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Nota CEMEC-FIPE 02/2024: Mercado de Capitais é a Principal
Fonte de Financiamento das Empresas Brasileiras no Mercado

Doméstico’

1 Sumario

Nos ultimos dez anos, a composi-
¢do das fontes de financiamento
das empresas brasileiras no mer-
cado doméstico tem apresentado
fortes mudancas, caracterizadas
principalmente pelo aumento de
participacdo dos recursos captados
com a emissao de titulos de divida
do mercado de capitais. A parti-
cipagdo do saldo desses recursos
no exigivel financeiro consolida-
do de todas as empresas, que era
de 21,5% em 2012, praticamente
dobrou para 42,4% em dezembro
de 2023. Ao mesmo tempo, a par-
ticipacao do saldo de recursos de
crédito bancario de recursos livres
tem queda de 42,8% para 37,0%
e o saldo de recursos tomados no
BNDES tem reducao de 28,2% para
10,2%.”

Uma analise da evolucdo dos de-
sembolsos do BNDES e das emis-
soes de ac¢oes e de divida do mer-
cado de capitais, as duas principais
fontes de financiamento de médio
e longo prazo do mercado domés-
tico, leva a identificacao de dois
periodos distintos no periodo mais
longo de 2005 a 2023, caracteriza-
dos pela predominancia de uma ou

CEMEC - CENTRO DE ESTUDOS DE MERCADO DE CAPITAIS DA FIPE (*)

de outra fonte. No primeiro perio-
do, que vai de 2005 a 2015, a pre-
dominancia é do BNDES, refor¢ada
com a oferta de grande volume de
financiamento a taxas subsidiadas
com recursos do Tesouro, dos quais
cerca de 73% foram destinados a
empresas grandes, empresas que
em geral tém condi¢des para aces-
sar o mercado de capitais. Parece
razoavel supor que muitas dessas
empresas teriam dado preferéncia
ao financiamento com taxas de
juros inferiores as que seriam ob-
tidas com emissdes no mercado de
capitais.

Existem indicagoes de que outro
fator contribuiu para inibir as
emissoes de acoes e titulos de di-
vida do mercado de capitais no
periodo de 2012 a 2016, represen-
tado pela acentuada elevacao das
taxas de juros e do custo de capital
proprio. Ja a partir de 2017, com
a acentuada reducdo da oferta de
financiamentos subsidiados e a
queda das taxas de juros observa-
-se acelerado crescimento dos re-
cursos captados no mercado de
capitais. Na média dos ultimos
trés anos, a participagao da capta-
cdo liquida de recursos de divida
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do mercado de capitais respondeu
por mais de 60% da captagao liqui-
da total® de recursos de todas as
empresas brasileiras no mercado
doméstico. .

Verifica-se que o aumento de im-
portancia do mercado de capitais
no sistema financeiro brasileiro
estd alinhado com as tendéncias
observadas em todo o mundo no
processo de desenvolvimento do
sistema financeiro.* Embora nio
seja objetivo desta Nota realizar
uma avaliacdo mais abrangente
da funcionalidade do mercado de
capitais brasileiro, seus beneficios
e limitacdes, existem razodes para
acreditar que os padrdes de trans-
paréncia e governanga das empre-
sas participantes desse mercado
criam condi¢gbdes para aumentar a
eficiéncia econémica da alocacao
de recursos, contribuindo assim
para elevar a eficiéncia funcional
do sistema financeiro brasileiro.”’
Existe um numeroso conjunto de
trabalhos que cobrem varios pai-
ses e longos periodos de tempo os
quais indicam uma relacdo positiva
e por vezes causal entre desenvol-
vimento do sistema financeiro e
crescimento econdmico.’
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2 O Padrao de Financiamento das Empresas Brasi-
leiras Tem Forte Mudanca nos Ultimos Dez Anos

Uma analise da evolugao do exigivel financeiro conso-
lidado de todas as empresas nao financeiras brasilei-
ras em relagdo ao PIB mostra que nos ultimos dez anos
a alavancagem agregada dessas empresas apresenta
variacoes, mas sem apresentar tendéncia clara, como
se vé no Grafico 1.

A maior mudan¢a de composi¢cao porcentual das va-
rias fontes de recursos ocorre no mercado doméstico,
como se vé no Grafico 2. A comparac¢ao desses por-

centuais entre 2012 e 2023 revela que os principais
movimentos de reducdo de participacdo ocorrem com
o BNDES, de 21,2% para 7,1%, e com o saldo de crédito
de recursos livres de 33,3% para 25,4%, em favor do
aumento da participacdo do saldo de titulos de divida
do mercado de capitais, de 16,7% para 29,1% nesse
mesmo periodo.

