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Mercado de capitais alcanca nivel recorde no crédito as companhias

Financiamento Instrumentos de
divida tém ganhando espac¢o,em
detrimento do crédito do BNDES

Mercado de
capitais bate
nivel recorde
no crédito a
empresas

Alvaro Campos
De Sdo Paulo

Omercado de capitais vem ga-
nhando importancia como fonte
de financiamento das empresas
brasileirase, noano passado, al-
cangou participagio recorde na
divida corporativa. Apesar das
mudangas de governos e ciclos
ccondmicos, esse tipo de opera-
¢do tem visto sua fatia crescer
no volume captado pelas com-
panhias nas duas dltimas déca-
das, 3 medida que caem a fatia
do BNDES ¢ dos bancos.
Analistas afirnam que avan-
cos regulatérios ¢ o chamado
“financial deepening” = quando
os mercados  ganham mais
abrangéncia e volume — signifi-
cam que esse & um caminho sem
volta. No entanto, o Brasil ainda
esti bonge da situacio de paises
desenvolvidos, onde essas fontes
de financiamento  sio  bem
maiores que o crédito bancdrio.
A participagio de recursos
provenientes do mercado de ca-
pitais na divida consolidada das
companhias, que era de 21,5%
em 2012, praticamente dobrou
para 42,4% em 2023, maior pata-
mar histérico. Os dados fazem
parte de nove estudo do Centro
de Estudos de Mercado de Capi-
tais (Cemec-Fipe). Enquantoisso,
@ fatia do crédito bancirio livre
caiu de 42 8% para 37%, no mes-
mo periodo, ¢ a dos recursos to-
mados no BNDES baixou de
28,2% para 10,2%, o menor nivel
desde oinicio da série.em 2005,
Olhando de uma forma mais
abrangente, o mercado de capi-
tais respondeu por 55,5% da eap-
tagio doméstica liquida das em-
presas em 2023 — nesse caso, in-
duidas na conta ndo apenas

DES deixou de ser um competi-
dor para passar a explorar com-
plementaridades ¢ sinergias
com os mercados de capitais.

Em 2018, entrou em vigor a
Taxa de Longo Prazo (TLP), que
substituiu a TILP em operagoes
do BNDES ¢ € referenciada em
taxas de mercado.

Rocca pondera que, apesar da
crescente importincia das ope-
raches no mercado de capitais, o
Brasil ainda estd longe do que se
vé em paises desenvolvidos. “Nos
EUA, no Japdo, no Reino Unido,
‘0s mercados de capitais sdo qua-
tro, cinco vezes maiores que o
erédito bancirio”, diz, “Existem
razdes para acreditar os padroes
de transparéncia ¢ governanca
das empresas participantes des-
ses mercados criam condigbes
para aumentar a eficiéncia eco-
nom da nlm.ndndn- recursos,
contribuindo assim para elevar
a eficiéncia funcional do siste-
ma financeiro brasileiro™

Desde as eleighes de 2022, ha
reccio de parte dos analistas de
que o governo Lula (PT) possa
novamente estimular os bancos
ptiblicos ¢ que uma maior pre-
senca deles, especialmente do
BNDES, poderia inibir as opera-
goes de mercado, como ocorreu
mais fortemente entre 2012 ¢
2016. A gestio atual do BNDES,
comandada por Aloizio Merca-
dante, vem sinalizando que vai
ampliar os desembolsos de 1%
do PIB para 2% até 2026,

Apesar disso, Claudio Gallina,
dirctor sénior de instituigdes fi-
nanceiras da Fitch, afirma que
houve um

