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1. SUMARIO EXECUTIVO E CONCLUSOES

Esta Nota retorna ao tema da Nota CEMEC 02/2020!, com o objetivo de analisar o
impacto do inicio da crise do COVID 19 sobre o padrao de financiamento das empresas
brasileiras. E importante avaliar como essa crise interfere no processo de implementagio
de inovagdes regulatorias que tem sido liderado pelo BACEN cujos resultados devem
melhorar as condi¢des de financiamento das empresas brasileiras, e especialmente das

pequenas e médias empresas.

Como j4 foi destacado em trabalhos anteriores, o referido processo de mudanca tem sido

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 creditdrios, cadastro positivo, fintechs, open banking.

Atualmente, a expectativa ¢ a de que a implementagdo de algumas das referidas
inovacdes regulatorias tenha inicio em fins deste ano® e seus efeitos iniciais
provavelmente serdo sentidos a partir do primeiro semestre de 2021. Nesta Nota sdo
utilizados varios indicadores calculados pelo CEMEC Fipe, muitos dos quais construidos
com base no Modelo de Contas Financeiras, que permite estimar a composicao das fontes

de recursos utilizados pelas empresas o seu financiamento®. Esses indicadores, permitem

' A Caminho de uma Revolugdo no Financiamento das Empresas Brasileiras

2 Até o momento estio mantidas para novembro de 2020 a execugdo da primeira fase do Open Banking, do
Cadastro Positivo e da Duplicata Eletronica.

3 Trata-se de estimativas do padrio 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 e 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 informacdes.



mensurar o valor da captacdo liquida de recursos por fonte e a composi¢ao do exigivel

financeiro.

1.1 Mudangas da captagio liquida de recursos por fonte*:

a. A analise da captacdo liquida total de recursos das empresas brasileiras nos 12
meses terminados em margo de 2020°, mostra que no nivel agregado as medidas
emergenciais adotadas pelo BACEN permitiram aumentar seu valor para R$
237,8 bilhoes, cerca de 29% acima dos R$ 184,8 bilhdes de 2019, de modo a
atender a demanda adicional de recursos de capital de giro das empresas gerada
pela abrupta queda de receita resultante das medidas restritivas adotadas para
enfrentar a crise do COVID 19.

b. Numa visao de prazo mais longo ¢ importante lembrar que esse valor de R$ 237,8
bilhodes ainda € 35,5% inferior em termos nominais aos R$ 362,5 bilhdes liquidos
captados em 2013, reducdo essa que combina a queda do PIB e da receita das
empresas brasileiras e a redugdo de sua alavancagem,;

c. O aumento dos recursos liquidos captados pelas empresas no ano terminado em
margo de 2020 ¢ o resultado da diferenga entre a captagdo liquida positiva de R$
364.,4 bilhoes, somados os recursos do mercado de capitais (R$ 192,2 bilhoes) e
do crédito de recursos livres (R$ 172,2 bilhdes), valores esses suficientes para
cobrir e superar a saida de caixa de R$ 126,7 bilhdes, utilizados para o resgate
liquido de operagdes de crédito direcionado (- R$ 75,3 bilhoes) e de recursos do
mercado internacional (- R$ 51,4 bilhdes)

d. Em relag¢do a 2019, os destaques sao o aumento de 88,6% da captacdo liquida de
crédito de recursos livres, de R$ 91,3 bilhdes para R$ 172,2 bilhdes no ano
terminado em margo de 2020 e o crescimento de 18,2% de emissdes primarias de

acoes, para R$ 40,3 bilhoes, este na esteira da migra¢do de investidores

4 A captagdo liquida de recursos ¢ uma estimativa da efetiva entrada de recursos financeiros no caixa das empresas,
obtida pela diferenga 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 captacéo, resgate e capitalizagdo de juros das
operagdes de divida existentes. No caso de recursos em moeda estrangeira, ¢ calculada inicialmente a variagdo mensal
dos saldos em moeda estrangeira, valor esse convertido entdo a taxa de cambio do final de cada més.

3 Inclui recursos liquidos de divida captados na forma de crédito bancério e titulos de divida no mercado
de capitais no mercado doméstico e no mercado internacional, além dos recursos obtidos com a emissao
primaria de agdes.



domésticos de aplicagdes em renda fixa para agdes; a captacdo de recursos com
titulos de divida corporativa tem uma queda 16%, para R$ 151,9 bilhdes, que se

segue ao crescimento excepcional de 123% observado em 2019.
1.2 Aumento do crédito bancario concentrado nas empresas grandes

a. As medidas de aumento da liquidez e do crédito adotadas em marco pelo
BACEN, visando mitigar o impacto negativo da crise do COVID 19, tiveram
impacto significativo no volume de crédito oferecido pelos bancos para as
empresas grandes, cujo saldo cresceu de R$ 902,4 bilhdes em fevereiro para R$
1.002,1 bilhdes em abril de 2020, com crescimento de 11,0%, de apenas 2,1% no
para as micro, pequenas ¢ médias empresas (MPME), de R$ 541,6 bilhdes para