A elevagdo da participagdo do saldo de recursos cap-
tados no mercado internacional de 22,3% em 2012
para 31,4% em dezembro de 2023 combina a elevagdao
do saldo em moeda estrangeira e da taxa de cambio,
como se observa no Grafico 3.

Grdfico 1 - Exigivel Financeiro de Pessoas Juridicas Nao Financeiras - % do PIB
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Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboracdo Cemec-Fipe.
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Grdfico 2 - Exigivel Financeiro de Pessoas Juridicas Ndo Financeiras - Composi¢do
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Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboracdo Cemec-Fipe.

Grdfico 3 - Exigivel Financeiro Externo de Pessoas Juridicas Ndo Financeiras — em US$ Milhbes
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Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboragdo Cemec-Fipe.
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0 saldo de divida em moeda estrangeira elevou-se de
US$ 229,9 bilhdes em 2012 para a média de cerca de
US$ 335 bilhdes no periodo de 2014 a 2021, mas sua
participacao no exigivel financeiro das empresas re-
flete também o aumento da taxa de cAmbio, de R$ 2,66
em 2014 para R$ 5,58 em 2021. Por sua vez, a queda da
taxa de cimbio para R$ 4,94 em 2023 modera o cresci-
mento da divida para US$ 372,5 bilhdes em dezembro
de 2023.

0 aumento de participagdo do saldo de recursos de
divida tomados no mercado de capitais no total do
exigivel financeiro de todas as empresas no mercado
doméstico é apresentado no Grafico 4. No periodo de
2012 a 2023, a parcela do exigivel financeiro repre-
sentada por titulos de divida do mercado de capitais
quase dobra, de 21,5% para 42,4%, ocupando o espago
da reducgdo de participagdo do BNDES, de 27,2% para

10,2% e do crédito de recursos livres, de 42,8% para
37,0% no mesmo periodo. O aumento da participagdo
de titulos de divida do mercado de capitais no exigivel
financeiro das empresas, entre 2012 e 2023, de 21,5%
para 42,4% pode ser decomposto numa parcela desses
titulos colocada junto a investidores nao financeiros,
que aumenta de 17,8% para 32,7%, e uma parcela
colocada em instituicdes financeiras que se eleva de
3,7% para 9,7%.

A dinamica de mudanga das fontes de financiamento
das empresas brasileiras é mais bem observada a
partir dos dados que refletem os fluxos de captacao
liquida de recursos de cada fonte. O Grafico 5 mostra
essas estimativas de cada fonte de recursos de divida,
calculadas pela diferenca de saldos entre duas datas,
além de apresentar o valor das emissoes primarias de
acdes, tudo como porcentagem do PIB.

Grdfico 4 - Exigivel Financeiro Doméstico de Pessoas Juridicas Nao Financeiras - Composicao
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Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboragdo Cemec-Fipe.
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Grdfico 5 - Emissdo de A¢bes e Captacdo Liquida por Diferenca de Estoques: Mercado de Capitais, Desembolsos
BNDES, Crédito Recursos Livres, Outros Direcionados e Mercado Internacional - % do PIB
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Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboracdo Cemec-Fipe.

O crescimento da participacdo da
captacdo liquida de recursos de
divida do mercado de capitais foi
interrompido em 2020 face aos
impactos da pandemia e a forte ex-
pansao de crédito bancario acom-
panhada de acentuada reducdo da
taxa de juros, como resultado das
medidas emergenciais adotadas
pelo Bacen em margo daquele ano.
Entretanto, fica evidenciada a ten-
déncia de aumento da participacdo
dessa fonte de recursos no finan-
ciamento das empresas ao longo de
todo o periodo de 2015 a 2023. A
partir de 0,62% do PIB em 2015, os
recursos liquidos captados no mer-
cado de capitais na forma de divida
ou de agdes atingem 4,32% do PIB
em 2021, 3,57% em 2022 e 1,41%
em 2023. Nos anos de 2021 e 2022,
os recursos liquidos captados pelas

empresas no mercado de capitais
representam cerca de 2/3 da cap-
tacdo liquida das fontes domésticas
de recursos, participacdo essa que
se reduz a 55% em 2023, configu-
rando participacdo média superior
a 60% nesse periodo de trés anos.

