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O novo padrio de financiamento das empresas brasileiras
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1. Sumario executivo e conclusoes

Esta Nota retorna ao tema da Nota CEMEC 03/2019', onde ficou registrado que estavam
sendo criadas as condigdes para a ocorréncia de fortes mudangas nos mercados de crédito
e de capitais, promovendo uma verdadeira revolucdo no financiamento das empresas
brasileiras. A expectativa era de que o resultado desse processo venha a favorecer a
retomada do crescimento, com a ampliagdo do acesso das empresas a recursos

financeiros, a reducao do seu custo de capital € o aumento de seus investimentos.

Essa expectativa de ocorréncia de fortes mudangas no padrdo de financiamento das

empresas brasileiras ¢ o resultado combinado de trés fatores:

a. Taxas de juros: expectativa de manutengao de taxas de juros mais baixas por
um periodo longo

b. Novo posicionamento do BNDES prioridade ao financiamento
infraestrutura, inovagdo e pequenas ¢ medias empresas, com utilizacdo
prioritaria € complementar de instrumentos do mercado de capitais.

c. Inovacgdes regulatorias: duplicata eletronica, registro centralizado de

direitos creditorios, cadastro positivo, fintechs, open banking

Tem ocorrido avangos na regulamentagdo e inicio de implementagcdo das referidas
inovagoes regulatorias, mas seus efeitos iniciais provavelmente somente serdo sentidos a
partir do segundo semestre de 2020. Até agora, os fatores relevantes que tem determinado
mudancas no padrdo de financiamento das empresas brasileiras sdo a queda da taxa de
juros para niveis baixos € a expectativa de sua manutengao nos proximos anos € o0 novo
posicionamento do BNDES, que combina forte redu¢ao da oferta de financiamentos
subsidiados com a defini¢do de prioridades nas areas de infraestrutura, pequenas e médias

empresas e inovagao .

! Nota CEMEC 03/2019 — A caminho de uma revolug¢do no financiamento das empresas brasileiras.



Com o objetivo de analisar e avaliar a importancia das recentes mudangas do
padrao de financiamento das empresas brasileiras, sdo utilizados varios indicadores
calculados pelo CEMEC Fipe, muitos dos quais construidos com base no Modelo de
Contas Financeiras, que permite estimar a composi¢ao das fontes de recursos utilizados

pelas empresas?.

Esses indicadores, permitem mensurar o valor da captacao liquida de recursos
por fonte e a composic¢do do exigivel financeiro permite demonstrar a dramatica mudanga
do padrao de financiamento das empresas brasileiras ocorrida entre 2013 e 2019 e
estabelecer sua conexao com a atuagao de dois fatores de mudanca, dados pela queda da
taxa de juros e o novo posicionamento do BNDES. Na terceira parte, ¢ formulado um
cendrio considerado provavel, com foco no impacto adicional resultante da

implementag¢do das inovacdes regulatorias.

1. Mudancas da captac¢io liquida de recursos por fonte3:

a. A captacgdo liquida total de recursos teve queda acentuada até valores
negativos em 2016 e 2017, revelando acentuado processo de
desalavancagem, voltando a valores positivos somente em 2018 e
2019;

b. Essa queda de captacdo liquida de recursos foi liderada pela reducao
do saldo de crédito bancario e principalmente do crédito direcionado,
enquanto que a captacao de recursos de agoes e divida corporativa teve
crescimento especialmente a partir de 2016, fazendo com que no ano

terminado em novembro de 2019 essa fonte representa 96% da

2 Trata-se de estimativas do padrdo de financiamento de todas as empresas brasileiras, geradas com base no
Modelo de Contas Financeiras do CEMEC Fipe, a partir de dados de varias fontes publicas e privadas e
especialmente do BACEN, CVM, ANBIMA, B3. Esses dados sdo complementados por demonstragdes
financeiras consolidadas de uma amostra de empresas ndo financeiras. Essas estimativas ndo incluem
aumentos de capital de empresas de capital fechado por falta de informagdes.

A captagdo liquida de recursos ¢ uma estimativa da efetiva entrada de recursos financeiros no caixa das empresas,
obtida pela diferenca entre o saldo inicial e o saldo final de empréstimos e financiamentos de cada fonte de recursos
em cada periodo anual, considerando portanto o resultado consolidado de captacao, resgate e capitalizagdo de juros das
operagdes de divida existentes. No caso de recursos em moeda estrangeira, ¢ calculado inicialmente a variagdo mensal
dos saldos em moeda estrangeira, valor esse convertido entdo a taxa de cambio do final de cada més.



captacao liquida total, de vez que crédito bancario tem pequeno valor
e recursos externos e crédito bancario apresenta valor negativo;

c. Quando se exclui desse quadro o valor das emissdes primarias de
acdes, que geram entradas de caixa apenas nas companhias abertas®,
as mesmas observagoes se aplicam considerando apenas as captacdes
liquidas de divida no sistema bancario e no mercado de divida
corporativa; por exemplo, em 2019 a captacdo liquida de titulos de
divida corporativa representa 95% da captacdo liquida total de
recursos de divida.

