Financiamento junto ao mercado de capitais e ao setor
externo e estoque de endividamento das empresas
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Grafico 2 — Financiamento as empresas
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Este Boxe' analisa o processo de financiamentos
as empresas, considerando o maior dinamismo
observado recentemente no mercado de capitais e
nos fluxos de captacdes externas, em contraposicao
ao arrefecimento do mercado de crédito para
pessoas juridicas no Sistema Financeiro Nacional
(SFN). Buscou-se primeiramente caracterizar esse
movimento, em especial para 20172, e em seguida
avalid-lo tendo em perspectiva a evolucao do
endividamento das empresas’.

O mercado de capitais em 2017, ap6s o desempenho
observado nos dois anos anteriores, registrou
significativo aumento da captacdo de recursos por
parte das empresas, com destaque para a emissdo
de acoes, debéntures e notas promissérias — sendo
que os dois primeiros instrumentos sao utilizados,
normalmente, para captacoes de médio e longo
prazo, e o Gltimo para as de curto prazo (até um ano).
Segundo dados da Anbima, ocorreram 258 emissoes
de debéntures no ano*, totalizando R$94,7 bilhoes,
volume 56,2% superior ao registrado em 2016. Em
relacdo as notas promissorias, houve emissao por
parte de 90 empresas, totalizando R$26,7 bilhdes,
correspondendo aumento de 192,1% em relacdo a
movimentacdo de 2016. Outra forma de captacao
que voltou a ser bastante utilizada foi a emissao
primaria de acoes, com vinte emissores em 2017 (oito
em 2016), atingindo R$23,1 bilhdes, volume 259,2%
superior ao obtido no ano anterior.

Considerando o mercado externo, a captacdo de
recursos via emissao de titulos, contratacdo de
empréstimos (setor ndo financeiro) e operacoes

1/ A andlise tem carater complementar ao boxe “Evolucdo recente do crédito no segmento de pessoas juridicas”, publicado no
Relatério de Inflagdo de dezembro de 2017, que buscou avaliar a influéncia do tamanho das empresas e da substituicdo de fontes

de financiamento ao crédito do SFN.

2/ Essa tendéncia foi apontada no Boxe “Evolucdo recente do crédito no segmento de pessoas juridicas”, considerando dados até

outubro daquele ano.

3/ Asinformacoes sobre as captagdes e as dividas do mercado de capitais foram obtidas de bases de dados da Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima) e da Central de Custédia e Liquidagdo Financeira de Titulos Privados
(Cetip). Incluem debéntures, notas promissorias e agoes. As informagdes sobre o financiamento externo foram extraidas do Registro
Declaratério Eletronico (Registro de Operagdes Financeiras) e do Balang¢o de Pagamentos. Incluem empréstimos, titulos privados e
operagoes intercompanhia, considerando assim, os recursos captados no exterior que efetivamente foram internalizados no pais.

4/ Em 2017, registraram-se vinte e trés emissoes iguais ou superiores a R$1 bilhdo, ante quinze em 2016.
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Grafico 3 — Concessoes PJ (ac. 12 meses)
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Grafico 4 — Custo de financiamento (% a.a.)
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5/ US$102,3bilhdes em 2015 e US$99,6 bilhdes em 2016.

intercompanhia somou US$98,4 bilhdes em 2017,
equivalentes a R$315,3 bilhdes, volume pouco
abaixo dos observados nos dois anos anteriores®. O
ambiente externo favoravel e a relativa estabilidade
do cambio foram fatores que contribuiram para esse
movimento.

O quadro descrito acima contrasta com o
desempenho do crédito no SFN no mesmo periodo.
O volume de novos empréstimos para as empresas
recuou 2,7% em 2017. No ambito do crédito livre,
a reducdo atingiu 0,6% e no segmento do crédito
direcionado, 17,7%. Relativamente a 2015, o volume
de concessoes as pessoas juridicas em 2017 diminuiu
de forma expressiva, 16,6%, com queda de cerca de
40% no segmento direcionado (Grafico 3).

Aevolucdo do custo do financiamento nas diferentes
formas de captacdo contribui para explicar, em
parte, o comportamento recente das empresas
relativamente as estratégias de financiamento.
Observa-se aumento do custo de financiamento das
operacoes de crédito com recursos do BNDES vis-
a-vis reducdo da taxa média de juros do segmento
de crédito livre e do custo médio da emissdo de
debéntures (Grafico 4). Em que pese as despesas
administrativas relacionadas a preparacdo e a
distribuicdo de debéntures, o mercado de capitais
se mostra cada vez mais atrativo frente ao custo do
endividamento bancério. Adicionalmente, pelo lado
da demanda, a queda na rentabilidade dos fundos
de investimento, em virtude da reducdo da taxa de
juros basica, incentiva a busca de diversificacdo de
portfolios, o que favorece a colocacdo de titulos
privados.

Com o propdsito de avaliar o impacto dessas
tendéncias recentes do financiamento sobre
o endividamento das empresas, analisou-se o
comportamento da divida ampla para o grupo
de empresas que captaram recursos no mercado
de capitais e/ou que internalizaram recursos do
exterior em 2017. A analise a partir de microdados
considerou informacoes individualizadas (por CNPJ),
abrangendo a situacdo de cada empresa no mercado
de capitais, o seu endividamento externo e a sua
evolucdo dos saldos no SFNS.