R$ 553 bilhdes no mesmo periodo;

b. Trata-se de uma diferenca de desempenho que se agrava pelo menos desde 2012,
quando o saldo de crédito das MPME era de R$ 577,0, caindo 4,2% para R$
553 bilhdes de abril de 2020, enquanto que o saldo de crédito das empresas
grandes era de R$ 564,7 bilhdes em 2012 atingiu R$ 1.002,1 bilhdes em abril de
2020, com aumento de 77,5%.

c. Esses numeros mostram que as linhas de crédito criadas para atender as MPME
ndo apresentam resultado até abril de 2020; a participagdo das MPME no saldo
total de crédito nessa data ¢ de apenas 36%, muito inferior aos 50% de 2012; a
reducdo do crédito das MPME nos ultimos anos estd correlacionada com a
elevacao da inadimpléncia a partir da recessao iniciada em 2014 e eventualmente
agravada com a propria restricio da oferta de crédito bancario visando
minimizacdo de perdas; é evidente a necessidade de novas medidas® para
reverter esse quadro, de vez que o aumento de risco no novo ciclo recessivo
pode gerar o agravamento de problemas de liquidez e solvéncia desse segmento

de empresas.

 Na data de conclusdo desta Nota, o BACEN anuncia um conjunto de novas medidas com potencial de
liberar até R$ 212 bilhdes para as MPME. Fonte: Valor Econémico de 24/06/2020, pg. C1



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

a.

C.

Apesar da alta volatilidade dos saldos de recursos tomados no mercado
internacional, medidos em doélares nos ultimos anos, chama a atengdo a
ocorréncia de ciclos em que sua participagdo se alterna com a dos recursos
tomados no mercado doméstico, em que se destaca seu crescimento em 2016,
relativa estabilidade em 2017 € 2018 e acentuada queda de participacdo em 2019
estendendo-se até o inicio de 2020;

Exceto no caso de empréstimos intercompanhias, existem indicacdes de que
parcela consideravel desses movimentos tem sido influenciada principalmente
pelas diferencas de juros domésticos e internacionais’ no caso da colocagio de
titulos de divida (bonds) e de operacdes de crédito bancario a taxas de mercado.
Além de outros fatores que tem influenciado as condi¢des e a conveniéncia das
empresas brasileiras acessarem o mercado financeiro internacional, sinalizados
também pelo fluxo de saida de investimentos estrangeiros em carteira, os
nimeros sugerem que a acentuada queda da taxa de juros de colocacdo das
debentures no mercado doméstico a partir de 2017 tem reduzido o diferencial
de juros e contribuido para a reducdo do volume de captagdo de recursos

externos.

1.4 Composicao do exigivel financeiro das empresas nao financeiras

a.Esses movimentos da captacdo liquida por fonte de recursos tem determinado
consideravel mudanga da composicao do exigivel financeiro das empresas, onde
se destaca o importante aumento da participacao dos titulos da divida corporativa,
reforgado pela reducdo do crédito bancario doméstico e especialmente do crédito
direcionado;

O aumento de cerca de 60% da taxa de cambio entre dezembro de 2016 e marco

de 2020 explica quase todo o aumento de 34,1% para 42,4% da participagao do

7 Foi calculada a diferenga entre as taxas médias agregadas das debentures estimadas pelo CEMEC Fipe
com base nos precos negociados no mercado secundério e um indicador do risco pais.



saldo de recursos externos no total de divida das empresas brasileiras, de vez que
o saldo de divida em moeda estrangeira em dolares aumenta apenas 0,8% nesse

periodo;

1.5 Alocacio de recursos pelo mercado

a. Crédito direcionado e de recursos livres: principalmente como resultado do novo
posicionamento do BNDES, adotado desde 2016, tem havido forte redu¢ao na
participag@o do crédito direcionado no crédito bancério total, de 51,6% em dezembro de

2016 para apenas 36,2% em fevereiro de 2020;

b. Recursos alocados pelo mercado: levando em conta esse movimento de reducao do
crédito direcionado e o significativo aumento de recursos captados no mercado de divida
corporativa, a proporcao de recursos alocados pelo mercado atinge 76,56% em fevereiro

de 2020, porcentual que se compara com 61,4% em dezembro de 2016.