Além do aumento de eficiéncia da
alocacdo de recursos® com melhor
qualidade das informagdes dispo-
nibilizadas ao mercado para avalia-
¢do de risco e retorno,” destaca-se
o incentivo a adoc¢do de melhores
padrdes de governanga corporati-
va e transparéncia por parte das
empresas. Os custos de transacdo
sao significativamente reduzidos
no mercado de capitais ao transfor-
mar os contratos de financiamento
e participa¢des de capital em ins-
trumentos financeiros padroniza-
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dos (commodities), processo que
facilita também a digitalizacdo das
informacoes e das operagdes. Mer-
cados secundarios ativos e liquidos
promovem a precificacdo de em-
presas e instrumentos de divida,
ao mesmo tempo que o funciona-
mento de mercados de derivativos
favorece a mensuracao, alocagao e
diversificacao de riscos.

Na Tabela 1, verifica-se que a par-
cela de recursos de financiamento
alocada em condicdes de merca-
do, em operagdes de crédito de
recursos livres e titulos de divida
do mercado de capitais se eleva de
61,4% em 2016 para mais de 79%
em 2023. A maior parcela desse
aumento tem origem no aumento
de 16,30 p.p. do saldo de titulos de
divida no mercado de capitais.
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Tabela 1
FONTE DE RECURSOS dez/16  dez/23  VARIAGCAO p.p.
1. Crédito direcionado 38,60% 20,85% -17,75%
2.Crédito recursos livres 36,10% 37,56% 1,46%
& Villos el 2530%  41,60% 16,30%
corporativa
Alocados pelo mercado 61,40%  79,15% 17,75%
(243)
Soma 100,00% 100,00%

Fonte: BACEN, ANBIMA, B3 - Contas financeiras e elaboragdo Cemec-
Fipe.

3 Mudangas de Participacao do BNDES e Mercado
de Capitais Como Fontes de Recursos de Médio
e Longo Prazos

Além dos recursos do Sistema Financeiro da Habi-
tacdo, dirigidos ao financiamento da incorporacgao
imobiliaria e da compra de iméveis com recursos

dos depositos de poupanca e do FGTS, e do financia-
mento de investimentos do crédito rural, o mercado
de capitais e o BNDES sdo as principais fontes do-
mésticas de financiamento de recursos de médio e
longo prazos.

No Grafico 6, é apresentada a evolucdo dos desembol-
sos do BNDES e dos recursos captados no mercado
de capitais por emissdes de acdes e instrumentos de
divida no periodo de 2005 a 2023, e a soma desses
dois componentes como porcentagem do PIB de cada
ano." E ilustrativo registrar a mudanca de participa-
¢do das duas fontes de recursos entre 2010 e 2012, os
dois anos em que a soma das duas fontes apresenta os
maiores porcentuais do PIB, de 6,73% e 5,67%, res-
pectivamente. Em 2010, o BNDES responde por 4,33%
do PIB, equivalente a 65% do total, enquanto em 2022
os recursos do mercado de capitais atingem 4,84% do
PIB e participam com 80% do total. Em 2023, a parti-
cipacdo mercado de capitais se mantem préxima dos
80%.

Grdfico 6 — Emissdes Mercado de Capitais e Desembolsos BNDES - em % do PIB
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Fonte: BACEN, ANBIMA, B3, BNDES - Contas financeiras e elaboragdo Cemec-Fipe.
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A observacao do Grafico 6 mostra que apos o salto de
2005 para 2006, as emissoes de acoes e de titulos de
divida do mercado de capitais mantém nivel relativa-
mente estavel até 2012, liderado inicialmente pelas
acoes até 2008 e depois por emissdes de divida. Dai
por diante, segue-se uma tendéncia de queda acen-
tuada nas emissées do mercado de capitais, somente
revertida a partir de 2017. E interessante levantar
algumas hipdteses sobre os fatores que podem ter de-
terminado esses movimentos.

a) Condigées de crescimento do mercado de capitais

Aparentemente, o mercado de capitais ja apresentava
condig¢des favoraveis de crescimento em periodos an-
teriores a 2012. Uma hipotese é que a queda de emis-
soes a partir de 2012 até 2016 teria sido o resultado
da expansdo da oferta de recursos de financiamento
do BNDES a taxas subsidiadas e da acentuada elevacao
das taxas de juros de mercado ocorrida nesse mesmo
periodo.