d. A captacdo liquida de recursos externos teve alta volatilidade no
periodo, especialmente resultante de forte variagao de da captagao de
“bonds e notes” e divida bancéaria, de vez que os empréstimos
intercompanhias tem comportamento estavel e relativamente positivo;

e. Existem indicacdes da influéncia das taxas de juros de cada fonte
condicionando as decisdes das empresas e definindo a importancia
relativa de cada fonte no seu financiamento; fica evidenciado o
impacto da reducdo das taxas de juros da divida corporativa e
especialmente das debentures na substituicdo de fontes de crédito
bancario e até de recursos externos, sem contar 0 incentivo
proporcionado pela redug@o dos custos de capital proprio as emissoes
primarias de agdes;

2. Composicao do exigivel financeiro das empresas nao financeiras

a. Esses movimentos da captagdo liquida por fonte de recursos tem
determinado considerdvel mudanca da composi¢do do exigivel
financeiro das empresas, onde se destaca considerdvel aumento da
participag¢do da divida corporativa que acompanha reducdo de igual
importancia do crédito bancario doméstico; por sua vez o aumento da

divida externa de 2016 a 2019, convertida em reais no exigivel das

4 Note-se que ndo sdo disponiveis dados de entradas de caixa na forma de integralizacdo de quotas ou de
acgOes nas empresas fechadas; um quadro mais completo do aumento de recursos aplicados nas empresas
ndo financeiras exigiria também a consideracao da retengdo de lucros nas empresas abertas e fechadas.



empresas, refletiu essencialmente um aumento superior de quase 30%
da taxa de cambio, de vez que seu valor em moeda estrangeira
aumentou apenas 2,8% nesse periodo.
b. Um dos resultados relevantes dessas mudancgas ¢ o aumento de 61% para 74%
dos recursos domésticos de financiamento alocados em condi¢des de mercado,

com a correspondente redugao do crédito direcionado.

3. Cenario: crescimento do mercado de capitais e aumento da concorréncia

no mercado de crédito
3.1 Potencial de crescimento do mercado de capitais

Existe um grande potencial de crescimento da participacdo do mercado de capitais
no financiamento das empresas. Entre as condi¢des para a realizagdo desse potencial ,
destacam-se a sustentagdo das expectativas de reducdo gradual da carga da divida

publica e da permanéncia de baixas taxas de juros.

Alguns numeros sinalizam a dimensao desse potencial. Do lado da mobilizagdo da
poupanga financeira, instrumentos e veiculos do mercado de capitais participam com
75%, enquanto que titulos de divida corporativa representam apenas 5,7% da carteira
consolidada de ativos liquidos da economia brasileira. Por sua vez, investidores
institucionais que em todos os paises de economia estavel dedicam mais da metade de
sua carteira para as agoes, no Brasil essa classe de ativos recebe apenas 15,2% dos seus

recursos.
3.2 Participacdo as empresas no mercado de divida corporativa

Apesar dos crescimento do numero de empresas que tem entrado no mercado de
divida corporativa, estima-se que menos de 5% das empresas médias (faturamento de
R$90MM a R$ 300MM) e grandes (faturamento acima de R$ 300MM) participam desse

mercado, havendo portanto um amplo espago para seu crescimento.
3.3 Mais concorréncia no mercado de crédito e inovacoes regulatorias

A implementacdo de duplicatas eletronicas, registro centralizado de direitos creditorios,

cadastro positivo e do open banking acompanhados do uso de novas tecnologias de



concessao de crédito e de plataformas eletronicas vao permitir a redugdo de riscos de
crédito e custos operacionais. A entrada de novos agentes no mercado, como bancos
digitais e fintechs de credito, além do refor¢o de participagao de bancos médios e FIDCs,
devem aumentar a concorréncia no mercado de crédito, com o resultado de ampliar o
acesso e reduzir os custos de financiamento dos tomadores de recursos e especialmente

das pequenas e médias empresas.

2. Mudangas da captacgio liquida de recursos por fonte

A queda da taxa de juros e a nova posi¢do do BNDES deram inicio @ maior mudanca do

padrao de financiamento das empresas brasileiras das ultimas décadas.

O Grafico 01 mostra as mudangas ocorridas na composi¢cdo da captagdo liquida de
recursos de todas as empresas brasileiras a partir de 2013 até o ano terminado em

novembro de 2019.

A captagao liquida de recursos € uma estimativa da efetiva entrada de recursos financeiros
no caixa das empresas, obtida pela diferenca entre o saldo inicial e o saldo final de
empréstimos e financiamentos de cada fonte de recursos em cada periodo anual,
considerando portanto o resultado consolidado de captagdo, resgate e capitalizacao de
juros das operagdes de divida existentes. A apuragao do valor em reais da captacao liquida
de recursos provenientes de operacdes feitas em moeda estrangeira, parte da variagdo do
saldo mensal da divida em moeda estrangeira, que depois ¢ convertida em reais pela taxa
de cambio final desse més. O objetivo desse procedimento ¢ distinguir a entrada efetiva
de recursos adicionais no caixa das empresas do mero resultado de reajuste do valor em
reais da divida em moeda estrangeira pré-existente pela variagdo da taxa de cambio, que
vai gerar aumento ou diminui¢do do valor contdbil da divida em moeda nacional, sem

corresponder a saida ou entrada de caixa na data do reajuste.

