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Capítulo 1

Instituições para captação de recursos




  
    Este capítulo tem como objetivo apresentar as diferentes instituições que podem ser acionadas para que uma empresa possa fazer uma captação de recursos. Dentro dessa proposta, iniciaremos falando de duas das principais demonstrações financeiras: o balanço patrimonial (BP) e a demonstração do resultado do exercício (DRE).


    Particular atenção será dada ao balanço patrimonial, pois é com base nele que são apresentados os conceitos financeiros de capital próprio e de terceiros, bem como que se discute sobre as decisões de financiamento e investimento e sua ligação com a criação de valor (riqueza) para a empresa. O BP ainda é utilizado para situar as fontes de financiamento de capital de giro (operacionais e financeiras), aspectos estes importantes quando se trata do estudo da posição de equilíbrio financeiro de uma empresa.


    Finalizaremos o capítulo abordando algumas instituições financeiras bancárias, não bancárias e especiais que uma empresa pode recorrer para obter recursos financeiros.


    1 Balanço patrimonial (origem de recursos – capital próprio × capital de terceiros)


    No Brasil, as demonstrações contábeis são regidas basicamente pela Lei n. 6.404/1976. Já a Lei n. 11.638/2007, por sua vez, trouxe atua­lizações na forma de registro das informações financeiras. De acordo com Assaf Neto e Lima (2014), as sociedades por ações de capital aberto devem publicar as seguintes demonstrações financeiras: balanço patrimonial (BP), demonstração do resultado do exercício (DRE), demonstração das mutações do patrimônio líquido (DMPL), demonstração de fluxo de caixa (DFC) e demonstração de valor adicionado (DVA). Entre essas demonstrações, vamos nos concentrar neste capítulo no BP e na DRE, para iniciarmos nosso estudo sobre as decisões de financiamento e investimento de uma empresa.


    O BP apresenta a demonstração resumida da posição financeira da empresa em um determinado ponto do tempo (BRIGHAM; EHRHARDT, 2016). A demonstração faz o confronto entre os ativos da empresa (os investimentos que ela realizou) e suas fontes de financiamento, que podem ser de terceiros (credores externos) ou próprio (patrimônio líquido), de acordo com Gitman (2010).


    O patrimônio líquido dos acionistas é simplesmente a estimativa contábil do valor do investimento que os sócios, proprietários ou acionistas realizaram na empresa. Como exemplo pode-se colocar que o valor do patrimônio de um proprietário de um imóvel nada mais é do que o valor do bem (ativo) menos o saldo de hipoteca desse bem (passivo), conforme Higgins (2007).


    2 Decisões de financiamento e investimento de uma empresa


    Toda empresa precisa de fontes de capital para operar e expandir (BRIGHAM; EHRHARDT, 2016). A preocupação aqui é apenas com as fontes de longo prazo de fundos, que são o capital de terceiros de longo prazo e o capital próprio, pois são essas fontes que suportam os investimentos em ativos permanentes (GITMAN, 2001). O lado direito do BP mostra a localização no BP dessas fontes de recursos de longo prazo (figura 1).


    
Figura 1 – Localização das fontes de recursos no BP
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Fonte: adaptado de Gitman (2001).




    Conforme podemos observar na figura 1, tanto o capital de terceiros quanto o próprio estão localizados no lado direito do BP, indicando que eles são dívidas que a empresa possui com terceiros ou com seus sócios, proprietários e acionistas (capital próprio). São essas as fontes de recursos financeiros que são empregadas para a constituição, a operação e a expansão da empresa.


    As fontes de financiamento de longo prazo (capital de terceiros de longo prazo + capital próprio) compõem o que é denominado de estrutura de capital da empresa. A proporção entre capital de terceiros de longo prazo e o capital próprio pode mudar ao longo do tempo, em razão das condições tanto ambientais quanto próprias em que a empresa opera (BRIGHAM; EHRHARDT, 2016).


    Denomina-se capital de terceiros os recursos financeiros (financiamentos bancários, por exemplo) que são levantados de diversas fontes de financiamento operacionais e financeiras. Nesse sentido, também se considera nesse momento as fontes de financiamento de curto prazo e que aparecem no passivo circulante. A empresa contrata esses empréstimos devendo pagar em condições especificadas em contrato o principal e os juros da dívida.