2. Fortes Mudancas das Fontes de Captaciao Liquida de Recursos das Empresas

A captagao liquida de recursos € uma estimativa da efetiva entrada de recursos financeiros
no caixa das empresas, obtida pela diferenga entre o saldo inicial e o saldo final de
empréstimos e financiamentos de cada fonte de recursos em cada periodo anual. E o
resultado liquido de captacdo, resgate e capitalizagdao de juros das operacdes de divida

existentes.

A apuracdo do valor em reais da captacdo liquida de recursos provenientes de operagdes
de mercado internacional parte da variagao do saldo mensal da divida externa 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 saldo em reais da divida em moeda
estrangeira pré-existente pela variagdo da taxa de cdmbio. Esse tltimo resultado mede o
aumento ou diminui¢ao do valor contabil da divida em moeda nacional num certo

periodo, sem corresponder a saidas ou entradas de caixa.

A inclusdo das emissodes primarias de agdes, exclusivas das companhias abertas, completa
o valor total da captagdo de recursos no sistema bancério e no mercado de capitais. E
importante lembrar que o valor total de captagdo liquida calculado ndo inclui o aumento
de recursos proprios resultantes da reten¢ao de lucros nas companhias abertas e nem a
integralizacao de novas quotas de capital ou agdes de empresas de capital fechado e a

reten¢do de lucros dessas empresas.

O Grifico 01 mostra as mudangas ocorridas na composi¢cao da captacdo liquida de
recursos de todas as empresas brasileiras a partir de 2013 até o ano terminado em marco

de 2020.



GRAFICO 01

Emissao de Ag¢des e Captagao Liquida em 12 meses por diferenga de estoques:
Mercado de Capitais, Desembolsos BNDES, Crédito Recursos Livres, Outros
Direcionados e Mercado Internacional - RS milhdes
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Crédito Bancario - Recursos livres Emissdes Agdes (IPO + Follow On)
B Mercado de Capitais (Titulos de Divida) W Mercado Internacional

Fonte: Contas Financeiras CEMEC (BACEN, ANBIMA, CVM, B3 e Demonstrativos Financeiros de Entidades Nao Financeiras)

Pode-se observar a ocorréncia de uma forte mudanga no valor e na composicao das fontes
de captacdo liquida de recursos das empresas brasileiras nesse periodo. Além de refletir
o impacto inicial da pandemia do COVID 19, essas mudangas demonstram a poténcia das
medidas emergenciais de ampliacdo da liquidez e do crédito adotadas pelo BACEN, que
permitiram atender uma provavel antecipacdo de captagdo das empresas, além de
compensar uma saida liquida de caixa da ordem de R$ 126,7 bilhoes destinada ao resgate
de operagdes de crédito direcionado (R$ 22.918 + R$ 52.380) e de divida no mercado
internacional (R$ 51.402 bilhoes).

a. Valor total da captacio liquida: O valor da captagdo liquida de recursos salta de
R$ 184,8 bilhdes em 2019 para R$ 237,7 bilhdes no ano terminado em margo de
2020, com aumento de 28,7%, nao obstante a queda do PIB no primeiro trimestre.

Os recursos captados em operagdes de crédito livre e no mercado de capitais mais



que compensam a forte saida de caixa para resgates de crédito direcionado e divida
externa das empresas;

Crédito bancario de recursos livres: Além do aumento de recursos captados em
acoes (R$ 40,3 bilhdes) o principal fator que explica esse crescimento € o salto
de 88,6% do valor liquido captado de crédito de recursos livres de R$ 91,3

bilhdes em 2019 para R$ 172,2 bilhdes no ano terminado em margo de 2020;

Crédito direcionado e mercado internacional: A varia¢do negativa do valor da
captagdo liquida de crédito direcionado (- R$ 75,3 bilhdes) e do mercado
internacional (- R$ 51,4 bilhdes) somados, representam uma forte saida de caixa
de todas as empresas ndo financeiras que atinge R$ 126,7 bilhdes no ano

terminado em margo de 2020;

Mercado de capitais: A migracdo de investidores domésticos de aplicagdes em
renda fixa para agdes abriu espago para o aumento de 18,2% de emissdes
primarias no ano terminado em mar¢o de 2020 em relagdo a 2019, atingindo R$
40,3 bilhdes; ao mesmo tempo, ocorre uma queda 16% do valor captado no
mercado de divida, para R$ 151,9 bilhdes, que se segue ao crescimento

excepcional de 123% observado em 2019 sobre 2018.