Pelo menos dois fatores sustentam a hipotese de que o
mercado de capitais ja apresentava condi¢des de cres-
cimento anteriormente a 2012:

i) Instrumentos e veiculos do mercado de capitais jd res-
pondiam por mais de 60% da mobilizagcdo de poupanga
financeira

Como se vé no Grafico 7, em amarelo, a participacao
dos instrumentos e veiculos do mercado de capitais,
representados pelos saldos de ativos financeiros dos
investidores institucionais' somados ao saldo de titu-
los de divida e a¢des detidos por outros investidores
nao financeiros, ja respondia por mais de 2/3 do saldo
total de ativos financeiros em 2005 e nos anos seguin-
tes, e tem mantido participacdo superior a 60% até os
dias atuais. Em verde é representada a participacao
conjunta dos saldos depoésitos bancarios, titulos de
captacdo bancaria e titulos publicos, detidos por in-
vestidores ndo financeiros, além de saldos de fundos
de poupanga compulsoéria. (FGTS, FAT).

Grdfico 7 - Instrumentos e Veiculos de Mobilizagdo de Poupanca Financeira - % do Total
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ii) Avangos da governanga corporati-
va e da regulagdo de instrumentos
e veiculos do mercado de capitais

A partir do Novo Mercado da BO-
VESPA em 2000, com a promog¢ao
de melhores padrdes de gover-
nanca corporativa e dos avangos
regulatorios realizados pela CVM
nos anos seguintes, foram criadas
algumas condig¢des basicas para o
desenvolvimento do mercado de
capitais.'”” Ao lado da criacdo de
novos instrumentos e veiculos de
mobilizacdo e alocagao da pou-
panca, produto também da coope-
racdo entre entidades privadas e
a CVM", foram realizados impor-
tantes avancos na regulacdo e na
autorregulacdo do mercado.

Entretanto, apesar desses avancos
e da consolidacao de infraestru-
turas de mercado, o mercado de
capitais estagnou pelo menos até
2016, como fica evidenciado em
varios trabalhos que identificam
algumas das condi¢des adversas
nesse periodo.'* Embora a partici-
pacdo de veiculos e instrumentos
do mercado de capitais na mobi-
lizacdo de poupanga financeira ja
fosse dominante até 2012, como se
vé no Grafico 7, sua participa¢do no
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financiamento das empresas era
muito menor que a das outras fon-
tes de financiamento do mercado
doméstico, apesar de mostrar cres-
cimento continuado desde o inicio
do periodo analisado.

Como se observa no Grafico 4, a
participacao do saldo de titulos
de divida colocados no mercado,
depois de algum crescimento no
periodo de 2005 a 2010, se mante-
ve praticamente estavel entre 2010
e 2016 em torno de 17% a 18%,
acelerando daf por diante até atin-
gir 31,7% em 2023. Nesse ultimo
ano, considerando também o saldo
de valor das debéntures na car-
teira de instituicdes financeiras, a
participacdo da divida privada do
mercado de capitais atinge 42,4%,
porcentual superior aos 37,6% do
saldo de divida de crédito bancario
de recursos livres.

4 Fatores Condicionantes da Evo-
lu¢ao do Mercado de Capitais

Existem pelo menos dois fatores
que podem ter influido nos ciclos
de retragdo e crescimento do mer-
cado de capitais, ligados ao volume
de oferta de recursos de finan-

ciamento a taxas subsidiadas do
BNDES e aos movimentos de eleva-
¢do e queda das taxas de juros de
mercado.

a) Posicionamento do BNDES

Embora estudos mais detalhados
sejam necessarios'’, parece ra-
zoavel admitir que as empresas
tenham dado preferéncia a reali-
zacdo de operacoes de financia-
mento com o BNDES em relacdo as
operagoes de divida no mercado de
capitais, no periodo em que suas
taxas de juros subsidiadas eram
significativamente inferiores as
taxas de mercado.

Embora ndo sejam disponiveis
dados do Bacen para as taxas mé-
dias de financiamento do BNDES
para periodos anteriores a marc¢o
de 2012, os numeros do Grafico
8 mostram que as diferengas de
taxas de juros eram significativas
a partir dessa data. Nesse grafico,
as taxas médias de financiamento
do BNDES sao comparadas com as
taxas do CDI, principal indexador
das debéntures, que constituem o
mais importante titulo de divida
do mercado de capitais.
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Grdfico 8 — Taxa Juros BNDES e CDI — Médias Mdveis de 12 Meses
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Fonte: Bacen - Elaboragdo Cemec-Fipe.

Desde 2013 e até meados de 2017,
as taxas de juros do BNDES sao
muito inferiores as taxas de mer-
cado (CDI), como é indicado pela
linha em vermelho que representa
a diferenca das duas taxas em pon-
tos porcentuais, que é um modo
de quantificar o beneficio ofereci-
do aos tomadores de recursos do
banco oficial em relagdo ao custo
financeiro que teriam de enfrentar
no caso de emissdo de debéntures.
No periodo posterior a 2017, as
taxas de financiamento do BNDES
sdo mantidas em niveis superiores

as taxas do CDI, até fins de 2022,
retomando diferencas negativas ao
longo de 2023.