@allina,

Divida doméstica das empresas

Companhias tém acessado mais os mercados e dependido menos do BNDES
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que contribuem para o aumento
da capacidade produtiva do
pais, enquanto a maioria dos re-
cursos do mercado de capitais
sio par capital de giro e refi-
nanciamento de passivos — cer-
«ca de 60% do total, “Isso significa
que a reducio do BNDES ¢ o au-
mento do mercado de capitais
pede gerar um I‘IEI(O m.'galwo

e que as administracdes atuais
dos bancos ém deixado claro
‘que nio fardo nada que prejudi-
que seus resultados. “Se um

itul , co-
mo debéntures, mas também
ofertas de agoes. Nos dltimos
tréts anos, esse volume teve uma
média de 63, 1%, apds cair muito
em 2020 com a explosdo do cré-
dito bancirio causada pela
didas para combater os e
da pandemia de coronavirus.
Na primeira metade do ano
passado, as operacdes no mer-
cado ficaram quase paralisadas
diante da crise

eventual do BN-
DES vai ofuscar outros merca-
dos vai depender muito ndo s6
da expansio dele, mas do apeti-
te dos ‘players’ |campetidares]
privados, da taxa de juros inter-
na,do ambiente externo”, diz.
O BNDES afirma, em nota 3o
Valor, que ndo concorre com o
mercado de capitais, ¢ sim atua
de forma complementar. No en-
tanto, o banco ressalta que des-

pe-
los casos Americanas e Light, o
que explica a queda de partici-
pagio em 2023. Houve uma re-
tomada nos meses seguintes.
0 acclerado cresamento do
mercado de capitais a partir de
2016 coincide com a redugdo da
oferta de recursos subsidiados
do BNDES ¢ a queda das taxas de
juros de mercade, que atingem
seu nivel minimo em 20217, diz
Carlos Antonio Rocca, coorde-
nador do Cemec-Fipe. Para cle,
a0 longo desse periodo, o BN-

tina os a projetos

"Acelerada expansao
dos mercados de
capitais a partir de
2016coincidecoma
reducdodaofertade
recursos do BNDES "
Carlos Rocca
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Eduardo Correia, professor do
Insper, lembra que a restrigho no
||>oda TILP diminuiu a dlspom—
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tam. A correlacio com a emissio
de debéntures também existe,
mas & mais fraca (-0,5290).

“No perfod

ilida linhas &
comisso, reduziu achance de ha-
ver um “crowding out”, ou seja,
que empresas troquem capta-

das pelo crédito do BN

de 2012 2 2016 fa-
tores mgnlwns para o desenvolvi-
mento do mercado de capitais te-
riam cuml:m.ldny,xmﬂr oferta de
TeCursos liados do BNDES,

DES. Ele tem uma visio seme-
Ihante @ de Gallina. “Ndo acho

na taxa de it ", diz. que o BNDES voltard a ficar tio
0 banco estatal também afir-  grande quanto era. 05 merca-
maque hidi per-  dos sede

1il de seus desembolsos ¢ dos fei-
tos pelo mercado de capitais em
pesiodos de crise. “Exemplo re-
cente dessa distingio foi a crise
das Americanas, em que houve
uma aversio ao risco e o BNDES
atuou de maneira decisiva na
aquisicio de debéntures incenti-
wvadas, com valores superiores a
RS 16,5 bilhies (cerca de 25% das
emissdes) no ano passado.”
OBNDES ressalta que, além de
adquirir os papéis como “forma
de apoio financeiro s empre-
sas”, tem atuado como agente cs-
truturador de emissoes. “Dessa
forma, contribui para o sucesso
na atragio de investidores, por
meio da prestagio de garantia
firme, ¢ para ancorar as emissdes
iquidez ao mercado.” Ain-
da assim, a atuacio do BNDES no
mercado de crédito privado foi
alvo de eriticas em algumas oca-
sides, com agentes que atuam
na estruturagio de ofertas ale-
gando que o banco estatal esta-
ria ocupando um espago que o
mercado poderia preencher.

muito no
Brasil nos Giltimos anos. Mas tu-
do depende da trajetdria mais
longa para os juros, de ter um
cendrio mais claro para as em-
presas tomarem crédito”, diz.