O Grifico 02 permite acompanhar a soma movel de 12 meses da captagdo liquida por

fonte de recursos a partir do inicio de 2016. Chama a aten¢ao a mudanca observada no

valor da captagdo de recursos do mercado internacional por parte das empresas. Essa fonte

de recursos apresentava valores positivos e significativos nos periodos anuais terminados

desde fins de 2018 até meados de 2019, mas desaparece dai por diante até assumir valores

negativos a partir de dezembro de 2019. O salto de captacdo liquida de recursos captados

no mercado doméstico nos ultimos periodos, com destaque para o crédito de recursos

livres e emissodes de agdes, mais que compensa o resgate liquido de operagdes de crédito

direcionado e de divida externa.
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E notavel a reversdo observada no papel representado pelos recursos liquidos captados
no mercado internacional. No periodo de fins de 2018 at¢ meados de 2019 a entrada
desses recursos contribuia com parcela significativa do financiamento das empresas, para
transformar-se em importante fluxo de saida de caixa a partir do periodo de 12 meses

terminados em dezembro de 2019.

GRAFICO 02

Soma Moével de 12 meses da Captacao Liquida de Recursos -
diferenca de estoques e Emissao de Agoes - R$ milhdes
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Fonte: Contas Financeiras CEMEC (BACEN, ANBIMA, CVM, B3 e Demonstrativos Financeiros de Entidades Nao Financeiras)

Nao obstante a anéalise desses fluxos em periodo de doze meses facilite a visualizagao de
tendéncias, esses numeros dificultam a percep¢ao do impacto de mudangas mais bruscas,
como ¢ o caso daqueles associados a crise do CVOVID 19 e ao efeito das medidas de
aumento da liquidez e do crédito adotadas pelo BACEN. No Grafico 03, que apresenta a
evolugdo da captagdo liquida de recursos em trimestres civis, esses movimentos ficam

muito mais visiveis.
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GRAFICO 03

Soma Moével de 3 meses da Captacao de Recursos - diferenga
de estoques e Emissaode Agdes - R$ milhdes
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Emisséao de Agoes

Podem ser destacadas algumas observagoes:

a. A evolucdo da captagao total de recursos pelas empresas apresenta padroes
estacionais muito distintos entre de 2018 e 2019; o ano de 2019 se caracteriza por
fortes mudancas de um trimestre para outro, determinadas por grandes variagcdes do
volume liquido captado no mercado de capitais de divida e no mercado internacional;
neste ultimo caso chama atencdo a alternancia de grande volume de recursos de
entrada e saida de recursos externos dos empréstimos intercompanhias, partir de
meados de 2019, recursos esses que em geral tem comportamento mais estavel e
menos influenciado por fatores conjunturais;

b. E notavel a evolugdo positiva d de captagio liquida de crédito de recursos livres ao
longo de 2019 e especialmente o salto observado no primeiro trimestre de 2020, como
efeito das medidas do BACEN visando atender a demanda adicional de capital de
giro das empresas gerada por queda abrupta de geragdo de caixa;

c. Além dos recursos captados na emissao de agdes, no primeiro trimestre de 2020 o
valor liquido captado com recursos de crédito livre cresce 32% em relagdao ao
observado no trimestre anterior, sendo mais de 12 vezes maior que o observado igual

periodo de 2019; o valor captado dessas duas fontes mais que compensou as saidas

12



de caixa com o resgate liquido de operagdes do mercado internacional e do mercado

de divida corporativa no trimestre.

No Grafico 04 verifica-se que o grande aumento dos recursos de crédito livre ocorreu em

marco, data em que entraram em vigor as medidas de liberagdo do crédito do BACEN.

GRAFICO 04
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O Grifico 05, demonstra que a relativa estabilizacao da captagdo liquida de recursos das
empresas como propor¢ao do PIB desde o segundo semestre de 2018 ¢ o resultado do
aumento da captacdo de recursos no mercado doméstico e especialmente de titulos de
divida do mercado de capitais, em volume suficiente para compensar a forte retracao dos
recursos provenientes do mercado internacional. A mudanca de patamar do crescimento
da captacdo liquida total de recursos para 3,24% no ano terminado em margo de 2020

tem origem no forte crescimento do crédito de recursos livres.
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GRAFICO 05

Soma Movel de 12 meses da Captagao Liquida das Empresas
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Fonte: Contas Financeiras CEMEC (BACEN, ANBIMA, CVM, B3 e Demonstrativos Financeiros de Entidades Nao Financeiras)

2.1 FONTES DE FINANCIAMENTO DO MERCADO DOMESTICO 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 até abril de 2020
¢ o principal componente do aumento dos recursos liquidos de divida captados por todas
as empresas ndo financeiras no mercado doméstico desde meados de 2017. Como se vé
no Grafico 06, somente no ano terminado em margo de 2020 o crescimento de 6,73% do
valor de recursos liquidos captados no crédito de recursos livres tem maior importancia,
mas ainda muito inferior ao crescimento de 22,1% do saldo de recursos captados no
mercado de titulos de divida. O crescimento dos recursos captados nessas duas fontes
sustenta o crescimento de 11,71% da entrada liquida de caixa de recursos de divida
provenientes do mercado doméstico, apesar da saida liquida de caixa para amortizar

operagoes de crédito direcionado.
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GRAFICO 06
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Fonte: Contas Financeiras CEMEC (BACEN, ANBIMA, CVM, B3 e Demonstrativos Financeiros de Entidades Nao Financeiras)