Uma evidéncia a favor desse ar-
gumento é a constatacdo de que,
historicamente, desde o ano 2000
e pelo menos até 2016, a maior
parcela dos desembolsos do BNDES
beneficiou empresas grandes, que
tipicamente tém as condigdes de
escala, transparéncia e governan-
¢a para se financiar no mercado
de capitais. Como se observa no
Grafico 9, no periodo de 2010 a
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2016, a participacao média das
empresas grandes no desembolso
de recursos do BNDES é de 73%.
Dai por diante e até 2020 aumenta
a parcela destinada a micros, pe-
quenas e médias empresas, ano em
que pela primeira vez no periodo
considerado as empresas de menor
porte respondem por mais de 50%
dos desembolsos, ciclo esse que
reverte dai por diante fazendo com
que essas empresas respondam
por apenas 40,1% dos desembolsos
em 2023.
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Grdfico 9 - Desembolsos BNDES por Porte (Volume)
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Fonte: BNDES - Elaboragido Cemec-Fipe.

b) Taxas de juros

Além da atuacdo do BNDES e de
outros fatores que podem ter in-
fluenciado as emissdes de acoes
e titulos de divida do mercado de
capitais, existem indicacdes de que
a evolucao das taxas de juros e do
custo de capital proprio também
pode ser outro fator explicativo
para os ciclos de retracao e expan-
sdo dessas emissoes, no periodo de
2006 a 2023.

Existem indica¢des de que as emis-
sOes de acOes apresentam elevada
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correlagdo negativa com o custo de
capital proprio, que, por sua vez,
segue de perto as flutuacdes da
taxa de juros de mercado. Como se
vé no Grafico 10, o indice de cor-
relacdo entre novas emissdes de
acdes e o custo de capital proprio
no periodo de 2006 a 2023 é nega-
tivo, elevado e significante, atin-
gindo (-) 0,8642. Depois do forte
crescimento do nimero de emis-
soes primarias de agdes em 2007,
favorecido pela queda do custo de
capital proprio, segue-se um peri-
odo de flutuagdes e tendéncia de
queda dessas emissdes até 2016,

coincidindo com um movimento
de elevacao dos custos de capital.
A partir de 2016, com a queda do
custo de capital préprio até atingir
porcentuais inferiores a 10%a.a.
em 2021, o nimero de emissoes
atinge nesse ano seu valor maximo
de todo o periodo, revertido em
seguida com forte queda, em res-
posta ao pronunciado aumento das
taxas de juros e do custo de capital
proprio. A pequena elevacdo do
nimero de emissdes primarias de
acoes ao longo de 2023 acompanha
a reducdo dos custos de capital
proéprio.
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Grdfico 10 — Numero de IPOs e Follow-On e Custo de Capital Préprio CEMEC -
Cias Nado Financeiras — Média Mével Anual

80 17,00%
70 16,00%
0,
60 15,00%
14,00%
50
13,00%
40
- 12,00%
30 Correlagdo =-0,8642
11,00%
20 10,00%
10 9,00%
0 8,00%
DO MNMNMMIOOIDNO O - AN ANMMNSTTITNWNOOMNMNMNODOIONOOD = NN MNMN
SIPYRIPoRRdnanndddmidnidadggigdaniqganigigon
C N CNCNCECNCNCNGCNCGCNCLCRMNCNCNCNECRNCGCNCECRNCNCNCECRN
1 S0S50UsS0s50s5050s50s5050s50s5050s50s5050s0s50
2gc2gc g ivc2c 2o 2o v icivcE2vcic2vcioc2c 2o 2o IT
—Nudmero de Emissbes de Ag¢des (IPO + Follow-On) —Custo de Capital Préprio CEMEC

Fonte: B3 - Cemec-Fipe - Elaboragdo Cemec-Fipe.

