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1. Colocacao do problema



GESTAO DE TESOURARIA OU
GESTAO FINANCEIRA DA EMPRESA ?

1. Tema do Summit:
Impactos do Cenario Economico Brasileiro e
Internacional nas Estratégias de Tesouraria

2. Principal mudancga de cenario:
Queda da taxa de juros
3. Gestao de tesouraria: foco disponibilidades, liquidez
4. Gestao financeira da empresa:
a. Foco: Agregacao de valor a empresa e seus acionistas
b. Gestao do disponivel:
- Rentabilizar com taxas de juros mais baixas
- Otimizac¢ao de disponivel:
- minimizar disponibilidades
- gestao de risco de liquidez — CFaR + hedge



GESTAO DE TESOURARIA OU GESTAO
FINANCEIRA DA EMPRESA

c. Gestao da estrutura de capital e critérios de aprovacao de
projetos: custo médio ponderado do capital (WACC)

a. Agora existe divida com taxa <ROA
b. Otimizar estrutura de capital agrega valor a empresa

d. WACC fornece critério para avaliacao de projetos e seu
financiamento

d. Criacao de condi¢des internas para minimizar WACC, mesmo nas
empresas fechadas:

governanga
transparéncia
gestao de riscos (ERM)

e. Decisao de abertura de capital (IPO):

agregacao de valor é condicao necessaria, apds aceitacao de
compartilhamento de controle



2. Cenario economico brasileiro e
mundial: alguns elementos



CENARIO ECONOMICO BRASIL

1. Bases:
1. Limites:
1. Oferta de mao de obra inelastica
2. Saldrios reais se elevam mais que produtividade na industria
3. Custo unitario do trabalho se eleva, valoriza cambio
4. Reduz competitividade da industria
5. Dificil aumentar taxa de investimento — setor publico/privado
6. Mudancgas improvaveis até eleicao 2014

2. Cenario:

1
2
3.
4

Baixo crescimento

Inflacao proxima do teto da meta

Juros se elevam mas mantem niveis “civilizados”
Riscos: juros x inflagdo; cambio versus deficit c/c
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produtividade e custo da hora trabalhada

(Indice 2003 = 100 — médias maveis de doze meses )

Industria de transformacao
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BAIXO CRESCIMENTO

PROJECAO FOCUS - PIB

2013 2014 2015 2016 2017




INFLACAO PROXIMA DO LIMITE SUPERIOR DA META
JUROS REAIS: 2013 (1,3%a.a.) 2015 ( 3,3%a.a.) 2017 (2,8%a.a.)

PROJECAO FOCUS - IPCA e SELIC

2013 2014 2015 2016 2017
W IPCA mSELIC




CAMBIO: VALORIZACAO DO REAL
2013-2017: IPCA (+ 25%) CAMBIO (+15%)

PROJECAO FOCUS - CAMBIO

2013 2014 2015 2016 2017




CENARIO INTERNACIONAL
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Simulacao de Juros Reais
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3. Retrospecto: fatores limitantes do
mercado de capitais brasileiro:
investidores e empresas



Fatores limitantes do acesso das empresas ao
mercado de capitais

1. Combinacao de fatores macro e micro econémicos atuaram
para limitar o acesso ao mercado acionario e inibir o
mercado de divida corporativa:

a. Altas taxas de juros de titulos publicos inibiram mercado
doméstico para agoes e titulos de divida privada;

b. Distor¢oes e discriminacao tributaria de titulos privados;

c. A partir de 2010: crescimento do crédito direcionado com taxas
subsidiadas.

2. Regulacao do mercado de capitais: em geral tem efeito
liguido positivo, embora com algum excesso de burocracia:
a. maior protecao dos investidores;
b. variedade de instrumentos e veiculos
c. Burocracia e custos relativamente elevados



INVESTIDORES



Taxa Real de Juros (Ex Ante sem desconto de tributos)

swap DI 360 dias por IPCA Focus % ao ano
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INVESTIDORES EM ACOES PESSOA FiSICA:
BASE E PEQUENA

China:

Investidores em Agoes: pessoas fisicas: 95MM/1.340MM = 7,1%

(i) baixa educacao e familiaridade com teoria de portfolio de investimento - menor
entendimento de diversificacdo e nao percebem valor em renda fixa; e (ii) propensao a
assumir maiores riscos - especulagao e negociacao ativa;

E Brasil:

Investidores em Acgoes: pessoas fisicas 580 mil/192MM = 0,3%
(i) baixa educacao e familiarizacgdo com mercado de a¢des; (ii) aversao a maiores riscos;
(iii) histérico de alta inflacdo - maior tendéncia ao consumo do que poupanca;

MEDIA DOS EMERGENTES : Investidores/Popula¢io: 5%a

Fonte: Relatério do Grupo PAC-PME; Centro de Estudos do IBMEC



INVESTIDORES INSTITUCIONAIS: PREFERENCIA POR TITULOS
PUBLICOS PEQUENA PARCELA EM RENDA VARIAVEL E DiVIDA
CORPORATIVA

Composicao da Carteira dos Institucionais

39,1%
set 2012 Fonte: Centro de Estudos do IBMEC

(\)
) 8,0%
6,4% 7,2%
0,7%
Empréstimos e Outros Ativos Depdsitos Titulos da Divida Titulos da Divida Agoes Operagoes Titulos da Divida
Financiamentos a Financeiros Bancarios Privada Capt. Privada Compromissadas Publica
Participantes Bancaria Coorporativos