Além da reducdo de oferta de recursos com taxas subsidiadas do BNDES, o principal
fator que tem induzido as empresas a aumentar a participacao da captagao de recursos no
mercado de divida corporativa ¢ a forte redu¢do do seu custo financeiro em relagdo as
alternativas existentes. Como se vé€ no Grafico 07, as taxas de juros das debentures, que
constituem o principal titulo de divida corporativa, t€m apresentado forte tendéncia de
queda até o inicio de 2020, liderando a queda das taxas de juros de outras fontes no

segmento de empresas de maior porte que t€ém acesso a esse mercado.
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GRAFICO 07

Taxa Estimada Debéntures, PJ Recursos Livres, BNDES, Imobiliario PJ, Rural PJ e
Taxa Preferencial Basica - taxas anuais Fonte: BACEN, ANBIMA e CEMEC

% ao ano

—Financiamento Rural PJ —Mercad

—BNDES —TPB
—Financiamento Imobiliario PJ —Recursos Livres PJ

Fonte: BACEN, CEMEC, ANBIMA — Elabora¢do CEMEC

Acompanhando a subida de taxas de juros longas dos titulos publicos e o aumento do
risco pais, as taxas de juros médias desse papel se elevam, atingindo 7,20%a.a. em abril.
Nesse més essa taxa ainda permanece inferior a TPB que teve um salto para 9,10%a.a.,

ao BNDES com 7,34%a.a. e ao financiamento imobiliario PJ (7,93%a.a.).
2.2 AUMENTO DO CREDITO BANCARIO CONCENTRADO NAS EMPRESAS GRANDES

As medidas de aumento da liquidez e do crédito adotadas em margo pelo BACEN,
visando mitigar o impacto negativo da crise do COVID 19, tiveram impacto significativo
no volume de crédito oferecido pelos bancos, mas foi direcionado essencialmente as

empresas grandes e teve efeito praticamente nulo para as micro, pequenas ¢ médias

empresas (MPME).

Nao obstante essa diferenca de desempenho do volume de crédito disponibilizado entre

empresas grandes de MPME tenha se manifestado na forma de um salto do crédito
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concedido para empresas grandes no primeiro trimestre de 2020, ¢ evidente que se trata
de um problema que se agrava desde 2012, como se vé no Grafico 08. No inicio de 2012,
os saldos de crédito das MPME (R$ 577,0 bilhdes) e das empresas grandes (R$ 564,7
bilhdes) eram praticamente iguais. Dai por diante, as tendéncias dos saldos de crédito
desses segmentos de empresas t€m comportamento claramente divergente. Depois de oito
anos, o saldo de crédito contratado com as MPME tem queda nominal de (-) 4,2%, para
apenas R$ 553 bilhdes, enquanto que o saldo de crédito das empresas grandes aumenta
77,5%, para mais de um trilhdo de reais (R$ 1.002,1). A evolucdo do saldo entre fevereiro,
més imediatamente anterior a ado¢do das medidas emergenciais e abril, mostra um
crescimento de saldo de crédito de 11,0% para as empresas grandes e de apenas 2,1%

.para as MPME.

Esses numeros mostram que apesar da criacdo de linhas de crédito especificas para
atender as MPME, o aumento do saldo de crédito bancario observado em 2020 reflete
apenas a manutencao da modesta tendéncia de crescimento observada desde seu valor
minimo atingido no inicio de 2018, resultado da forte queda de 36% nominais a partir de
2015. A participagdo do saldo de crédito das MPME no total de crédito para empresas

caiu de cerca de 50% em 2012 para apenas 36% em marc¢o de 2020.
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GRAFICO 08

Saldos das Operagdes de Crédito Bancario por porte da empresa - RS

milhoes Fonte: BACEN
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Dados de inadimpléncia do BACEN sugerem elevada correlagdo entre esse desempenho

do crédito para as MPME e a evolugdo da inadimpléncia desse segmento de empresas.

Como se vé no Grifico 09%,0 periodo de queda mais acentuada do crédito para MPME

ocorre em seguida a forte elevagdo do porcentual da carteira de crédito dessas empresas

no sistema bancario, que dobra de cerca de 7% em fins de 2013 até atingir quase 15% em

meados de 2017.

