2008, atingindo 55,7% em mar
2017;
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4. Evolucdo e composicao do exigivel financeiro das pessoas juridicas
nao financeiras

4.1 Exigivel financeiro total das pessoas juridicas ndo financeiras

O estoque de crédito total PJ, bancario e titulos, nos mercados internacional e doméstico
diminui desde dez 2015 em todas as linhas;

Grafico 14
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A partir de 2010 a participagdo do saldo de divida tomado no mercado internacional

aumenta de 22,6% para 34,1% em marco de 2017, acompanhado de forte declinio da
participacdao de empréstimos bancarios de recursos livres.
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Comparando mar 2017 com mar 2016, verifica-se que as maiores retragdes foram em bonds
e crédito bancario no mercado internacional e BNDES no mercado doméstico;

Grafico 17

T7-12 13 T Variagdo T2 Variado T-3
Saldos em RS MilhGes Nominais mar-16 dez-16 mar-17 Variagdo 12 meses |Variagdo 3meses
Alternativas Valores R$) [Composicéo %| Valores R$) | Composicéo %| Valores RS) |Composicdo %  Valor % | Vaor [ %
1. Mercado Doméstico 2236458 65,7% 2.155.136 66,4% 2075614 05.0% 160845 -1.2% 19522 37

1.1 Titulos de DividaCorporativa 596.504 175% 609422 188%| 575685 18,3% -208201  -3,5%| -33.737]  -5,5%
1.2. Crédito Bancdrio - Recursos livres| 829721 1A% 786014 242% 763810 W3 65911 -7.9%| -22.204]  -28%

1.3, Crédito Direcionado 810.233 238% 759700 B4% 736119 BaW a1 9% 3581 31%
a) Crédito Direcionado BNDES 608.042 179% 552328 170% 535,763 709 72279 -119%) 16565 -30%
b) Crédito Direcionado Rural 202191 S 207372 6,4% 200356 6A%W 1835 09%| -7016] 34%
2. Mercado Internacional 1165131 343%| 1088.163 36% 1073632 WA 91499 -79%] 14530  -13%
2.1, Titulos de Divida (bonds & notes) |~ 98.934 20% 83767 260 78766 256 -20167) -204% 5001 60%
2.2, Crédito Bancario 306029 o0u 259343 80u| 258437 82 47592 -156%| -906| 03%
2.3, Operaces Intercompanhias 760.168 23% 745052 23,0% 736429 Bl B39 3% 8623 -1.2%
TOTAL 3401590 100,0% 3243298 100,0% 3.149.246 1000% 252344 -74%| 94052 -29%

Tanto o mercado doméstico como o internacional mostram taxa anual de variagdo negativa
em mar 2017 ;

Grafico 18
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Grafico 19

Exigivel Financeiro de Pessoa Juridica Nao Financeira
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Desde dez2015 as maiores retragcdes na taxa anual de variagao do valor do saldo de divida
em reais foram do BNDES do crédito internacional, este refletindo a queda da taxa de

cambio.
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No mercado doméstico, desde dez 2015, as maiores retragdes foram do BNDES e do crédito
bancdrio recursos livres; divida corporativa ainda apresenta taxa positiva

Grafico 21

Exigivel Financeiro de Pessoa Juridica Nao Financeira
Percentual de Variagao Anual (%)
60,0% -

48,1%

50,0% -
40,0%
30,0%
20,0%

10,0%

0,0%

-10,0%

-20,0% -

i

@ o o n 2 % ™ “
Q' Q \J "4 4 \d “d \d

&
—Titulos de Divida Privada Corporativa Crédito BNDES

Crédito Direcionado Outros ——Crédito recursos livres

4.2 Recursos de crédito bancario no exigivel financeiro de pessoas juridicas nao
financeiras

Apds dez 2015 o crédito bancario PJ sofre retragdo tanto nos recursos livres como nos
direcionados ;

s g
Grafico 22
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A participacdo dos recursos direcionados cresce desde dez 2007 (38,6%) até atingir 49,0%
12/2014 e se mantem estavel até mar 2017 (49,1%)

Grafico 23
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A taxa anual nominal de variagdo do crédito bancario para pessoas juridicas em margo de
2017 é negativa (-8,5%), 0 mesmo ocorrendo com crédito direcionado (-9,1%) e de recursos (

-7,9%)
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Grafico 24

Crédito PJ - taxas anuais de var. do estoque (nominal)
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Em termos reais, por IPCA, a taxa anual do saldo de crédito direcionado chega a -13,1% em
mar 2017.