Estdo sendo incluidos nesses numeros, todas as operagdoes de divida feitas no sistema
bancario e no mercado de divida corporativa. A inclusdo das emissdes primdrias de
acoes, exclusivas das companhias abertas, completa o valor total da captagdo de
recursos no sistema bancério e no mercado de capitais. Entretanto, ¢ importante lembrar

que esse valor nao inclui o aumento de recursos proprios resultantes da retengao de lucros



nas companhias abertas, também a integralizagdo de novas quotas de capital ou agdes

de empresas de capital fechado e a retencao de lucros dessas empresas.

GRAFICO 01

Emissdo de Agdes e Captagdo Liquida em 12 meses por diferenca de estoques:
Mercado de Capitais, Desembolsos BNDES, Crédito Recursos Livres, Outros
Direcionados e Mercado Internacional - R$ milhdes
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B Mercado de Capitais (Titulos de Divida) B Mercado Internacional

Fica evidenciada a dramatica mudanga do padrao de financiamento das empresas
brasileiras ocorrida entre 2013 ¢ 2019. Dois ciclos podem ser identificados nesse periodo.
O primeiro reflete os efeitos da pior recessdo das ultimas décadas iniciada em 2014,
combinada com o choque cambial de 2015, forte elevagdo das taxas de juros domésticas,
e queda acentuada do crédito bancario liderada pela redu¢ao dos financiamento do
BNDES mas acompanhada também pelo credito de recursos livres. A partir de 2017, com
a queda acentuada da taxa de juros, o cendrio muda rapidamente. Recursos tomados no
mercado de capitais passam a representar a maior parte dos recursos liquidos tomados
pelas empresas, ao mesmo tempo em que o credito de recursos livres retoma o

crescimento.

O exame desse desempenho sugere as seguintes observagoes:



a. De uma captagao liquida total acima de R$ 300 bilhdes em 2013 e 2014 por parte
das empresas ndo financeiras, seu valor cai para menos da metade em 2015 (R$
135,8 bilhdes) e para valores negativos em 2016 (-R$ 85,4 bilhdes) e 2017 (-37.4
bilhdes) que somados representam a queda de R$ 123 bilhdes (1,7% do PIB) do
exigivel financeiro consolidado de todas as empresas brasileiras. Essa queda
indica um movimento de desalavancagem das empresas ndo financeiras e
provavelmente desinvestimento em ativos, a menos que tenha sido compensado
por aumentos de capital proprio°.

b. A evolu¢do da composicao da captacao liquida por fontes de recursos entre 2013
e 2019 mostra a intensidade da mudanga e o papel excepcional desempenhado
pelo mercado de capitais no financiamento das empresas nos ultimos anos:

a. Crédito bancario: nesse periodo, a captagdo liquida do crédito bancério
de recursos livres e direcionados, que representava 48,6% dos recursos
totais em 2013, cai para apenas 5,6% em 2019, dado que a captacdo de
recursos livres (+R$ 86,3 bilhdes) ¢ compensada com a queda de RS 75,4
bilhdes de captagdo de recursos direcionados, com um saldo positivo de
apenas R$ 10,9 bilhoes.

b. Mercado internacional: a captacdo liquida de recursos do mercado
internacional apresenta grande volatilidade nesse periodo; em 2013
representava cerca de 30% da captagao total (R$ 108,9 bilhdes), apresenta
valores negativos em 2015 e 2017, forte elevagdo em 2018 (R$ 103,1
bilhdes) quando respondeu por quase metade (48,7%) dos recursos
liquidos totais das empresas naquele ano e valor negativo nos 12 meses
terminado em novembro de 2019, de — R$ 3,1 bilhdes.

c. Mercado de capitais: consideradas as emissdes de agdes e os titulos de
divida, o mercado de capitais tornou-se nesse periodo a principal fonte de
recursos liquidos captados pelas empresas brasileiras e a mais estavel , nao
tendo apresentado valores negativos em nenhum dos anos sob exame; sua

participag@o no total que era de 21,4% em 2013, saltou para 96% em 2019 :

5 Nio sdo disponiveis dados de patriménio liquido de todas as empresas ndo financeiras; esses dados sdo
disponiveis apenas para as empresas de capital aberto e uma amostra das maiores empresas fechadas.
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captagdo liquida de $ 186,6 bilhdes em relag@o ao total R$ 194,5 bilhdes; ndo
obstante o forte crescimento das emissdes primarias de acdes, o principal
destaque ¢ o volume liquido de recursos captados no mercado de divida
corporativa nos 12 meses terminados em novembro de 2019, atingindo R$
154,7 bilhdes, ou seja, cerca de 80% da captagdo liquida total das empresas

brasileiras.