8 Grafico copiado do Relatorio de Estabilidade Financeira do BACEN de abril de 2020.
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GRAFICO 09

Grafico 1.2.3.6 — Carteira de Ativos
Problematicos PJ
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Da mesma forma, mas em sentido inverso, a reversao para um periodo de algum
crescimento do saldo, com se v€ no Grafico 08, coincide com a progressiva reducao do
porcentual de créditos problematicos para as MPME. Somente estudo muito mais
detalhado podera identificar as relagdes de causa e efeito subjacentes a essa correlagdo
entre saldo de crédito e inadimpléncia. Por exemplo, na medida em que um primeiro
aumento de inadimpléncia gerado por choque adverso do cendrio macroecondomico possa
induzir a adocdo de politicas de forte restricio de crédito, no momento seguinte essa
restricdo pode contribuir para agravamento da situagdo financeira das empresas e

aumento da inadimpléncia.

O Grifico 10 apresenta as diferencas de crescimento més a més em periodos de 12 meses
moveis do saldo de crédito para MPME e empresas grandes, cujo resultado acumulado é
a evolucao dos saldos apresentada no Grafico 08. Fica evidenciada uma clara reversao
do crédito para as MPME, que crescia em torno de 10% a.a entre 2013 e meados de 2015,
para uma queda que atingiu cerca de 26% no inicio de 2018. A partir dessa data observa-
se uma reducdo das taxas de queda até reverter para taxas positivas de crescimento, da
ordem de 7 a 8%a.a. a partir de 2019, sem refletir entretanto qualquer impacto positivo
da politica de ampliagao da liquidez e de crédito adotada em margo de 2020. Apesar da
taxa de variag@o anual do saldo de crédito para empresas grandes ter apresentado também

alguns periodos de queda, seu desempenho ¢ nitidamente mais favoravel que o das
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MPME, e se destaca ainda mais com a implementa¢do das medidas de mitigacao da crise

do inicio de 2020, com crescimento de 10,9% em relagdo a abril de 2019.

GRAFICO 10

Taxas Anuais de Variagao das Operagoes de Crédito Bancario por porte
da empresa
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Esse mesmo desempenho pode ser observado ao calcular o valor da captacao liquida de
recursos por porte de empresas, apresentada no Grafico 11. No ano terminado em abril
de 2020 as empresas grandes captaram um volume liquido adicional de mais de R$ 100
bilhdes em relacdo ao numero de fevereiro de 2020, com forte reversao positiva em
relacdo aos meses anteriores, enquanto a captacao liquida anual das MPME mantem um

valor praticamente inalterado desde meados de 2019.
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GRAFICO 11

Captacao Liquida (var. saldos) em 12 meses moveis das Operagoes de
Crédito Bancario por porte da empresa
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E possivel que além da demanda de caixa para atender compromissos num momento de
queda de receita de vendas, a magnitude do aumento do volume de crédito das empresas
grandes represente um esfor¢o de antecipagdo de recursos para aumentar a liquidez por

conta do previsivel aprofundamento da crise nos meses seguintes.

J& no caso das MPME os nimeros mostram que as medidas emergenciais adotadas para
aumentar a oferta de crédito nao produziram o efeito desejado. Mudangas de critérios para
a concessao desses financiamentos tem sido anunciadas e implementadas, especialmente
mediante a operacionalizacdo de fundos de garantia de risco de crédito. Fica evidenciada
a necessidade de novas medidas’ para reverter esse quadro, de vez que o aumento de
risco de crédito induzido pelo novo ciclo recessivo pode gerar o agravamento de

problemas de liquidez e solvéncia desse segmento de empresas.

° Na data de conclusdo desta Nota, o0 BACEN anuncia um conjunto de novas medidas com potencial de
liberar até R$ 212 bilhdes para as MPME. Fonte: Valor Econémico de 24/06/2020, pg. C1
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2.3 FONTES DE FINANCIAMENTO DO MERCADO INTERNACIONAL E O DIFERENCIAL DE

JUROS

Apesar da alta volatilidade dos saldos de recursos tomados no mercado internacional,
medidos em doélares, chama a aten¢do a sua correlacdo negativa com os recursos tomados
no mercado doméstico e a sua pronunciada tendéncia de queda observada desde fins de

2018.

Como se vé no Grafico 12, as taxas anuais de variagdo més a més desses recursos tem
correlagdo negativa com a captacao liquida total de fontes domésticas pelo menos em dois
periodos. Entre 2016 e inicio de 2017, a captagdo de recursos externos aparentemente foi
uma alternativa de financiamento das empresas quando as taxas domésticas de juros do
crédito bancario e do mercado de divida estavam elevadas e oferta de crédito bancario
doméstico estava em retragdo. A partir de 2017, o movimento se inverte com a acentuada
queda da Selic e em 2018, o saldo de recursos externos em dolares cresce junto com a
captacdo doméstica. Mas em 2019 volta a aparecer clara correlacdo negativa entre os
dois saldos, com a queda do saldo de recursos externos ocorre a0 mesmo tempo em que

o saldo recursos domésticos tem crescimento acentuado.
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GRAFICO 12