6/ Essegrupo totalizou 740 empresas, com 277 empresas captando recursos no mercado de capitais, por meio de emissao de debéntures
ou notas promissorias, de acordo com dados da Anbima, enquanto 504 empresas tomaram recursos no exterior. Considerou-se,
na amostra, apenas as empresas que internalizaram recursos do exterior em valor superior ou equivalente a US$20 milhoes. Essa
amostra é responsavel por cerca de 90% do total de captagoes externas no periodo.
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Grafico 5 — Divida — Grupo selecionado
R$ bilhdes

1400 -

1200 A

1000 A
800 4 746 679 761

600 1

400 A

200 1

2015 2016 2017
mSFN  mMercado de capitais  mDivida externa

Fontes: BCB e Anbima

Tabela 1 — Variacao das dividas das empresas com uso
de financiamentos fora do SFN em 2017
R$ bilhées

Principais setores Crédito Mercado Divida Crédito

econdmicos amplo de capitais externa bancario

Total 111,0 62,1 81,6 -32,8
Ind. de deriv. de petr. e biocomb. 31,2 5,2 34,6 -8,5
Eletricidade, gas e utilidades 19,3 11,2 8,5 -0,4
Ind. de produtos alimenticios 4,4 -0,3 10,7 -5,9
Mineracao -17,6 0,1 -8,8 -8,9
Holdings 26,1 15,0 10,6 0,5
Ind. automobilistica 11,3 -0,1 10,1 1,4
Ind. de celulose e papel -1,9 0,0 0,8 -2,7
Comércio atacadista ex-veiculos 11,9 8,1 4,2 -0,4
Ind. de petréleo e gas natural 3,7 0,0 3,8 -0,1
Telecomunicagdes -2,0 41 -4,5 -1,6

Fontes: BCB e Cetip

O endividamento amplo desse conjunto de
empresas variou -7,8% e 17,8% em 2016 e 2017,
respectivamente, enquanto a divida no SFN variou
-9,1% e -10,6%, nos mesmos periodos. Observe-
se que o aumento da divida ampla concomitante
a reducdo da divida bancaria em 2017 ratifica a
percepcao de que as empresas buscaram substituir
endividamento de custo mais oneroso por dividas
com menor custo’ —a participacdo do crédito junto ao
SFN na divida ampla desse grupo recuou de 28% em
2016, para22% em 2017, enquanto a participa¢ao da
divida oriunda de captacoes no mercado de capitais
aumentou de 12% para 16% e no mercado externo,
de 60% para 62%. Registre-se que, das 342 empresas
do grupo que reduziram o endividamento no SFN em
2017, 60% mais que compensaram esse movimento
com elevacao da divida nos mercados de capitais e
externo.

Além de reducdo de custos, cabe observar que
a obtencdo de recursos alternativos ao crédito
bancério em 2017 permitiu, adicionalmente, que as
empresas ampliassem os niveis de financiamento
em periodo de retomada da atividade. Esse fato
corrobora a perspectiva apresentada no boxe
“Evolucdo recente do crédito no segmento de
pessoas juridicas”, de que os efeitos da retracao do
crédito a pessoajuridica, em contexto de crescimento
do PIB, vém sendo atenuados pelo maior dinamismo
do mercado de capitais.

A tabela 1 apresenta a variacdo do endividamento
amplo e de seus componentes para os dezsegmentos
econdmicos mais expressivos do grupo de empresas
considerado. Observe-se que dos sete segmentos
que aumentaram a divida ampla em 2017, cinco
registraram reducao do saldo devedor junto ao SFN,
com destaque para as industrias de derivados de
petrdleo e biocombustiveis; setor de eletricidade,
gas e utilidades; e industrias alimenticias. No
caso das industrias de derivados de petréleo e
biocombustiveis e das indUstrias alimenticias — com
forte presenca de multinacionais — a expansao
da divida ocorreu, basicamente, em razao das
captacoes no mercado externo, enquanto no setor
de eletricidade, gas e utilidades a distribuicdo das
captacoes foi mais equilibrada entre o mercado de
capitais e setor externo.

Ressalta-se que, quando se considera o total de
empresas que possuem divida, o endividamento

7/ A queda da divida junto ao SFN em nivel superior ao recuo da divida ampla em 2016 é indicio de que esse movimento ja havia

comecado no ano anterior.
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amplo apresentou recuo em 2017 (-1,6%),
diferentemente do encontrado para o grupo
anteriormente considerado. Esse contraste reflete,
em parte, o nimero ainda reduzido de empresas
que se financiaram no mercado de capitais (277) no
periodo. Ao mesmo tempo, realca a importancia de
se intensificar as acoes de fomento do mercado de
capitais, objetivando ampliar o acesso e estender os
seus beneficios para um conjunto maior de empresas.

Em resumo, o maior dinamismo do mercado de
capitais e dos fluxos de captacdes externas em
2017 exerceu papel relevante no financiamento
as empresas no periodo, mitigando os impactos
da retracdo nas concessoes no ambito do SFN,
particularmente dos empréstimos com recursos
direcionados. A expansao do endividamento externo
e 0 aumento das captagoes junto ao mercado de
capitais em 2017 contribuiu para a ampliacdo do
endividamento e favoreceu a reducdo do custo da
divida das empresas com acesso a esses mercados,
mais do que compensando a reducdo do estoque
de empréstimos bancarios desse grupo no periodo.
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