O Grifico 02 permite acompanhar a evolugdo mensal da captagdo liquida por
fonte de recursos em periodos méveis de 12 meses a partir do inicio de 2016. Verifica-se
que a captacao liquida total de recursos por parte das empresas assume valores negativos
desde agosto de 2016, no periodo mais intenso da recessao retornando a valores positivos
a partir de abril de 2018, ja no ciclo de recuperacdo do PIB. Outra observagao relevante
diz respeito ao fato de que a captagdo liquida de crédito direcionado estd em queda e
assume valores negativos desde o inicio de 2016 e assim permanece inclusive nos 12
meses encerrados em novembro de 2019; j& o crédito de recursos livres, que comegou a
retrair em 2016, junto com o BNDES, ja assume valores positivos a partir do inicio de
2018. Como ja foi destacado , captacdo liquida no mercado de capitais tem valores

positivos em todo o periodo analisado.

11
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GRAFICO 02

Soma Mével de 12 meses da Captacao Liquida de Recursos -
diferenca de estoques e Emissao de Agoes - R$ milhdes
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O Grifico 03, demonstra que a queda da captagdo liquida total foi muito mais intensa

que a propria redugdo do PIB em 2016 e 2017° . Isso fica evidenciado com a queda de

cerca de 4 p.p. do PIB da captacio liquida total calculada pela diferenca entre o porcentual

positivo de + 2,50% do PIB observado no inicio de 2016 e o porcentual negativo de (-)

1,5% do PIB que se manteve em 2017, desde o inicio até meados desse ano. E interessante

notar que em todo esse periodo de variagdo negativa do saldo de crédito bancario, a

captagdo liquida no mercado de capitais se mantem positiva e tem tendéncia crescente a

partir de meados de 2017 .

® Analises mais detalhadas poderiam testar a hipotese de que essa redugio do saldo de recursos de divida
possa ter sido mais um fator de agravamento da recessao.
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GRAFICO 03

Soma Mobvel de 12 meses da Captacao Liquida das Empresas
Nao Financeiras - % do PIB
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E interessante registrar que todas essas observagdes se aplicam quando se exclui
a captagdo por emissdes primarias de agdes e forem consideradas apenas as operagoes
de divida de crédito bancéario e no mercado de divida corporativa. O valor dessas
emissoes ¢ aumento de caixa apenas nas companhias abertas € ndo ¢ muito significativo
em relagdo ao total de recursos captados na forma de divida. O Gréafico 04 apresenta
esses numeros. Como se vé, em 2017 os titulos de divida corporativa constituem a Unica
fonte de recursos com captacdo liquida positiva naquele ano, em 2018 representam 39%

do total, porcentagem que salta para 95% em 2019.
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GRAFICO 04

Captacdo Liquida em 12 meses por diferenca de estoques: Mercado de Capitais,
Desembolsos BNDES, Crédito Recursos Livres, Outros Direcionados e Mercado
Internacional - RS milhdes
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2.1 Fontes de financiamento no mercado doméstico e a taxa de juros por fonte de

recursos

Apesar do acesso ao mercado de divida corporativa estar ainda restrito a empresas de
maior porte, o crescimento do saldo de operacdes feitas nesse mercado ¢ a Unica fonte
que tem sustentado o crescimento do saldo total de recursos de financiamento no mercado
doméstico de todas as empresas brasileiras. Como se vé no Grafico 05, o crescimento de
23,3% do saldo de recursos captados nesse mercado nos 12 meses terminados em
novembro de 2019 ¢ a Unica fonte de recursos com variagdo positiva e suficiente para
sustentar o aumento de 7,91% dos recursos domésticos totais, mais que compensando a

queda dos saldos de crédito de recursos direcionados.
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GRAFICO 05
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O principal fator desse crescimento do saldo de divida corporativa ¢ a forte reducao do
custo financeiro dessas operagdes para as empresas, de modo que essa fonte passou a ser

a alternativa em condi¢des de oferecer as menores taxas de juros entre as fontes de

financiamento existentes no mercado doméstico.

Como se vé no Grafico 06, as taxas de juros das debentures, que € o principal titulo de
divida corporativa e tem prazos médios de resgate mais elevados, tem apresentado forte
tendéncia de queda, havendo indicagdes de que tem liderado a queda das taxas de juros

de outras fontes no segmento de empresas de maior porte com acesso ao mercado de

divida corporativa.
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GRAFICO 06

Taxa Estimada Debéntures, PJ Recursos Livres, BNDES, Imobilidrio PJ, Rural P e
Taxa Preferencial Basica - taxas anuais Fonte: BACEN, ANBIMA e CEMEC
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E particularmente interessante verificar a evolugio da TPB (taxa preferencial brasileira )
taxa de juros que os bancos oferecem aos seus melhores clientes, tipicamente empresas
de maior porte, balangos auditados e boas condi¢des financeiras. Essa taxa de juros , que
se manteve num patamar proximo dos 19% a.a. desde meados de 2015 até inicio de 2017,
passa a ser reduzida junto com a queda das taxas das debentures, de inicio ainda mantendo
um diferencial positivo da ordem de 5 a 6 p.p., mas que se reduziu gradativamente até
chegar a 2,2 p.p. em novembro de 2019. Por sua vez, chama a atencao a rapida redugao
da taxa média de juros praticada pelo BNDES ao longo do primeiro semestre de 2018,
depois de ficar cerca de 4p.p. acima da taxa média das debentures no inicio desse ano,

ndo obstante no final do periodo analisado ainda mantenha diferencial positivo de 1p.p.