Taxa de Variagao em 12 meses do Estoque de Exigivel
Doméstico (em R$) e Internacional (em US$)
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Em cada momento, condi¢des do mercado financeiro internacional e varios fatores sao
levados em conta pelas empresas em suas decisdes de financiamento, ai incluidas suas
expectativas futuras de juros e taxas de cambio, Entretanto, ¢ razoavel supor que a
relagdo existente entre taxas de juros correntes de recursos domésticos e taxas de juros de
recursos externos deve pesar nessas decisoes. Uma indicagdo interessante ¢ a que resulta
da comparacdo entre os prémios de risco da divida soberana, que constituem o piso dos
prémios de risco dos titulos privados no mercado externo, com as taxas médias de juros

das debentures, principal titulo de divida de médio e longo prazo do mercado doméstico.

No Grafico 13 ¢ utilizado um indicador da diferenca entre custos financeiros de recursos
domésticos e externos, representado pela diferenga, em pontos porcentuais, entre as taxas
médias de debentures em reais e o risco pais medido pelo EMBI+ calculado pelo
J.P.Morgan. Essas diferengas, que atingiram mais de 13p.p. em fins de 2015 cairam a
cerca de 6 p.p. em 2017 e chegaram a niveis proximos de 4p.p. em fins de 2019,

certamente favorecendo a captacdo de recursos no mercado doméstico.

23



GRAFICO 13

Taxa Agregada de Debéntures menos EMBI
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Fonte: CEMEC, J.P.Morgan e ANBIMA

Os dados apresentados no Grafico 14 refor¢am essa hipdtese no caso de recursos
captados a taxas de mercado, na forma de empréstimos bancarios ou colocagao de titulos
de divida. Esse grafico apresenta a evolugdo das taxas de variacao dos saldos de recursos

captados no exterior avaliados em dolares, em periodos méveis de 12 meses desde inicio
de 2016 até margo de 2020.

Apesar de sua volatilidade, as taxas de variagdo dos saldos de empréstimos
intercompanbhias, realizados entre matriz e filial, ndo sugerem a existéncia de correlagao
com o diferencial de taxas de juros mencionado. Esses saldos apresentam taxas de
variacao predominantemente positivas em todo o periodo e ainda mais elevadas em 2018

e 2019, quando o diferencial de taxas favoreceria captagao em moeda doméstica.

Os saldos de divida registrada e de “bonds e notes”, revelam o resultado de negociagdo
de empréstimos entre as empresas € os bancos internacionais e as condi¢des de colocagdo
de titulos de divida corporativa no mercado internacional. Nesse caso, existem indicagdes

de que a variagdo desses saldos ¢ sensivel ao diferencial da taxa de juros. Os saldos

24



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, em trajetéria analoga ao diferencial de taxas de juros mostrado no
Grafico 11.

GRAFICO 14

Taxas de Variagao de 12 meses do Estoque de Financiamentos

do Mercado Internacional (em US$)
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Fonte: Contas Financeiras CEMEC (BACEN, ANBIMA, CVM, B3 e Demonstrativos Financeiros de Entidades Néao Financeiras)

Dado o alto grau de integragdo entre o mercado doméstico e o mercado financeiro
internacional, o Grafico 15 mostra que a evolucdo do indicador de custo dos recursos
externos, dado pela taxa EMBI+, tem apresentado em varios periodos movimentos
analogos as taxas das debentures. Esse indicador apresenta em geral uma tendéncia de
queda desde o pico atingido em fins de 2015, interrompido por um ciclo de elevagao em
2018 e retomando em seguida a variagdo negativa até o salto ocorrido por ocasido da crise
do COVID19. Entretanto, a tendéncia de queda das taxas de juros das debentures em geral
foi mais intensa, favorecendo a tomada de recursos domésticos, especialmente em 2019
como fica claro no Grafico 11. Deve-se registrar também que o recente salto do risco

pais tornou a capta¢do doméstica ainda mais competitiva.
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GRAFICO 15

EMBI+ RISCO BRASIL
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Fonte: J.P.Morgan

3. MUDANCAS DA COMPOSICAO DO EXIGIVEL FINANCEIRO

A evolugdo da composicao do exigivel financeiro das empresas ¢ o resultado das
mudancas da captagdo liquida de recursos. Como se observa no Grafico 16, o saldo da
divida total das empresas brasileiras em relacdo ao PIB aumenta 5 p.p. (de 51,2% para
56,2%) entre 12/2019 e 03/2020. A elevacdo da taxa de cambio responde por cerca de
92% desse aumento, equivalente a 4,6 p.p. do PIB. A parcela do saldo de operacgdes
de divida no mercado doméstico se eleva em apenas 0,4p.p. do PIB nesse periodo,
resultado liquido do aumento de 0,9 p.p. do PIB do crédito de recursos livres e da

redu¢do dos saldos de crédito direcionado e de divida corporativa.
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GRAFICO 16