    O uso desse tipo de capital tem vantagens, como o fato de que os juros são dedutíveis para fins de impostos sobre o lucro e que os acionistas não precisam partilhar seus lucros se seus negócios forem bem-sucedidos, visto que os credores têm um retorno definido em contrato. Mas também possui desvantagens, como quanto mais alto o endividamento da empresa, mais alta será a taxa de juros, pois isso indica que houve um aumento no endividamento da empresa e isso aumenta o risco percebido pelo credor, que por esse motivo aumentará a taxa de juros no caso de existir uma nova captação. Agora, se a firma está passando por tempos difíceis e o lucro operacional não é suficiente para a cobertura do custo da dívida da empresa, então ela poderá realizar uma nova captação, seja por meio de capital de terceiros e/ou próprio (BRIGHAM; EHRHARDT, 2016).


    No caso do capital próprio, as fontes de financiamento empregadas envolvem a autogeração de recursos e reinvestimento na empresa, pela subscrição e integralização de capital social, reinvestimento do lucro obtido e pela emissão de ações ordinárias e preferenciais, no caso de empresas de capital aberto (CERETTA; DENARDIN, 2004). Esse capital tem um custo mais alto do que o de terceiros, pois envolve o retorno desejado pelos acionistas, sócios ou proprietários (ASSAF NETO; LIMA, 2014).
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IMPORTANTE


    Mesmo quando um financiamento é de longo prazo, existe uma parcela dele que sempre será de curto prazo, que são as parcelas desse financiamento que vencem em até 12 meses e que estão no passivo circulante da empresa.


     

        


 

        


      


    


    3 Demonstração do resultado do exercício (DRE)


    A demonstração do resultado do exercício (DRE) fornece o resumo financeiro dos resultados operacionais da empresa em um determinado período (GITMAN, 2010), geralmente um trimestre ou um ano, destacando as alterações ocorridas ao longo do tempo (BRIGHAM; EHRHARDT, 2016).


    Os proprietários das empresas sempre estão interessados em saber como as operações afetam o valor do seu investimento. A DRE esclarece essa questão, dividindo as alterações observadas no patrimônio líquido em receitas e despesas, em que as receitas aumentam o patrimônio líquido (gerado pelas vendas); e as despesas, as reduções no patrimônio líquido, que são incorridas para gerar essas despesas. O confronto entre as receitas e as despesas é o lucro ou o prejuízo (HIGGINS, 2007), que, por sua vez, será posteriormente alocado na conta de lucros retidos no BP.


    Um aspecto importante a se ressaltar é a conta despesas com juros, que representa os encargos e os juros a serem pagos pela empresa a seus credores (bancos), por empréstimos e financiamentos que ela contraiu com essas instituições. Caso seja uma conta com valor alto, isso é um indicador de que a empresa utiliza muito capital de terceiros em seus financiamentos, o que faz com que pague o valor monetário de juros mais alto, e isso acaba consumindo mais recursos de caixa.


    Outro aspecto afetado é o nível de endividamento da empresa, que indica a quantidade de recursos de terceiros que está sendo utilizada pela empresa visando gerar lucros. Quanto mais dívida a empresa usa em relação a seus ativos, maior a denominada alavancagem financeira, que é o aumento do risco e retorno ocasionado pelo financiamento a custo fixo, como dívidas e ações preferenciais, e maior será o risco e retorno esperado da empresa (GITMAN, 2001).


    4 Geração de valor da empresa proveniente de suas decisões de financiamento e investimentos


    A captação de recursos que uma empresa faz tem como objetivo ­provê-la de recursos financeiros para investir em sua expansão (BRIGHAM; EHRHARDT, 2016).


    4.1 Decisões de financiamento


    A capacidade que uma empresa tem de investimento depende de sua capacidade de se autofinanciar ou de obter financiamento (CERETTA; DENARDIN, 2004).