Essa aproximagao das taxas médias de juros de vérias fontes, inclusive do BNDES, as
taxas médias das debentures parece ser o resultado do aumento de concorréncia nesse
segmento de mercado de empresas com acesso ao mercado de divida corporativa. Nessas

condigdes, gracas a reducdao da taxa basica de juros, a taxa média de captacdo das
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debentures atinge cerca de 6,6 %a.a. em novembro de 2019. Sem considerar os custos de
emissdo, e adotando uma expectativa de inflagdo nos proximos anos de 4%a.a. , isso
equivale a taxa real da ordem de 2,5% a.a.. Se for considerado o rebate do imposto de

renda e da contribuicdo social (3,96% a.a.) ataxa real se aproxima de zero.

2.2 Fontes de financiamento do mercado internacional e o diferencial de juros

Apesar da alta volatilidade dos fluxos de captacdo liquida de recursos tomados no
mercado internacional, ¢ interessante analisar sua evolucdo nos ciclos de recessdo e
recuperagao ocorridos entre 2016 ¢ 2019. Como se vé no Grafico 07, a entrada desses
recursos tem clara correlagdo negativa com a captacgao liquida total de fontes domesticas
em 2016 e 2017. Nesse periodo, a captacdo de recursos externos pode ter sido uma
alternativa de financiamento das empresas quando a oferta de crédito bancario doméstico
de recursos livres e direcionados estavam em retragdo. No periodo posterior, o valor da
captacao de recursos externos em dolares cresce junto com a captacdo doméstica em
2018, mas volta a apresentar comportamento contrario ao aumento de recursos
domésticos e especialmente ao aumento do mercado de capitais desde o inicio de 2019,
com forte queda da sua taxa de crescimento até atingir valor negativo nos 12 meses

terminados em novembro de 2019.
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GRAFICO 07

Taxa de Variagdo em 12 meses do Estoque de Exigivel
Domeéstico (em R$) e Internacional (em US$)
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Nao obstante em cada momento as empresas considerem varios fatores e expectativas

futuras em suas decisdes de financiamento, ai incluidos cenarios de juros e de cambio,

certamente a relag@o entre taxas de juros correntes de recursos domésticos e de recursos

externos devem ter importancia nessas decisdes. Por um lado, verifica-se que os prémios

de risco da divida soberana, que constituem o piso dos prémios de risco dos titulos

privados, tem apresentado tendéncia de queda depois do pico atingido em fins de 2015, o

que representa um incentivo a captagdo de recursos externos como se vé no Grafico 08.

Deve-se notar que apesar dessa queda, os niveis observados em 2019 e inicio de 2020

ainda sao consideravelmente superiores aos observados em 2013, antes da crise.
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GRAFICO 08

EMBI+ RISCO BRASIL
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Fonte: J.P.Morgan

Entretanto, a queda da taxa de juros das debentures foi muito mais intensa que a queda
das taxas de operacdes no mercado internacional em 2019, fazendo com que a captagao
de recursos domésticos no mercado de divida corporativa possa ter sido considerada mais
vantajosa por parte das empresas. No Grafico 09 ¢ utilizado um indicador da diferenca
entre de custos financeiros de recursos domésticos e externos, representado pela
diferenca, em pontos porcentuais, entre as taxas médias de debentures em reais € o risco
pais medido pelo EMBI+. Essas diferengas, que atingiram mais de 13p.p. em fins de 2015
cairam a cerca de 6p.p. em 2017 e chegaram a niveis proximos de 4p.p. em fins de 2019,

certamente favorecendo a captacdo de recursos no mercado doméstico.

19



GRAFICO 09

Taxa Agregada de Debéntures menos EMBI
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Os dados apresentados no Grafico 10 reforcam essa hipodtese, ao apresentar a evolugao
das taxas de varia¢ao dos saldos de recursos captados no exterior avaliados em dolares,
em periodos moveis de 12 meses desde inicio de 2016 até novembro de 2019. Verifica-
se que os saldos de divida registrada e de “bonds e notes” permanecem em queda desde
2016 até inicio de 2018, tem um salto em fins de 2018, mas dai diante tem queda
acentuada até atingir valores negativos no periodo de 12 meses até novembro de 2019.
Apesar de sua volatilidade, as taxas de variacdo dos saldos de empréstimos
intercompanhias respondem aparentemente a outros fatores, apresentando taxas de
variacao predominantemente positivas em todo o periodo e ainda mais elevadas em 2018

e 2019, quando o diferencial de taxas favoreceria captacao em moeda doméstica.
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GRAFICO 10

Taxas de Variacao de 12 meses do Estoque de Financiamentos
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3. Mudangas da composiciao do exigivel financeiro

