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Juro baixo e mudanças no BNDES
abrem espaço para mercado de
crédito privado no país
No ano passado, captações com papéis de dívida de empresas somaram R$ 153,7 bilhões e
alcançaram volume recorde.

Por Luísa Melo e Luiz Guilherme Gerbelli, G1
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Letreiro do BNDES no Rio de Janeiro — Foto: Nacho Doce/Reuters

A combinação de juros baixos e mudança na política para concessão
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de crédito do Banco

Nacional de

Desenvolvimento

Econômico e Social

(BNDES) alterou a

dinâmica de captação

de recursos no país.

Atualmente, com o

custo mais alto para

tomar empréstimos no banco público e o rendimento mais baixo dos

títulos do Tesouro, o mercado de renda fixa privada vem crescendo.

Essa mudança pode ser vista no volume captado pelas empresas por

meio das debêntures (papéis de dívida de empresas). No ano passado,

elas arrecadaram um recorde de R$ 153,7 bilhões. Foram 335

emissões, 25% delas incentivadas. Só no primeiro semestre de 2019, o

volume captado foi de R$ 84,6 bilhões, em 133 operações, segundo

dados da Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro

e de Capitais (Anbima).

Se o avanço do crédito privado se consolidar ao longo dos anos, o

Brasil vai lidar com uma importante transformação estrutural. Por

tempos, o crédito público foi o principal financiador de grandes

companhias brasileiras. Na sexta-feira (19), o novo presidente do

BNDES, Gustavo Montezano, reforçou que o banco deve reduzir a

concessão de empréstimos.

https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/07/19/bndes-vai-reduzir-concessao-de-emprestimos-e-priorizar-desenvolvimento-diz-novo-presidente.ghtml
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Debêntures ganham espaço — Foto: Diana Yukari/Arte G1

"Em anos passados, o aumento de recursos emprestados pelo BNDES

e o avanço da taxa de juros praticamente inibiram o desenvolvimento

do mercado de capitais e, particularmente, do mercado de dívida

corporativa", afirma o diretor do Centro de Estudos de Mercado de

Capitais da Fipe (Cemec-Fipe), Carlos Antonio Rocca.

O que explica o aumento do crédito privado:

vem fazer a sua empresa virar

Festa Julina

Mais que digital
pro seu negócio

abra sua conta

CONTINUA DEPOIS DA PUBLICIDADE

O BNDES passou a cobrar mais caro para emprestar, o que obrigou

as empresas a buscarem novas fontes de financiamento;
·

A queda da taxa básica de juros nos últimos anos e a expectativa de

novos cortes têm levado a investidores a ampliarem o leque de
·
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De 2016 até abril do ano passado, a taxa básica de juros foi reduzida

pelo Banco Central de 14,25% ao ano para os atuais 6,25% ao ano, o

nível mais baixo da história. A Selic funciona como uma espécie de guia

para todo o mercado, inclusive para as empresas. Quando ela cai, é um

indício de que o custo para tomar crédito pode ficar mais baixo.

Ao mesmo tempo, o BNDES passou a cobrar mais caro pelos seus

empréstimos. O banco de fomento instituiu em janeiro de 2018 uma

nova taxa, mais próxima das praticadas por outros bancos e menos

subsidiada, a Taxa de Longo Prazo (TLP), que substituiu a Taxa de Juros

de Longo Prazo (TJLP).

Hoje, não à toa, em alguns casos, é mais barato para as grandes

empresas captarem por meio do crédito privado. Um levantamento do

Cemec mostra, por exemplo, que o juro médio cobrado pelo BNDES

está em 9,91% ao ano. Já é um valor acima do das debêntures (8,26%) e

pouco inferior ao oferecido pelos bancos para as grandes empresas, a

chamada Taxa Preferencial Brasileira (10,8%).

apostas. Hoje, os papéis do Tesouro já não rendem tanto quanto no

passado, abrindo espaço para novos produtos.
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Juros mais baixos — Foto: Diana Yukari/Arte G1

"A Taxa Preferencial Brasileira passa a cair exatamente quando as

empresas começam a emitir debêntures", diz Rocca, diretor do Cemec.

"Isso sugere fortemente que o mercado de capitais compensou a falta

de oferta do BNDES. [Com a nova política] o banco passou, de certa

forma, a ser um promotor do mercado de dívida corporativa."

Soma-se a todo esse quadro a expectativa do mercado de que os juros

voltem a cair diante do cenário de fraqueza econômica e do

encaminhamento da reforma da Previdência no Congresso, um

pontapé inicial para o acerto das contas do governo. No relatório

Focus, os economistas consultados estimam que a Selic vai encerrar o

ano em 5,5%.