    As decisões de financiamento objetivam a escolha das melhores fontes para um dado período. Elas levam a duas importantes decisões: a primeira é como deve ser a proporção entre financiamentos de curto e de longo prazo, já a segunda decisão é quais serão as fontes de financiamentos, tanto de curto quanto de longo prazo, que serão melhores para um determinado período. Muitas dessas decisões são tomadas em função de necessidades da empresa, mas algumas requerem uma análise mais profunda de alternativas de financiamento, o que envolve seus custos e implicações de longo prazo (GITMAN, 2001).


    Isso é importante para preservar a capacidade de pagamento da empresa e para conseguir fontes de financiamento que tenham custos reduzidos (ASSAF NETO; LIMA, 2014).


    A grande maioria dos fundos usados para novos investimentos é originária dos lucros que as empresas têm e reinvestem (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008), porém, isso está ligado ao porte da empresa. Micro e pequenas empresas nem sempre conseguem se financiar com o capital próprio resultante de suas operações.


    No caso das empresas de capital aberto, a opção pela utilização desse tipo de recurso é evitar a emissão de novas ações ou títulos de dívida (em uma perspectiva de longo prazo), apesar de ser um recurso mais caro. Por outro lado, uma empresa que dependa muito de financiamento bancário está sujeita a ter restrições impostas pelo banco, como exigir que a empresa limite os empréstimos no futuro, impedir que a empresa venda seus ativos ou fazê-la pagar dividendos excessivos (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008).


    4.2 Decisões de investimento


    As decisões de investimento, por sua vez, têm como objetivo a criação de valor para a empresa. No caso de uma empresa de capital aberto, isso significa aumentar o valor esperado da ação, o que implica decisões tanto em relação à combinação quanto ao tipo de ativos que estão localizados no lado esquerdo do BP. A combinação se refere à proporção de unidades monetárias que são alocadas nos ativos circulantes e fixos. Uma vez estabelecido, cabe ao gerente financeiro manter os níveis otimizados de cada tipo de ativo circulante; por outro lado, também cabe a ele as decisões quanto aos ativos fixos no que se refere a modificações, substituição ou venda (GITMAN, 2001). Como exemplos de investimentos que normalmente ocorrem, tem-se: a constituição de uma nova empresa, a troca de uma máquina de papel e celulose, uma reforma de maquinário em uma fábrica, etc.


    Por fim, é importante ressalvar que um investimento será considerado atraente quando o retorno esperado supera a taxa de retorno que está sendo exigida pelos proprietários do capital (ASSAF NETO, 2012; ASSAF NETO; LIMA, 2014).


    Por exemplo, na medida em que isso ocorre, o projeto aumenta o preço das ações da empresa (de capital aberto). Esse aumento nas ações representa o quanto de valor foi incorporado a ela, e, consequentemente, de riqueza para seus acionistas. Processo semelhante ocorre com outros tipos de empresas, como sociedades civis ou firma de capital fechado.


    5 Fontes de financiamento de capital de giro: contexto sobre fontes operacionais e fontes financeiras


    O capital de giro pode ser entendido como o valor dos recursos aplicados pela empresa para movimentar o ciclo operacional, sendo este o espaço de tempo que se inicia com a entrada da matéria-prima na empresa e finaliza com o recebimento das vendas dos produtos finalizados. Também pode ser entendido como o montante de recursos investidos no ativo circulante, que é composto pelo estoque, contas a receber e pelas disponibilidades (CERETTA; DENARDIN, 2004). Para Assaf Neto e Lima (2014), a administração do capital de giro envolve a administração dos ativos e passivos circulantes.


    As fontes de financiamento do capital de giro estão localizadas no passivo circulante, são contas diretamente ligadas à operação da empresa e podem ser de dois tipos: operacionais e financeiras.


    As fontes operacionais representam as obrigações de curto prazo (dívidas de funcionamento da empresa) que estão diretamente ligadas ao ciclo operacional da empresa, como fornecedores, salários e encargos sociais, impostos e taxas e adiantamento de clientes, entre outros créditos operacionais.