O economista-chefe do Banco
Pine, Cristiano Oliveira, lembra
que noano passado os mercados
de capitais foram afetados pelo
caso Americanas e problemas
com bancos médios nos EUA ¢ o
Credit Suisse, na Europa. “Houve
um alivio no segunde semestre e
aSelic comegou a cair, mas ainda
estd em um patamar elevado™,

A taxa de juros €, naturalmente,
um fator que influencia a escolha
das fontes de financiamento pelas
‘empresas —e ela, por suavez, esti
relacionada 3 trajetdria da Sclic.
De acordo com Cemer, o custo de
capital proprio das empresas tem
forte correlagio negativa com as
olertas de agdes (08642). lso
significa que, quando ©0s juros
caem, IPOs (sigla em inglés para
ofertas iniciais de agbes) e opera-
coes de “follow-on" (de empre-
sas ji listadas na bolsa) aumen-

dirigido principalmente para em-
presas grandes com condicoes de
acesso a esse mercado, a0 mesmo
tempo em que ocorre aumento da
taxa de juros de mercado, aumen-
tando dessa forma o diferencial
decondigdes favordveis is opera-
gies do BNDES™, diz o estudo.
Navisiode Gallina, da Fitch, pa-
rao Brasil chegar a um nivel de im-
portincia dos mercados de capi-
tais como nos EUA ainda hi uma
“caminho longo pela frente”. Se-
gundocle, opaistemavangadoem
termos de arcabouco

Correia, do Insper, ressalta que
também € preci

Banco Mundial mnsl.ram que,
elevando ovolume de crédito em
relagio ao PIB, isso contri

que tem a questio da orig
crédito, e nisso o Brasil melhorou
nos dltimos anos, porque mesmo
no crédito bancario os players
privados tém sido mais ativos.”

André Magalhies, socio de
consultoria financcira da Deloit-
te, observa que o perfil financeiro
de muitas empresas mudou no
pos-pandemia. Ele diz que virias
tiveram acesso a crédito ficil, mas
ndo estavam acostumadas a ope-
rar de forma tio alavancada, e
agora ainda lutam para refinan-
ciar suas dividas. “O que a gente
observa neste ano € uma conti-
nuidade de uma dificuldade ge-
ral das empresas, que estio ten-
tando fazer agestao de caixa, bus-
cando produtos para refinanciar
suas dividas™, afirma. “No seg-
mente bancirio hi créditodispo-
nivel, mas a0 mesmo tempo os
bancos estio mais seletivos”™

David Holanda, que também ¢
sdicio de consultoria financeira da
Deloitte, aponta que muitas vezes
0 BNDES ou outras instituigdes re-
gionais de fomento acabam en-
trando no mix de financiamento
das empresas, ainda que com uma
parcela menor. ‘A gente t:m
apoiado muit

mas ainda precisa melhorar na se-
guranga juridica. £ preciso reco-
nhecer que os reguladores vém to-
mando atitudes corretas nessa li-
nha de incentivar os mercados.”

“Estudos mostram
que, elevando o
créditoemrelagdo
ao PIB, isso contribui
paraocrescimento
econdmico”
Eduardoe Correia

vos investimentos ¢ olp‘av;ﬂru Ilg.
vezes alguns fundos constitucio-
mais tém taxas 20%, 30% menores
que o BDNES. Nunea é uma dnica
fonte de financamento, € sempre
um mix, junto com os mercados de
capitais. As debéntures de infraes-
trutura, por exemplo, tém ganha-
douma relevincia grande.”

A pesquisa do Cemec mostra
que o exigivel financeiro externo
das companhias chegou a recor-
de de USS 372,5 bilhoes em 2023,
Ainda assim, Rocea afirma que o
indicador nio preocupa, ji que o
aumento recente & explicado em
grande pare pela variagio do
cimbio e 71,1% do total sio de
empréstimos intercom panhias.
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