E obtido resultado semelhante,
mas de menor intensidade, quando
se examina a correlagdo entre o
volume de emissdes de debéntures
nao leasing, o principal titulo de
divida corporativa, com a taxa de
juros. Como se observa no Grafico
11, verifica-se que o coeficiente de
correlagdo é negativo e significan-
te, de (-) 0,529. Podem-se destacar
pelo menos trés periodos:

a) Desde 2005 e até 2012, o aumento
do volume de emissao de deben-

tures acompanha a tendéncia de
queda da taxa de juros;

b) A partirde 2012 e até 2016, peri-
odo que coincide também com a
expansao de créditos subsidiados
do BNDES, existem indicacdes de
que o aumento da taxa de juros
também teria gerado a queda do
volume de emissao de debéntu-
res;

c) No periodo de 2017 até fins de
2019, a forte queda da taxa de

~
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juros é acompanhada do aumento
do volume de emissoes;

d) Aparentemente, essas regularida-
des teriam sido comprometidas
pelos impactos da pandemia e
pela forte flutuacao das taxas de
juros a partir de 2020 e até mea-
dos de 2022, com correlacgdo po-
sitiva entre as duas séries; dai por
diante, observa-se um retorno ao
padrado histérico de correlacdo
negativa entre taxas de juros e
volume de emissoes.
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Grdfico 11 - Taxa de Juros (CDI) e Volume de Emissdo de Debéntures Ndo Leasing —
Médias Méveis Trimestrais — Correlagdo -0,529
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Fonte: Bacen, Anbima - Elaboragdo Cemec-Fipe.

Reunindo as observagdes feitas an-
teriormente, existem indicacdes de
que o desenvolvimento do mercado
de capitais, que ja apresentaria
condigdes de crescimento antes de
2012, teria sido influenciado por
mudancas de atuacdo do BNDES e
pelas variacdes da taxa de juros.
No periodo de 2012 a 2016, fatores
negativos para o desenvolvimen-
to do mercado de capitais teriam
combinado grande oferta de recur-
sos subsidiados do BNDES dirigi-
dos principalmente para empresas
grandes com condi¢des de acesso a
esse mercado, ao mesmo tempo que
ocorre aumento da taxa de juros de
mercado, aumentando dessa forma
o diferencial de condicdes favora-
veis as operagdes do BNDES. No pe-
riodo posterior a 2016, reducao da
oferta de recursos subsidiados do

marco de 2024

BNDES combinada com a queda da
taxa de juros sdo fatores favoraveis
ao desenvolvimento do mercado de
capitais.

4 Conclusoes

As principais conclusoes desta
Nota podem ser resumidas da se-
guinte forma:

Nos ultimos dez anos, a composi-
cdo das fontes de financiamento
das empresas brasileiras no mer-
cado doméstico tem apresentado
fortes mudancas, caracterizadas
principalmente pelo aumento de
participacdo dos recursos captados
com a emissdo de titulos de divida
do mercado de capitais. A parti-
cipacdo do saldo desses recursos

25000
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15000

10000

5000

no exigivel financeiro consolida-
do de todas as empresas, que era
de 21,5% em 2012, praticamente
dobrou para 42,4% em dezem-
bro de 2023. Ao mesmo tempo, a
participacdo do saldo de recursos
de crédito bancario de recursos
livres tem queda de 42,8% para
37,0%, e os recursos tomados no
BNDES tém reducao de 28,2% para
10,2%"®, ndo obstante a alavanca-
gem agregada tenha se mantido
relativamente estavel, medida pela
relacdo entre saldo total do exi-
givel financeiro das empresas e o
PIB.

Desde 2005, os instrumentos e ve-
fculos do mercado de capitais res-
pondem por mais de 60% da mobi-
lizacdao dos recursos de poupanca
financeira, mas a participacao de
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titulos de divida do mercado de
capitais no financiamento das em-
presas somente tem crescimento
significativo apos 2016;

A analise da evolucdo dos desem-
bolsos do BNDES e das emissdes
de acoes e de divida do mercado
de capitais desde 2005 até 2023,
principais fontes de recursos do-
mésticos de médio e longo prazos
da economia brasileira, mostra
que no periodo até 2015 predomi-
nam os recursos fornecidos pelo
BNDES, seguido de acelerado cres-
cimento dos recursos do mercado
de capitais a partir de 2016. Em
2021 e 2022, as emissoes de agdes
e de divida no mercado de capitais
respondem por cerca de 2/3 da
captacdo liquida de recursos das
empresas, participacao essa que se
reduz para 55% em 2023, do que
resulta média superior a 60% nos
ualtimos trés anos;

Existem razodes para acreditar que
o mercado de capitais ja dispu-
nha de condi¢des potenciais de
crescimento muito antes de 2012,
com participacao de mais de 60%
na mobiliza¢do de poupanca fi-
nanceira da economia brasileira e
avangos significativos dos padroes
de governanga, transparéncia e in-
fraestrutura de mercado;

A andlise da evolucao das emissoes
do mercado de capitais no periodo
de 2006 a 2023 fornece indicacoes
de que seu desenvolvimento teria
sido inibido até 2016 por dois fa-

tores: (1) a competicdo do forte
aumento da oferta de recursos de
financiamento com taxas subsidia-
das do BNDES, com foco em empre-
sas grandes, estas com condicdes
de acesso ao mercado de capitais;
(2) a elevacdo das taxas de juros
de mercado a partir de 2012 e até
2016. O acelerado crescimento do
mercado de capitais a partir de
2016 coincide com a reducao da
oferta de recursos subsidiados do
BNDES e a queda das taxas de juros
de mercado que atingem seu nivel
minimo em 2021.