    Já as fontes financeiras são constituídas de empréstimos concedidos pelos bancos comerciais, de curto prazo, venda de duplicatas e cheques para empresas de factoring, ou outras obrigações que não apresentam relação direta com as atividades operacionais da empresa (CERETTA; DENARDIN, 2004; ASSAF NETO; SILVA, 2012). São essas fontes que fornecem para a empresa os recursos necessários para que ela possa investir no ativo circulante operacional (composto pelas duplicatas a receber, estoques e adiantamentos e despesas de competência do exercício seguinte) e financeiro (caixa e bancos, aplicações financeiras) (ASSAF NETO; SILVA, 2012).


    Segundo Ceretta e Denardin (2004), as principais fontes de financiamento que uma empresa pode utilizar são:


    
      	vendor;


      	compror;


      	crédito rotativo;


      	desconto de duplicatas;


      	hot money;


      	contas garantidas;


      	empréstimos de capital de giro;


      	leasing;


      	factoring; e


      	BNDES.

    


    É importante pontuar que as transferências de recursos financeiros entre os agentes poupadores e os agentes necessitados de capital acontecem por meio de intermediários, que, como veremos a seguir, podem ser financeiras bancárias, financeiras não bancárias, não financeiras e especiais.


    6 Instituições financeiras bancárias


    São as instituições que podem receber depósitos à vista e, portanto, multiplicam a moeda (FORTUNA, 2020).


    6.1 Bancos comerciais


    Os bancos comerciais são instituições financeiras cujo objetivo é proporcionar o suprimento adequado de recursos para financiar, a curto e médio prazo, o comércio, a indústria, as empresas prestadoras de serviços em termos de capital de giro e as pessoas físicas. Devem ser constituídos na forma de sociedades anônimas, e na sua denominação social deve constar a palavra “banco” (BCB, 2009). Para atender a esses objetivos, os bancos comerciais podem (ASSAF NETO; LIMA, 2009; FORTUNA, 2020):


    
      	Descontar títulos.


      	Realizar operações de abertura de crédito simples ou em conta corrente (contas garantidas).


      	Realizar operações especiais, inclusive de crédito rural e para comércio internacional.


      	Captar depósitos à vista e a prazo fixo.


      	Obter recursos junto às instituições oficiais para repasse a seus clientes.


      	Obter recursos externos para repasse.


      	Efetuar a prestação de serviços, inclusive por meio de convênio com outras instituições.

    


    De acordo com Fortuna (2020), a captação de depósitos à vista – as contas correntes livremente movimentáveis – é a atividade básica dos bancos comerciais, tornando-os, assim, instituições financeiras monetárias. Essa captação de recursos, junto com a captação via depósitos a prazo fixo – CDB (certificados de depósitos bancários), RDB (recibos de depósitos bancários) e LF (letras financeiras) – e por meio de cobrança de títulos e arrecadação de tributos e tarifas públicas, permite aos bancos repassar tais recursos às empresas, sob a forma de empréstimos que vão movimentar a atividade produtiva (estoques, salários, etc.).


    Os bancos comerciais são, portanto, intermediários financeiros que recebem recursos de quem os tem e os distribuem por meio de crédito seletivo a quem deles necessita, criando, assim, moeda por meio do efeito multiplicador do crédito. Os bancos comerciais também podem, de acordo com as regras do BC, delegar uma série de operações, inclusive a captação de depósitos e aplicações do público, a empresas localizadas em qualquer parte do país, que podem funcionar como correspondentes bancários (FORTUNA, 2020).


    6.2 Bancos de investimentos (BIs)


    Os bancos de investimentos (BIs) são instituições financeiras privadas que foram criados para canalizar recursos de médio e longo prazo para suprimento de capital fixo ou de giro das empresas. Devem ser constituí­dos sob a forma de sociedade anônima e adotar em sua denominação social a expressão “banco de investimentos”. Seu objetivo é dilatar o prazo das operações de empréstimos e financiamento, sobretudo para fortalecer o processo de capitalização das empresas, por meio da compra de máquinas e equipamentos e da subscrição de ações (FORTUNA, 2020; BCB, [s. d.]a). Os bancos de investimento não podem manter contas correntes e captam recursos pela emissão de CDB e RDB, por meio de captação e repasses de recursos de origem interna ou externa ou pela venda de cotas de fundos de investimento por eles administrados.