A evolucdo da composi¢do do exigivel financeiro das empresas ¢ o resultado das
mudancgas da captagdo liquida de recursos. Como se observa no Grafico 11 o saldo da
divida total das empresas brasileiras em relagdao ao PIB cai 3p.p. (de 50,2% para 47,2%)
entre 2016 e 2018, refletindo a captagdo liquida negativa de recursos nesse periodo que
acompanha o processo de desalavancagem financeira. A partir de fins de 2018 a relagdo
da divida das empresas com o PIB apresenta tendéncia de queda até setembro de 2019,

movimento esse que ¢ revertido na posi¢ao de novembro de 2019.
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GRAFICO 11

Exigivel Financeiro de Pessoas Juridicas Ndo Financeiras
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A evolugao da composigao porcentual do exigivel financeiro apresentada no Grafico 12
facilita a visualizagdo das mudangas no padrdo de financiamento das empresas brasileiras

nos ultimos anos.
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GRAFICO 12

Exigivel Financeiro de Pessoas Juridicas Nao Financeiras
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Podem ser destacadas as seguintes observagdes:

1. Recursos externos

A participacao do saldo de recursos captados no mercado internacional no exigivel
financeiro das empresas brasileiras aumenta de 34,1% para 39,1% entre dezembro de
2016 e novembro de 2019, crescimento esse concentrado na participagdo dos
empréstimos intercompanhias, que apresenta tendéncia positiva em todo o periodo,
de 23,6% para 28,1%.

E importante registrar que a maior parcela desse crescimento de participacio do saldo
de recursos externos convertido em moeda nacional nesse periodo, deve ser atribuida
a elevagdo da taxa de cambio, ndo representnado portanto entrada adicional de
recursos mas principalmente aumento do valor da divida em moeda nacional. Como
se observa no Grafico 13, o saldo de divida externa total das empresas brasileiras em
dolares aumenta apenas 2,8% entre dezembro de 2016 e novembro de 2019, a0 mesmo

tempo em que a taxa de cambio se eleva em quase 30% ( 29,4%) nesse periodo.
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GRAFICO 13

Exigivel Financeiro Externo de Pessoas Juridicas Ndo Financeiras
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4. Alocacido de recursos pelo mercado

4.1 Crédito direcionado e crédito de recursos livres

A Tabela 01 evidencia a intensidade da mudanga ocorrida no mercado de crédito bancario

entre 2016 ¢ 2019. A participagdo do saldo de crédito direcionado, que representava mais

da metade do crédito total em 2016, caiu para 40,7% em 2019, refletindo a reducao dos

saldos de crédito do BNDES, de 17,5% para 10,6"% do total e de outros créditos
direcionados, de 7,8% para 4,9% (Grafico 12).
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TABELA 01
COMPOSICAO PORCENTUAL DO CREDITO DOMESTICO
RECURSOS DIRECIONADOS E RECURSOS LIVRES

CREDITO 12/2016 11/2019 VARIACAO p.p.
Direcionado 51,6% 40,0% -11,6 p.p.
Recursos livres 48,4% 60,0% +11,6 p.p.
Soma 100,0% 100,0% -

4.2 Credito bancario, mercado de capitais e recursos alocados pelo mercado

Um dos efeitos da reducdo de oferta de crédito direcionado e do aumento de recursos
captados no mercado de divida corporativa tem sido o aumento da parcela de recursos
financeiros alocados em condi¢des de mercado. Na Tabela 02 verifica-se que a parcela
de recursos alocados pelo mercado, somando o saldo de crédito de recursos livres com o
saldo de titulos de divida corporativa, atinge quase ¥ (74,5%) do total de recursos de

divida em 2019, parcela essa que era de 61,4% em 2016.”

7 E importante agora a realizagdo de estudos visando dimensionar os esperados ganhos de eficiéncia
alocativa de recursos resultantes do aumento da participacao do mercado nesse processo.
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TABELA 02
PARCELA DE RECURSOS DE DIVIDA ALOCADOS PELO MERCADO

VARIAGAO
FONTE DE RECURSOS 12/2016| 11/2019
pP-p-
1. Crédito direcionado 38,6% 25,50% -13,10%
2.Crédito recursos livres 36,1% 38,28% 2,15%
3.Titulos de divida
25,3% 36,22% 10,95%

corporativa

Alocados pelo mercado

61,4% 0
(2+3) ' 74,50% | 13,10 p.p.