Grafico 25
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A taxa real de variacdo trimestral do crédito bancario PJ melhora em dez 2016 mas volta a
cair em mar 2017
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Grafico 26

Crédito PJ - taxas trimestrais de var. do estoque
(real IPCA)
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O estoque de crédito bancario PJ tem uma retragdo de 5,2 p.p. do PIB de dez 2015 a mar
2017 (de 28,9% para 23,7%)

Grafico 27
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A participagao do crédito para capital de giro PJ cai 5,4 pontos porcentuais entre dez 2013
(26,5%) e mar 2017 (21,1%)
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Grafico 28

Crédito Doméstico- P) em % do Total
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A unica linha do crédito bancario PJ com variagao positiva em mar 2017 sdo os descontos de
duplicatas, cheques e cartao;

Grafico 29
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A taxa de varia¢do anual nominal do estoque de créditos BNDES PJ é negativa em mar 2017
(-11,9%)

22



Grafico 30

Crédito Recursos Direcionados PJ - taxas anuais de var. do
estoque (nominal)
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4.3 Recursos do mercado de divida privada no exigivel financeiro de pessoas
juridicas ndo financeiras

O estoque de titulos de divida PJ sofre sua primeira retragdo em dez 2016 e continua
diminuindo em mar 2017;

Grafico 31
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A retragdo do estoque de titulos de divida deve-se as debéntures nao leasing;
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GRAFICO 32

Saldo dos Titulos Emitidos por Empresas Nao Financeiras
% do PIB

dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 dez-15 mar-16 dez-16 mar-17
= 1.1 Debéntures néo leasing 1.2 Notas Promissorias
1.3 Obrigacées IFC = 1.4 FDICs
= 2.1 CRI - Certif. Recebiveis Imobiliarios 2.2 CCIM - Cédulas de Crédito Imobiliario
4.1 CDCA-Certif. de Direitos Creditorios do Agron. = 4.2 CRA Certif. de Recebiveis do Agronegocio
®3.1 NCE-Nota de Crédito de Exportagédo m 3.2 Export Notes

A participagao dos titulos corporativos no total de titulos de divida segue diminuindo com
crescimento dos titulos imobilidrios e agricolas;

Grafico 33
Saldo dos Titulos de Divida Privada

100.0% - Em % do Total

' e
90,0% -
80,0% | 20.8% 25,7% 24,5% 25,0% 26,8% 27.8% 28,1% T a1
70,0% -
60,0% -
50,0% |
40,0% -
30,0% -
20,0% -
10,0% -

0,0% -

dez-10 dez-11 dez-12 dez-13 dez-14 dez-15 mar-16 dez-16 mar-17

m 1. Titulos Corporativos 2. Titulos Atividade Imobilidria m 3. Titulos de Atividade de Exportacio m 4. Titulos de Atividade Agricola

A taxa de variagao anual nominal dos titulos ligados a exportacdo é negativa (-24,2%)
enquanto os ligados a atividade agricola sdo fortemente positivos (+179,1%)
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Grafico 34

Titulos de Divida Privada
Taxas Anuais de Variacdo dos Estoques
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A taxa de variagdo anual nominal total dos titulos de divida é negativa em mar 2017 (-3,5%)

Grafico 35
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Os estoques de titulos corporativos mostram as debéntures com grande queda;
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Grafico 36

Saldo dos Titulos Corporativos
% do PIB
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Depois de forte crescimento entre 2007 (0,23% do PIB) e 2014 (2,5% do PIB) os estoques de
titulos de atividade imobiliaria reduzem crescimento a partir de 12/2015.

Grafico 37
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