    Os BIs devem orientar a aplicação dos seus recursos repassados no fortalecimento do capital social das empresas:


    
      	Via subscrição ou aquisição de títulos.


      	Na ampliação da capacidade produtiva da economia, por meio de expansão ou relocalização de empreendimentos.


      	No incentivo à melhoria da produtividade, por meio da reorganização, da racionalização e da modernização das empresas.


      	Na promoção de uma melhor ordenação da economia e maior eficiência das empresas, por meio de fusões, cisões ou incorporações (atividades de corporate finance).


      	Na promoção ao desenvolvimento tecnológico, via treinamento ou assistência técnica.

    


    Os BIs apoiam, basicamente, a estrutura capitalista privada, tendo, inclusive, limites para apoiar os órgãos e as empresas do Estado. Os financiamentos ao capital fixo são submetidos a cuidadosas avaliações de projeto. Eles não podem destinar recursos a empreendimentos imobiliários (FORTUNA, 2020).


    As operações ativas que podem ser praticadas pelos BIs são as seguintes (BCB, 1999):


    
      	Empréstimo a prazo mínimo de um ano para financiamento de capital fixo.


      	Empréstimo a prazo mínimo de um ano para financiamento de capital de giro.


      	Aquisição de ações, obrigações ou quaisquer outros títulos e valores mobiliários para investimento ou revenda no mercado de capitais (operações de underwriting).


      	Repasses de empréstimos obtidos no exterior.


      	Repasses de recursos obtidos no país.


      	Prestação de garantia de empréstimos no país ou provenientes do exterior.

    


    A Circular n. 3.438/2009 (BCB, 2009) regulamentou a conta de reservas bancárias de maneira facultativa para os bancos de investimento e desenvolvimento e sua conta de liquidação no BC (FORTUNA, 2020).


    6.3 Bancos múltiplos


    Os bancos múltiplos são caracterizados por terem uma atuação mais abrangente que a de um banco comercial, atuando em crédito imobiliário, crédito direto ao consumidor e certas operações de financiamento de longo prazo típicas de bancos de investimentos e operações de arrendamento mercantil (leasing).


    Para ser considerado banco múltiplo, a instituição deve ter pelo menos duas dessas carteiras. Caso o banco múltiplo tenha a carteira comercial, ele pode ser enquadrado como instituição financeira monetária. Caso não possua essa carteira, sua classificação passa a ser instituição financeira não monetária, ou seja, somente pode captar seus recursos para empréstimos por meio de emissão de títulos e, por isso, intermedeiam a moeda (FORTUNA, 2020).


    7 Instituições financeiras não bancárias


    As instituições financeiras não bancárias não podem receber depósitos à vista. Trabalham basicamente com ativos não monetários, como ações, letras de câmbio e certificados de depósito bancários, e são constituídas por praticamente todas as instituições financeiras que operam no mercado, exceto bancos comerciais e múltiplos (ASSAF NETO, 2018).


    7.1 Cooperativas de crédito


    Cooperativa de crédito é uma instituição financeira formada pela associação de pessoas para prestar serviços financeiros exclusivamente aos seus associados. Os cooperados são ao mesmo tempo donos e usuários da cooperativa, participando de sua gestão e usufruindo de seus produtos e serviços.


    Nas cooperativas de crédito, os associados encontram os principais serviços disponíveis nos bancos, como conta corrente, aplicações financeiras, cartão de crédito, empréstimos e financiamentos. Além disso, os associados têm poder igual de voto, independentemente da sua cota de participação no capital social da cooperativa.


    O cooperativismo não visa lucros, os direitos e deveres de todos são iguais e a adesão é livre e voluntária. O resultado positivo da cooperativa é conhecido como sobra e é repartido entre os cooperados em proporção com as operações que cada associado realizou com a cooperativa. Assim, os ganhos voltam para a comunidade dos cooperados. Por outro lado, caso ocorram perdas, o cooperado está sujeito a participar do rateio para compensá-las. Em ambos os casos, a participação será na proporção dos serviços usufruídos pelos cooperados (BCB, [s. d.]d).