Embora nado seja objetivo desta
Nota realizar uma avaliagcdo mais
abrangente da funcionalidade do
mercado de capitais brasileiro,
seus beneficios e limitagoes, exis-
tem razodes para acreditar que os
padroes de transparéncia e gover-
nanca das empresas participantes
desse mercado criam condicdes
para aumentar a eficiéncia eco-
ndmica da alocacdo de recursos,
contribuindo assim para elevar a
eficiéncia funcional do sistema

. . . . 17, 18
financeiro brasileiro.

Referéncias

ACCENTURE. Impactos socioecondmicos
do fortalecimento do mercado de capi-
tais no Brasil. Relatorio final, jun. 2018.

BARBOZA, Ricardo de Menezes; PESSOA,
Samuel de Abreu; RIBEIRO, Eduardo
Pontual; ROITMAN, Fabio Brener. O que
aprendemos sobre o BNDES. BNDES, jul.
2020. (Texto para Discussao 149)

~

mtormacoes ftipe

< F 5

CARRASCO, V.; FREITAS, G. Crédito dire-
cionado e produtividade: o PSI como
exemplo. In: MENDES, M. (Org.). Para
nio esquecer: politicas publicas que
empobrecem o Brasil. Rio de Janeiro:
Autografia, 2022.

CARVAJAL, Ana Fiorella; BEBCZUK, Ricardo.
A literature review. Capital markets
development - causes, effects, and se-
quencing. World Bank, dec. 2019.

MENDES, M. 0 BNDES de novo. Folha de Sao
Paulo, 07 abr. 2023.

OLIVEIRA FILHO, Luiz Chrysostomo de.
Fragilidades e desafios do mercado de
capitais brasileiro. Cap. 10. In: GIAMBIAGI,
Fabio; ALMEIDA Jr., Mansueto Facundo
de (Orgs.). Retomada do crescimento -
diagndstico e propostas. Rio de Janeiro:
Elsevier, 2017.

PEREIRA JUNIOR, Marcio Guedes. Evolugdo
histérica do mercado de capitais no Brasil
e evolucdo recente dos principais instru-
mentos de renda fixa privada - Cap. 6. In:
SARDENBERG, Amarilis Prado (Org.). De-
senvolvimento do mercado de capitais
no Brasil. Sao Paulo: Editora Sociologia e
Politica, 2015.

POPOV, Alexander. Evidence on finance
and economic growth. European Central
Bank, Working Paper Series n. 2115, dec.
2017.

ROCCA, Carlos A.; SANTOS Jr., Lauro Modes-
to. Elementos para uma estratégia
nacional de acesso ao mercado de capi-
tais: Diagndstico e Propostas. Estudos
Ibmec 7; Ed. Publit, 2013.

TOBIN, James. On the efficiency of the
financial system. Fred Hirsh Memorial
Lecture, New York, Lloyds Bank Review,
july, 1984.

VELLOSO, Jodo Paulo dos Reis; MIFANO,
Gilberto. O novo plano diretor do mer-
cado de capitais - enfrentando com
maturidade os desafios da crise. In:
ROCCA, Carlos A. (Org.). Estudos IBMEC

6, Ed. Elsevier Campus, 2009.

marco de 2024



temas de economia aplicada

1 As opinides emitidas nesta publicagdo sao
de inteira e exclusiva responsabilidade dos
autores, ndo exprimindo, necessariamente, o
ponto de vista do Centro de Estudos de Mer-
cado de Capitais ou da Fipe. Este Relatorio
utiliza dados das fontes citadas disponiveis
até a data de sua elaboragdo, que podem
estar sujeitos a alteragdes posteriores. O
Cemec ndo se responsabiliza pelo uso des-
sas informagdes para tomada de decisdes e
de compra ou venda ou qualquer transagdo
de ativos financeiros, ou outras que pos-
sam causar algum prejuizo, de qualquer
natureza, aos usuarios da informacao. A pu-
blicagdo foi produzida com as informagdes
existentes em fevereiro de 2024.