Soma 100,0% | 100,0%

5. Cenidrio: crescimento do mercado de capitais e aumento da concorréncia no

mercado de crédito

5.1 Potencial de crescimento do mercado de capitais

A manutencao de politicas macroecondmicas que assegurem a permanéncia de baixas
taxas de juros, mantendo a perspectiva de reducdo da carga da divida publica, sustenta
um cenario em que os recursos captados no mercado de capitais devem constituir a
principal fonte de financiamento das empresas. Nesse cenario, existem indicagdes de
um grande potencial de crescimento dos instrumentos do mercado de capitais na

carteira consolidada de ativos liquidos da economia brasileira.
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a. Participacdo dos instrumentos e veiculos do mercado de capitais na

mobilizacdo da poupanca financeira

Inicialmente ¢ importante lembrar que os instrumentos e veiculos do mercado de
capitais respondem por quase 75% da mobiliza¢do da poupanga financeira aplicada
em ativos financeiros liquidos da economia brasileira®. Como é evidenciado no
Grafico 14, esse resultado ¢ obtido quando sao consolidadas as carteiras dos veiculos
do mercado de capitais, que s3o os investidores institucionais (fundos de
investimento, fundos de pensdo, previdéncia aberta e companhias de seguros) e
acrescentados os saldos de acdes e titulos de divida corporativa de posse dos
acionistas controladores e adquiridos diretamente no mercado. Os 25% restantes sdo
representados pelos saldos de depositos e titulos de captagdo bancéria, fundos de
poupanga compulsoria e titulos publicos comprados diretamente por investidores nao

financeiros.

8 Nao estdo incluidos nesses niimeros os ativos financeiros representados por a¢des e quotas de capital de
empresas nao financeiras.
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GRAFICO 14

Instrumentos e veiculos do mercado de capitais mobilizam
cerca de 75% da poupanga financeira (saldos/PIB)
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nov-19

A Tabela 03. fornece a composi¢ao porcentual da carteira de ativos financeiros liquidos
da economia brasileira por classes de ativos em novembro de 2019. E obtida com a
consolidagdo da carteira de investidores institucionais, investidores estrangeiros € outros

investidores ndo financeiros, ai incluidos principalmente os investidores pessoas fisicas
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TABELA 03

nov/19

Investidores institucionais

Investidores Estrangeiros

Outros Inv.nao Financeiros

TOTAL

[1.1. Instrumentos do Mercado de Capitais:

24.0%

59.6%

55,

8%

44.3%

a) Agoes

15,2%

§9,2%

51,0%

38,6%

b) Titulos de Divida Privada

8,9%

0,5%

4,9%

5,7%

b1) Debéntures Corporativas

53%

0,5%

1,1%

2,6%

b2) Outros ex Debéntures Corporativas

3,5%

0,0%

3,7%

31%

1.2. Titulos de Divida Privada de Captagao Bancaria *

7,2%

0,0%

51%

51%

1.3. Depositos Bancarios

1,4%

0,3%

36,9%

17,6%

Depésitos a Vista

0,0%

0,0%

3,6%

1,7%

Depositos a Prazo

1,4%

0,3%

17,5%

8,6%

Depositos de Poupanga

0,0%

0,0%

15,8%

7,3%

1.4. Titulos da Divida Publica **

42,8%

40,1%

2,2%

23,7%

51 .5. Operagdes Compromissadas

21,2%

0,0%

0,0%

8,1%

1.6. Outros Ativos Financeiros

3,4%

0,0%

0,0%

1,3%

[TOTAL

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

As principais observagdes sao as seguintes:

a. Com todo o crescimento das emissdes de titulos de divida corporativa’ ocorrida

nos ultimos anos, o saldo desses titulos representa apenas 5,7% da carteira
consolidada, numero que se compara, por exemplo, com 23,7% de titulos publicos
que atinge 31,8% se acrescentarmos as operagcdes compromissadas;

A elevada participacao de agdes, de 55,8% , na carteira de outros investidores ndo
financeiros reflete principalmente as ag¢des de controle, tipicamente fora da
negociagao diaria da bolsa;

A pequena participagdo de agdes na carteira consolidada dos investidores
institucionais, de apenas 15,2%, ¢ a heranca de um longo periodo em que mesmo
fundos de pensdo e outros fundos com visdo de longo prazo concentravam suas
aplicagdes em titulos publicos, que ofereciam uma combinacdo de baixo risco,
elevada liquidez e altas taxas de juros, muito dificil de competir por parte de
qualquer ativo de risco de emissdo privada, como ¢ o caso das acdes; essa

participagdo de agdes na carteira de investidores institucionais ¢ muito menor do

° Estdo incluidos nesse numero o saldo todos os titulos de divida corporativa, como por exemplo,
debentures, notas promissorias, FIDCs, CRIs, CRAs, entre outros.
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que a observada em paises de economia estavel, que fica em torno de 40% nos

fundos de investimento e mais de 50% em fundos de pensao.

5.3 Participacio das empresas no mercado de divida corporativa

Utilizando como indicador da participagdo das empresas no mercado de divida
corporativa o numero de empresas nao financeiras de porte médio e grande que emitiram
debentures ou notas promissodrias no periodo de 2005 a novembro de 2019, em relagdo ao
numero estimado'® de empresas em cada classe de tamanho de valor de faturamento , sdo

obtidos os dados da Tabela 04

TABELA 04

Participacio das empresas médias e grandes no mercado de divida.