Exigivel Financeiro de Pessoas Juridicas Nao Financeiras
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Fonte: Contas Financeiras CEMEC (BACEN, ANBIMA, CVM, B3 e Demonstrativos Financeiros de Entidades Nao Financeiras)
A evolugao da composigao porcentual do exigivel financeiro apresentada no Grafico 17

facilita a visualiza¢ao das mudangas no padrao de financiamento das empresas brasileiras

nos ultimos anos.
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GRAFICO 17

Exigivel Financeiro de Pessoas Juridicas Nao Financeiras
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Fonte: Contas Financeiras CEMEC (BACEN, ANBIMA, CVM, B3 e Demonstrativos Financeiros de Entidades Nao Financeiras)

Podem ser destacadas as seguintes observagoes:

a) Recursos externos
A participacao do saldo de recursos captados no mercado internacional no exigivel
financeiro das empresas brasileiras aumenta de 34,1% para 42,4% entre dezembro de
2016 e margo de 2020, crescimento esse concentrado na participacao dos empréstimos
intercompanhias, que apresenta tendéncia positiva em todo o periodo, de 23,6% para
30,3%.

Quase todo esse crescimento da participacao do saldo de recursos externos em reais,
deve ser atribuida a elevagao da taxa de cambio, ndo representando, portanto, entrada
adicional de recursos, mas principalmente aumento do valor da divida externa
convertida em moeda nacional. Como se observa no Grafico 18 o saldo de divida

externa total das empresas brasileiras em dodlares aumenta apenas 0,8% entre
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dezembro de 2016 e marco de 2020, ao mesmo tempo em que a taxa de cdmbio se

eleva em cerca de 60% nesse periodo.

GRAFICO 18

Exigivel Financeiro Externo de Pessoas Juridicas Nao Financeiras
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Fonte: Contas Financeiras CEMEC (BACEN, ANBIMA, CVM, B3 e Demonstrativos Financeiros de Entidades Ndo Financeiras)

4. ALOCACAO DE RECURSOS PELO MERCADO

4.1 CREDITO DIRECIONADO E CREDITO DE RECURSOS LIVRES

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

entre 2016 € 2020. A participagdo do saldo de crédito direcionado que representava mais

da metade do crédito total em 2016, caiu para 36,2% em fevereiro de 2020.
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TABELA 01
COMPOSICAO PORCENTUAL DO CREDITO DOMESTICO
RECURSOS DIRECIONADOS E RECURSOS LIVRES

CREDITO 12/2016 02/2020 VARIACAO p.p.
Direcionado 51,6% 36,2% -15,4 p.p.
Recursos
_ 48,4% 63,8% +15,4 p.p.
livres
Soma 100,0% 100,0% -—--

Fonte: Contas Financeiras CEMEC (BACEN, ANBIMA, CVM, B3 e Demonstrativos Financeiros de Entidades Néao Financeiras)

4.2 CREDITO BANCARIO, MERCADO DE CAPITAIS E RECURSOS ALOCADOS PELO

MERCADO

Um dos efeitos da reducao 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 mais de % dos recursos, com 76,6% da divida

total no mercado doméstico em fevereiro de 2020, parcela essa que era de 61,4% em
2016."°

10 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

FONTE DE RECURSOS 12/2016 02/2020 VARIACAO p.p.
1. Crédito direcionado 38,60% 23,44% -15,15 p.p.
2.Crédito recursos livres 36,1% 41,26% 5,15%
3.Titulos de divida corporativa 25.3% 35,30% 10,00%
Alocados pelo mercado 61,40% 76,56% +15,15 p.p.
(2+3)
Soma 100,0% 100,0%

Fonte: Contas Financeiras CEMEC (BACEN, ANBIMA, CVM, B3 e Demonstrativos Financeiros de Entidades Ndo Financeiras)
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responsabilidade dos autores, ndo exprimindo, necessariamente, o ponto de
vista do Centro de Estudos de Mercado de Capitais ou da FIPE. Este
Relatorio utiliza dados das fontes citadas disponiveis até a data de sua
elaboracdo, que podem estar sujeitos a alteragdes posteriores. O CEMEC nao
se responsabiliza pelo uso dessas informagoes para tomada de decisdes e de
compra ou venda ou qualquer transagao de ativos financeiros, ou outras que
possam causar algum prejuizo, de qualquer natureza, aos usudrios da
informacao.

** A publicacao foi produzida com as informagdes existentes em maio de
2020
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