Esse movimento já é visto na remuneração dos títulos da dívida

pública. Num dos leilões mais recentes realizados pelo Tesouro

Nacional, em 11 de julho, a taxa para o Tesouro Prefixado (antiga LTN),

com vencimento em 24 meses, por exemplo, estava em 5,90% ao ano.

Um mês antes, o juro era de 6,25% ao ano e, um ano antes, de 8,93%.

Dessa forma, pela lógica de quem investe, o rendimento mais baixo de

papéis do Tesouro tende a aumentar a busca por debêntures e outros

produtos de renda fixa privada, que remuneram melhor.
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"O mercado está antecipando um provável movimento do Banco

Central. Começa-se a construir um cenário de maior equilíbrio fiscal e

abre-se espaço para a queda da Selic", avalia o professor de finanças

do Insper Ricardo Humberto Rocha.

Juros de títulos do Tesouro — Foto: Diana Yukari/Arte G1

Prazos maiores, mas ainda insuficientes

Os prazos das debêntures também se alongaram, o que sinaliza
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financiamento de projetos mais robustos. Apesar de mais extensos, os

vencimentos desses papéis, de até 14 anos, ainda não atendem de

forma significativa projetos de infraestrutura, de até 25 anos. Nesses

casos, o financiamento público ainda é relevante, ressalta Rocca, do

Cemec.

O banco também segue como um importante financiador das

empresas de menor porte, com faturamento inferior a R$ 200 milhões,

que têm dificuldade de acessar o mercado de dívida, segundo ele.

"O BNDES continua tendo o papel dele e alguns projetos continuarão

sendo financiados por ele, e tem que ser assim, mas temos que ter um

bom mix [entre financiamento público e privado]", afirma José Eduardo

Laloni, vice-presidente da Anbima.

Fundos

O patrimônio líquido da indústria de fundos bateu recorde de R$ 5

trilhões no primeiro semestre deste ano, outro reflexo dos juros baixos

e da busca dos investidores por rendimentos mais altos, segundo os

especialistas ouvidos pelo G1. O volume é 15,4% maior do que

acumulado até o fim de 2018.

Os fundos são uma modalidade em que o dinheiro é aplicado de

forma coletiva e cada investidor é dono de uma cota. O investimento

pode ser feito em ações, produtos de renda fixa, ou em uma mistura

dos dois.

A captação líquida dos fundos de investimento foi de R$ 130,8 bilhões

no semestre, contra R$ 45,6 bilhões nos seis primeiros meses de 2018.
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"É o mercado de aplicações em poupança, CDB e instrumentos

tradicionais de menor risco [como os títulos públicos], indo para a

indústria de fundos, com possibilidade de correr mais riscos, provar

ganhos maiores", avalia Laloni.

Outros produtos que podem ganhar mercado são os Certificados de

Recebíveis do Agronegócio (CRAs) e, num segundo momento, os

Certificados de Recebíveis Imobiliários (CRIs), segundo os especialistas.

Captação interna x externa

O cenário de juros baixos e o desenvolvimento do mercado de capitais

mexeu também com a origem de captação das empresas.

"Quando se começa a ter um mercado de capitais local, uma parte

desse mercado [externo] vem para cá. Porque para algumas empresas

é ideal tomar empréstimo na sua própria moeda", diz Laloni, da

Anbima.

No primeiro semestre deste ano, as emissões de produtos de renda

fixa no Brasil somaram R$ 124,4 bilhões, contra R$ 46,5 bilhões no

exterior, de acordo com dados da Anbima. As estatísticas consideram

debêntures, notas promissórias, letras financeiras, CRAs, CRIs e FIDCs.

"Sempre que há a combinação de inflação baixa, fiscal controlado e

juros baixos, se consegue transferir parte dos recursos alocados no

Tesouro para a renda fixa privada", diz Rocha, do Insper.

Veja também
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Polícia busca criminosos e ouro roubado no Aeroporto de Guarulhos (SP)

Grupo fortemente armado invadiu o terminal de cargas de Cumbica, fez reféns e levou
carregamento de ouro.
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acesso ao aplicativo

Gustavo Henrique
HÁ 6 DIAS

"Juro"

1 0

https://login.globo.com/termosUso/3004
http://ajudacomentarios.globo.com/
https://g1.globo.com/politica/noticia/2019/07/26/telegram-avisou-ministro-do-stf-alexandre-de-moraes-sobre-tentativa-de-acesso-ao-aplicativo.ghtml


26/07/2019 16)31Juro baixo e mudanças no BNDES abrem espaço para mercado de crédito privado no país | Economia | G1

Página 10 de 11https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/07/20/juro-baixo-e-m…des-abrem-espaco-para-mercado-de-credito-privado-no-pais.ghtml

Alexandre de Moraes obteve a informação da empresa e até agora não foi avisado pelo
Ministério da Justiça se está entre as autoridades hackeadas.