Empresas que Emitiram Debéntures ou Notas 1.513
Promissorias desde 2005 ’
Numero de Empresas grandes 5.000
Numero de Empresas médias 30.000
Total de Empresas Médias e Grandes 35.000
Empresas Grandes e Médias que Participam do Mercado

chp 4,32
de Capitais

Levando em conta que as emissoras desses papeis tipicamente sdo empresas medias e
grandes, estima-se que apenas 4,32% dessas empresas participam desse mercado. Esse
pequeno indice de participagdo das empresas no mercado de divida corporativa ndo

deveria surpreender, levando em conta que o mercado de capitais nunca foi uma fonte

10 Estimativas do CEMEC Fipe por classes de valor de faturamento sendo empresas médias as empresas
com faturamento entre R$ 90 milhdes a R$ 300 milhdes e grandes acima de R$ 300 milhdes. Sdo usados
dados do IBGE que informam a distribui¢do das empresas por numero de empregados. Nao existem dados
oficiais com a distribui¢do das empresas por valor de faturamento
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significativa de financiamento para a maioria das empresas brasileiras. Por muitos anos,
prevaleceu uma situagdo em que existiam linhas de financiamento com taxas de juros
baixas supridas pelo BNDES, ao mesmo tempo em que a taxa de juros para a colocacao
de titulos de divida corporativa eram muito elevadas para competir com as vantagens de
baixo risco, alta liquidez e elevada remuneracao dos titulos publicos. Por outro lado, a
participacdo de empresas fechadas no mercado de divida requer padrdes minimos de
transparéncia e governanga, incompativeis com a informalidade que caracteriza muitas
dessas empresas.

Tudo indica que o novo cendrio, com taxas de juros baixas oferecidas pelos titulos
publicos e taxas dos financiamentos do BNDES proximas do mercado além da tendéncia
de reducdo da informalidade, empresarial, criam as condig¢des favoraveis para o aumento
do numero de empresas que utilizam o mercado de divida corporativa. Consideragdes
semelhantes podem ser feitas em relagdo a utilizacdo do mercado de a¢des, com abertura

de capital.

5.4 Mais concorréncia no mercado de crédito e inovacdes regulatorias

AS mudangas que até agora tem beneficiado as empresas de maior porte com acesso ao
mercado de divida corporativa, devem se estender daqui por diante para as pequenas e
medias empresas, com a implementacao de varias inovacdes regulatdrias sob a lideranca
do BACEN. Essas inovacdes devem dar continuidade ao processo de mudanca ja
observado nos mercados de crédito e de capitais, que resultard numa verdadeira
revolu¢do no modo como as empresas se financiam, beneficiando desta vez as empresas

de menor porte.

O funcionamento das duplicatas eletronicas, registro centralizado de direitos creditérios,
cadastro positivo e do open banking acompanhadas do uso de novas tecnologias de
concessao de crédito e de plataformas eletronicas vao permitir a redugdo de riscos de
crédito e custos operacionais. Ao mesmo tempo, a entrada de novos agentes no mercado,
como bancos digitais e fintechs de credito, além do refor¢o de participagdo de bancos

médios e FIDCs, devem aumentar a concorréncia no mercado de crédito, com os
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resultados de ampliar o acesso e reduzir os custos de financiamento dos tomadores de

recursos e especialmente das pequenas e médias empresas.

Tudo indica que esse processo deverd aumentar a participacao de bancos médios , bancos
digitais , fintechs e FIDCS no financiamento das empresas, em relagdo a fatia dos bancos
grandes. Nao obstante essas inovagdes regulatorias ainda nao tenham sido implementadas
e nao sejam disponiveis dados relativos as operacdes de bancos digitais e fintechs de
crédito, um modo de dimensionar seu impacto ¢ monitorar a participagdo dos bancos

grandes no saldo total de operagdes de crédito.

No Grafico 15 ¢é possivel observar que a participacao do saldo de crédito dos seis grandes
bancos grandes no saldo de crédito total para empresas apresenta clara tendéncia negativa

desde 2016

GRAFICO 15

Participacao do Saldo de Crédito P} Doméstico do BB, Caixa, Itau,
Bradesco, Santander e BNDES no Total de Crédito PJ SFN
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E interessante notar que essa tendéncia de queda de participagdo se mantem mesmo

quando se exclui o BNDES. No Grafico 16 verifica-se que a participagdo do BNDES cai
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de 23% para menos de 19% no periodo de setembro de 2016 a setembro de 2019. Ao
mesmo tempo, a participacdo dos demais bancos grandes se reduz de 59% para pouco

menos de 55%.

GRAFICO 16

Participacao do Saldo de Crédito P} Doméstico do BB, Caixa, Itau,
Bradesco, Santander (eixo esq.) e BNDES (eixo dir.) no Total de Crédito PJ
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Tendéncia semelhante ¢ observada no saldo de crédito a pessoas fisicas dos cinco grandes

bancos (Grafico 17) e no saldo de pessoa fisica e pessoa juridica ( Grafico 18)
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GRAFICO 17

Participa¢ao do Saldo de Crédito PF Doméstico do BB, Caixa, Itau,
Bradesco e Santander no Total de Crédito PF SFN
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GRAFICO 18

Participa¢ao do Saldo de Crédito PF e P} Doméstico do BB, Caixa, Itau,
Bradesco, Santander e BNDES no Total de Crédito SFN
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