    As cooperativas podem ser de dois tipos: as singulares, que são aquelas cooperativas constituídas por pelo menos vinte pessoas físicas e que têm permissão para admitir pessoas jurídicas que tenham por objeto as mesmas ou correlatas atividades econômicas das pessoas físicas, ou ainda aquelas sem fins lucrativos; e as centrais de cooperativas ou federações de cooperativas, que são aquelas constituí­das por pelo menos três singulares e que podem, excepcionalmente, admitir associados individuais (FORTUNA, 2020). Além disso, as cooperativas de crédito têm autorização e supervisão do Banco Central (BCB, [s. d.]d).


    Fortuna (2020) explica que os três principais sistemas de cooperativas de crédito existentes no país são: o Sistema de Crédito Cooperativo (Sicredi), que atua na região Sul, em São Paulo, Mato Grosso e sul do Pará; o Sistema de Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob), que atua em vinte estados; e o Unicred do Brasil. O Sicredi e o Sicoob criaram bancos comerciais para ampliar a oferta de serviços financeiros.


    A Lei Complementar n. 130/2009, que dispõe sobre o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo, inseriu oficialmente as cooperativas de crédito no Sistema Financeiro Nacional (SFN), e com isso elas passaram a seguir as mesmas regras das instituições financeiras. Embora as cooperativas de crédito já obedecessem às regras do Banco Central aplicadas ao SFN, faltava ainda uma regulamentação específica para o setor, de modo a garantir a segurança jurídica necessária para seu funcionamento e facilitar o acesso ao crédito para pequenos produtores, comerciantes, industriais e população de baixa renda (FORTUNA, 2020).


    7.2 Agência de fomento


    Agência de fomento é a instituição que tem como objetivo financiar capital fixo e de giro para projetos previstos em programas de desenvolvimento, na unidade da Federação onde estiver localizada.


    Os projetos que são potenciais beneficiários do financiamento são os de infraestrutura, profissionais liberais e micro e pequenas empresas. Áreas como indústria, comércio, agronegócio, turismo e informática também podem ser fomentadas.


    Sua constituição deve ser sob a forma de sociedade anônima de capital fechado, e cada estado, bem como o Distrito Federal, podem constituir uma única agência, que ficará sob o controle do ente federativo onde tenha sede. A supervisão de suas atividades é feita pelo BCB.


    Como exemplos de atividades que as agências de fomento podem rea­lizar temos: financiamento de capitais fixo e de giro associados a projetos, operações de crédito rural, aplicação de recursos de caixa em títulos públicos federais ou em cotas de fundos de investimento cujas carteiras estejam representadas exclusivamente por títulos públicos federais, desde que assim conste nos regulamentos dos fundos, etc. (BCB, [s. d.]c).


    7.3 Sociedade de Crédito Direto (SCD)


    A Sociedade de Crédito Direto (SCD) se caracteriza pela realização de operações de crédito, por meio de plataforma eletrônica, com uso de recursos próprios. Isso significa que esse tipo de instituição não pode fazer captação de recursos do público.


    Seus clientes devem ser selecionados com base em critérios que sejam verificáveis e transparentes, contemplando aspectos importantes para a avaliação do risco de crédito, como situação ­econômico-financeira, grau de endividamento, capacidade de geração de resultados ou de fluxos de caixa, pontualidade e atrasos nos pagamentos, setor de atividade econômica e limite de crédito.


    As SCDs podem prestar também os seguintes serviços: análise de crédito para terceiros, cobrança de crédito de terceiros, distribuição de seguro relacionado às operações por ela concedidas por meio de plataforma eletrônica e emissão de moeda eletrônica (BCB, [s. d.]b).


    7.4 Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP)


    A Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP) realiza operações de crédito entre pessoas, conhecidas no mercado como peer-to-peer lending. Nessas operações eletrônicas, a fintech intermedeia a relação entre credor e devedor, pelas quais podem cobrar tarifas.


    Ao contrário da SCD, a SEP pode fazer captação de recursos junto ao público, desde que eles estejam inteira e exclusivamente vinculados à operação de empréstimo. Os recursos utilizados são de terceiros que apenas utilizam a infraestrutura da SEP para conectar credor e tomador. Nesse tipo de operação, a exposição de um credor deve ser de no máximo R$ 15 mil.