Há 2 horas —Em Política

Helicóptero da Presidência

FAB levou parentes de Bolsonaro
ao casamento de Eduardo no Rio
GSI alega 'razões de segurança'; sobrinho apagou
vídeo em rede social.

Há 2 horas

Fotos do dia

Filhotes de panda ganham festa
coletiva de aniversário na China
Há 44 minutos —Em Mundo

Poluição da água supera caça
como principal ameaça à
extinção do peixe-boi marinho,
diz especialista
Contaminação da costa por lixo, esgoto não
tratado e combustível de embarcações contribuiu
para que o animal fosse considerado extinto em
três estados brasileiros.

Em Desafio Natureza

Morre mulher atacada pelo ex-
companheiro com ácido
sulfúrico
Crime ocorreu no dia 4 de julho e, desde então,
Mayara Estefanny da Silva estava internada no
Hospital da Restauração, no Recife. Ex-marido e
amigo dele foram indiciados.
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Polícia Civil prende em
Caraguatatuba namorado de

4 min

3 min

https://g1.globo.com/rj/rio-de-janeiro/noticia/2019/07/26/helicoptero-da-presidencia-foi-usado-por-parentes-de-bolsonaro-para-ir-ao-casamento-de-eduardo.ghtml
https://g1.globo.com/rj/rio-de-janeiro/noticia/2019/07/26/helicoptero-da-presidencia-foi-usado-por-parentes-de-bolsonaro-para-ir-ao-casamento-de-eduardo.ghtml
https://g1.globo.com/mundo/noticia/2019/07/26/imagens-do-dia-26-de-julho-de-2019.ghtml
https://g1.globo.com/mundo/noticia/2019/07/26/imagens-do-dia-26-de-julho-de-2019.ghtml
https://g1.globo.com/natureza/desafio-natureza/noticia/2019/07/26/poluicao-da-agua-supera-caca-como-principal-ameaca-a-extincao-do-peixe-boi-marinho-diz-especialista.ghtml#G1-FEED-HARD-SMART-item-sel-17,rec-top-24h,e4e7cada-ae48-43e3-b09b-139c0620e0cd
https://g1.globo.com/natureza/desafio-natureza/noticia/2019/07/26/poluicao-da-agua-supera-caca-como-principal-ameaca-a-extincao-do-peixe-boi-marinho-diz-especialista.ghtml#G1-FEED-HARD-SMART-item-sel-17,rec-top-24h,e4e7cada-ae48-43e3-b09b-139c0620e0cd
https://g1.globo.com/pe/pernambuco/noticia/2019/07/26/morre-jovem-que-teve-corpo-atingido-por-acido-sulfurico-no-recife.ghtml#G1-FEED-HARD-SMART-item-sel-17,rec-top-24h,e4e7cada-ae48-43e3-b09b-139c0620e0cd
https://g1.globo.com/pe/pernambuco/noticia/2019/07/26/morre-jovem-que-teve-corpo-atingido-por-acido-sulfurico-no-recife.ghtml#G1-FEED-HARD-SMART-item-sel-17,rec-top-24h,e4e7cada-ae48-43e3-b09b-139c0620e0cd
https://g1.globo.com/sp/mogi-das-cruzes-suzano/noticia/2019/07/26/policia-civil-prende-em-caraguatatuba-namorado-de-gravida-encontrada-morta-em-mogi-das-cruzes.ghtml#G1-FEED-HARD-SMART-item-sel-17,rec-top-24h,e4e7cada-ae48-43e3-b09b-139c0620e0cd
https://g1.globo.com/sp/mogi-das-cruzes-suzano/noticia/2019/07/26/policia-civil-prende-em-caraguatatuba-namorado-de-gravida-encontrada-morta-em-mogi-das-cruzes.ghtml#G1-FEED-HARD-SMART-item-sel-17,rec-top-24h,e4e7cada-ae48-43e3-b09b-139c0620e0cd


26/07/2019 16)31Juro baixo e mudanças no BNDES abrem espaço para mercado de crédito privado no país | Economia | G1

Página 11 de 11https://g1.globo.com/economia/noticia/2019/07/20/juro-baixo-e-m…ndes-abrem-espaco-para-mercado-de-credito-privado-no-pais.ghtml

últimas notícias

© Copyright 2000-2019 Globo Comunicação e Participações S.A. princípios editoriais política de privacidade minha conta anuncie conosco

grávida encontrada morta em
Mogi das Cruzes
Corpo de Mariana Ferreira Martins foi encontrado
na quarta-feira em matagal na Mogi-Salesópolis.

Em Mogi das Cruzes e Suzano
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