2 Como se vera mais adiante, o aumento da
participacdo do saldo de recursos de divida
tomados com emissdo de titulos de divida do
mercado de capitais no exigivel financeiro
das empresas, entre 2012 e 2023, de 21,5%
para 42,4% pode ser decomposto em duas
parcelas: uma parcela desses titulos colo-
cada junto a investidores nido financeiros,
que aumenta de 17,8% para 32,7%, e uma
parcela colocada em institui¢des financei-
ras, que se eleva de 3,7% para 9,7% nesse
mesmo periodo.

3 A captagdo liquida de recursos de divida é
calculada pelas diferencas de saldos entre
duas datas; é um indicador que reflete prin-
cipalmente a diferenga de fluxos entre novas
emissdes de titulos de divida ou concessdes
de crédito e o valor dos respectivos resgates
entre duas datas.

4 Ver, por exemplo, Carvajal e Bebczuk (2019).
This note consolidates and summarizes the
theoretical and empirical research produced
in the past 20 years on the causes, effects,
and sequencing of capital markets develop-
ment.

5 Tobin (1984).
6 Ver, por exemplo, Popov (2017).

7 A captagdo liquida de recursos de divida
é um indicador da entrada de caixa nas

8

9

empresas, proveniente dessas operagdes,
calculada pelas diferencas de saldos de
operagdes de divida entre duas datas. En-
tretanto, além do resultado liquido entre
o valor de novas operagdes liquido de res-
gates, essas diferencas incluem o valor dos
juros apropriados no periodo e as dedugdes
de apropriacdes de perdas, fazendo com
que os resultados devam ser considerados
apenas indicadores desses movimentos de
recursos. E importante lembrar que as em-
presas de capital fechado tém importante
participacdo no mercado de divida, mas
emissdes primdarias de agdes se referem
apenas as emissoes das empresas de capital
aberto, face aauséncia de dados de emissodes
de agdes ou quotas de capital das empresas e
capital fechado. Estima-se que as empresas
abertas representem cerca de 22% do valor
adicionado total.

Ver Carrasco e Freitas (2022) e Mendes
(2023).

Trabalho da Accenture faz algumas esti-
mativas desses beneficios para a economia
brasileira. Ver Accenture (2018).

10 Em 2010, ndo esta incluida a emissdo

11

de agdes de cerca de R$ 120 bilhdes da
Petrobras, evento unico, que ndo reflete
a tendéncia de evolugcdo do mercado de
capitais para o conjunto das empresas
abertas brasileiras.

Soma dos saldos de ativos dos investidores
institucionais, sem dupla contagem: fun-
dos de investimento (liquido de aplicagbes
de outros investidores institucionais),
fundos de pensao, planos de previdéncia
aberta, companhias de seguros e planos
de capitalizacgdo.

12 Ver, por exemplo, Pereira Junior (2015).

13
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Velloso e Mifano (2009) fazem um balango
do Plano Diretor do Mercado de Capitais,
aprovado em 2002, com apoio de 19 enti-
dades do setor privado e coordenagdo do
Centro de Estudos de Mercado de Capitais

(CEMEC) do Instituto Brasileiro de Mer-
cado de Capitais (IBMEC).

14 Ver, por exemplo, Rocca e Santos Jr. (2013)
e Oliveira Filho (2017, cap. 10).

15 Barboza, Pessoa, Ribeiro e Roitman
(2020) fazem uma excelente resenha so-
bre os resultados da atuacdo do BNDES,
mas reconhecem que a hipétese de que
o BNDES teria inibido o desenvolvimento
do mercado de capitais ndo foi explorada
na literatura.

16 O aumento da participagdo do saldo da
divida do mercado de capitais no exigivel
financeiro das empresas, entre 2012 e
2023, de 21,5% para 42,4%, pode ser
decomposto numa parcela desses titulos
colocada junto a investidores ndo financei-
ros, que aumenta de 17,8% para 32,7%,
e uma parcela colocada em institui¢oes
financeiras, que se eleva de 3,7% para
9,7% nesse mesmo periodo.

17 Tobin (1984).

18 Ver, por exemplo, Carvajal e Bebczuk
(2019). This note consolidates and sum-
marizes the theoretical and empirical
research produced in the past 20 years
on the causes, effects, and sequencing of
capital markets development.
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Santos Jr.; Analistas: Fernando M. Fumagalli,
Guilherme Casaca Valdivia e Marly Paes.
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