    A SEP também pode prestar outros serviços como análise e cobrança de crédito para clientes e terceiros e emissão de moeda eletrônica (BCB, [s. d.]b).


    7.5 Sociedades de Crédito, Financiamento e Investimento (SCFI)


    Conhecidas como financeiras, essas instituições são voltadas para o financiamento de bens duráveis a pessoas físicas por meio do crédito direto ao consumidor (CDC). Também podem realizar outras operações, como repasses de recursos oficiais, conceder crédito pessoal e financiar profissionais autônomos.


    A principal fonte de recursos das financeiras, além de suas operações, consiste na colocação de letras de câmbio no mercado, em que esses títulos são emitidos pelo mutuário (tomador) do financiamento e aceitos pela instituição financeira (ASSAF NETO; LIMA, 2019).


    8 Instituições não financeiras


    8.1 Factoring


    De acordo com Fortuna (2020), as sociedades de fomento mercantil (factoring) são empresas comerciais (não financeiras) que operam por meio de aquisições de duplicatas, cheques, etc., de modo similar a uma operação por desconto bancário.


    A principal diferença é que o risco de crédito passa a ser da empresa de factoring, eximindo a empresa-cliente da responsabilidade de recebimento. Para isso, cobram juros, repassando ao cliente o resultado líquido da operação. Consiste na transferência (cessão) de créditos da empresa produtora para o fator, ou seja, uma aquisição definitiva dos valores recebíveis, inclusive do risco de pagamento desses valores. As empresas de factoring têm como fonte de recursos principal os seus próprios fundos.


    Uma alternativa para obtenção de recursos é o uso de uma conta garantida junto aos bancos, tendo como garantia sua carteira de direitos de crédito. Uma nova fonte de recursos, com base em fundos de investimentos em direitos creditórios e seus fundos de cotas, foi criada por meio da Resolução n. 2.907 do Banco Central (BCB, 2001), sendo mais ampla e de menor custo, o que melhorou a eficiência operacional e financeira dessas empresas. Além disso, as factorings são consideradas empresas comerciais, não precisando de autorização do BC para funcionar, por não serem instituições financeiras ou assemelhadas (FORTUNA, 2020).


    8.2 Fintechs


    São empresas que vêm trazendo inovações nos mercados financeiros por meio do uso de tecnologia, e possuem potencial para criar novos modelos de negócios, pois trazem diversos benefícios, entre os quais temos a rapidez e a celeridade nas operações financeiras e a diminuição da burocracia para o acesso a crédito.


    As fintechs atuam por meio de plataformas on-line e oferecem serviços digitais relacionados ao setor. Existem diversas categorias de fintechs: de crédito, de pagamento, gestão financeira, empréstimo, investimento, financiamento, seguro, negociação de dívidas, câmbio e multisserviços (BCB, [s. d.]b).


    No Brasil, dois tipos de fintechs de crédito podem funcionar, para intermediação entre credores e devedores por meio de negociações rea­lizadas por meios eletrônicos: a SCD e a SEP, cujas operações constarão no Sistema de Informação de Créditos (SCR) (BCB, [s. d.]b).


    As SCDs podem fazer empréstimos, financiamentos ou aquisições de direitos creditórios usando plataforma eletrônica com recursos de capital próprio. Também podem prestar outros serviços associados, como análise de crédito para terceiros, representação de vendas de seguros associados às operações que realizam e emissão de moeda eletrônica. Podem vender créditos para instituições financeiras ou fundos de direitos creditórios e securitizadoras (desde que para investidores qualificados), segundo Fortuna (2020).


    Ainda conforme Fortuna (2020), no caso das SEPs, estas podem rea­lizar empréstimos ou financiamentos entre pares, interpondo-se entre credor e devedor, típico de uma intermediação financeira clássica. Os credores podem ser pessoas físicas, instituições financeiras, fundos de direitos creditórios e securitizadoras (desde também por meio de investidores qualificados) e empresas não financeiras. Não podem fazer operações com recursos próprios, e os empréstimos entre um credor e um mesmo devedor estão limitados a R$ 15 mil. O objetivo desse limite é garantir a segurança do credor, porque esse tipo de operação não tem cobertura do Fundo Garantidor de Créditos (FGC). Podem prestar outros serviços associados, como análise de crédito para terceiros, representação de vendas de seguros associados às operações que elas realizam e emissão de moeda eletrônica.


    9 Instituições especiais


    No nosso sistema financeiro, localizadas no subsistema normativo, são encontradas três instituições que são classificadas como especiais: o Banco do Brasil (BB), a Caixa Econômica Federal (CEF) e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES). Essas três instituições, além do Banco Central e da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), ajudam a fiscalizar o funcionamento do mercado financeiro, de acordo com as normas estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional (CMN). Apresentaremos a seguir o BNDES.


    9.1 Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES)


    O Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) é a instituição responsável pela política de investimentos de longo prazo do governo federal, e é a principal instituição financeira do país. Conforme Fortuna (2020), seus objetivos básicos são:


    
      	Impulsionar o desenvolvimento econômico e social do país.


      	Fortalecer o setor empresarial nacional.


      	Atenuar os desequilíbrios regionais, por meio da criação de novos polos de produção.


      	Promover o desenvolvimento integrado das atividades agrícolas, industriais e de serviços.


      	Promover o crescimento e a diversificação das exportações.

    


    O apoio do BNDES ocorre por meio de financiamentos, investimentos, subscrição de valores mobiliários, prestação de garantia e concessão de recursos não reembolsáveis a projetos de caráter social, cultural e tecnológico. E atua por meio de produtos, programas e fundos, de acordo com a característica das operações (BNDES, [s. d.]).


    De acordo com Ceretta e Denardin (2004), os tipos de investimentos que apoiados são: implantação, expansão e modernização de atividades produtivas e da infraestrutura; comercialização de produtos e serviços no Brasil e no exterior; capacitação tecnológica; e treinamento de pessoal, formação e qualificação profissional.


    O quadro 1 a seguir apresenta um resumo das linhas de crédito que as instituições financeiras oferecem para as empresas.


    
Quadro 1 – Instituições e suas linhas de financiamento
      
        

        
      

      
        
          	Instituições financeiras bancárias, não bancárias, não financeiras e especiais

          	Linhas de financiamento oferecidas
        

      

      
        
          	Bancos comerciais

          	
            
              	Desconto de títulos


              	Crédito simples


              	Contas garantidas


              	Crédito rural


              	Crédito para comércio internacional


              	Cheque especial


              	Obtenção de recursos de instituições oficiais para repasses a seus clientes


              	Obtenção de recursos externos para repasse

            

          
        


        
          	Bancos de investimentos

          	
            
              	Empréstimo para financiamento de capital de giro


              	Empréstimo para financiamento de capital fixo


              	Repasses de empréstimos obtidos no exterior


              	Repasses de recursos obtidos no país


              	Garantia de empréstimos no país ou provenientes do exterior

            

          
        


        
          	Bancos múltiplos

          	
            
              	Leasing


              	Crédito imobiliário


              	Crédito direto ao consumidor

            

          
        


        
          	Cooperativa de crédito

          	
            
              	Crédito apenas para seus associados

            

          
        


        
          	Agências de fomento

          	
            
              	Financiamento de capital fixo e de giro para projetos previstos em programas de desenvolvimento

            

          
        


        
          	Sociedade de crédito direto

          	
            
              	Operações de crédito com uso de recursos próprios e para clientes selecionados

            

          
        


        
          	Sociedade de empréstimo entre pessoas

          	
            
              	Operações de crédito entre pessoas, conhecidas no mercado como peer-to-peer lending

            

          
        


        
          	Sociedades de crédito, financiamento e investimento

          	
            
              	Crédito direto ao consumidor


              	Repasse de recursos oficiais


              	Crédito pessoal para profissionais autônomos

            

          
        


        
          	Factoring

          	
            
              	Compra de títulos de crédito

            

          
        


        
          	Fintechs

          	
            
              	Empréstimo


              	Financiamento


              	Seguros


              	Negociação de dívidas

            

          
        


        
          	Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES)

          	
            
              	Financiamentos para implantação, expansão e modernização de atividades produtivas e da infraestrutura
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