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC



RENDA VARIAVEL NA CARTEIRA DE FUNDOS DE
INVESTIMENTO: 9% NO BRASIL, 40% NO MUNDO

Ativos sob gestao de fundos de
investimentos no BRASIL

Renda
Variavel
9%

Balanceados
Mistos
21%

Renda Fixa
43%

Outros;
4% 23%

Ativos sob gestao de fundos de
investimentos no MUNDO

Renda Fixa

25%
° Renda

Variavel
40%

Cambiais
20%
ceados

Mistos

11%

Fonte: Relatério do Grupo PAC-PME



INVESTIDORES ESTRANGEIROS:
MAIOR PARTICIPACAO DE RENDA VARIAVEL (57,2%);
TITULOS PUBLICOS 32%
APLICACOES EM TITULOS PRIVADOS TRIBUTADAS ATE 12/2010

Investidores Estrangeiros ainda nao entraram no
mercado de divida privada
73,3%
57,2%
32,0%
21,0%
9,6%
1,6% 1,2% 0,1% 0,0% 4,1% -
Acgles Titulos da Divida Depdsitos Titulos da Divida Fundos de
Corporativa Bancarios Publica investimento
(sem titulos
dez-01 mset-12 publicos)

Nota: Emissao de Debéntures de Infraestrutura dependem da aprovac¢ao de cada projeto

nos respectivos ministérios
Fonte : Centro de Estudos do IBMEC



EMPRESAS: LICOES DO CICLO 2006/2007
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CICLO RECORDE DE IPOs DE 2006/2007: Empresas emissoras sao grandes e
maiores que as existentes; colocagcdao das acoes: 70% em investidores
estrangeiros

Ativo Médio (RS Mil)
3.000.000 -

2.500.000

2.000.000 |~
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Fonte : Centro de Estudos do IBMEC



Baixo custo de capital no periodo é um fator explicativo desse ciclo.
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2006/2007: 43% DOS IPOS SAO DE EMPRESAS INVESTIDAS POR FUNDOS
DE VC/PE (FIPs); 40% DO DESINVESTIMENTO FEITO POR IPO;
2008/2009: APENAS 5% DO DESINVESTIMENTO FEITOS POR IPO
Fonte: Segundo Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital ABDI
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NO MERCADO DE CAPITAIS 2/3 DAS EMPRESAS
QUE SE BENEFICIAM SAO GRANDES (294/444)
MAS APENAS 6% DAS GRANDES PARTICIPAM

Empresas EmN:‘er:aesrcl)\léo
Numero [Cias Abertas Fechadas que Fi:anceiras
TAMANHO (faturam.) | Empresas Nao % emitiram % . . %
. : : n que participam
Brasil Financeiras debéntures do mercado de
(2009 a 2012) -
capitais (*)
iﬁf;g:s(fc'ma deR5400 | o g 195 3,90% 99 1,08% 294 5,88%
m::gaeg)antre 20 e 400 30.000 78 0,26% 72 0,24% 150 0,50%
:ai?huﬁee”;;‘ (menorde20 | /) =45 000 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Total 4.535.000 273 0,01% 171 0,00% 444 0,01%

(*) Estimativa s6 considera empresas SA fechadas que emitiram debéntures, ndo considera a
utilizacao de outros titulos corporativos como FDICs, CRIs, Venture Capital, etc.
Fonte: IBGE, BM&FBOVESPA, ANBIMA e Centro de Estudos do IBMEC




4. Evolucao recente: alguns fatores limitantes
comeg¢am a ser superados
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MERCADO DE DiVIDA REAGE COM
ICVM476/2009 E QUEDA DE JUROS

Numero de Emissoes de Debéntures
Fonte: ANBIMA

226
207

166
146 157

35 33 37 37 29
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

B Total - NUmero de Emissoes m Emissoes ICVM476

Predominancia de empresas grandes, de controle privado nacional e do setor de
servigos em todos os anos




ICVM476/2009: PARTICIPACAO DE SAs FECHADAS NO MERCADO DE DiVIDA:
EM 2012 ESSAS EMPRESAS JA REPRESENTAM 2/3 DAS EMISSOES

numero

M CiasAbertas " Empresas Fechadas

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC, dados ANBIMA



12/2007 A 09/2012: SALDO DE DEBENTURES DOBRA DE 2,1% PARA 4,1% DO
PIB; SALDO DE OUTROS TITULOS TRIPLICA (1,3% PRA 3,7% DO PIB)

Saldo dos Titulos Emitidos por Empresas Nao Financeiras

% do PIB

7,4% /,8%
A%

3,1% 3,0% 3,3%

2,1% H# 1,9%

dez-07 jun-08 dez-08 jun-09 dez-09 mar-10 jun-10 set-10 dez-10 mar-11 jun-11 set-11 dez-11 jun-12 set-12

B 1.1 Debéntures nédo leasing 1.2 Notas Promissoérias

1.3 0brigac0es IFC ®1.4FDICs
E2.1CRI - Certif. Recebiveis Imobiliarios H2.2 CCIM - Cédulas de Crédito Imobiliario
m3.1 NCE-Notade Crédito de Exportacao m 3.2 Export Notes

4.1 CDCA-Certif. de Direitos Creditorios do Agron. B 4.2 CRA Certif. de Recebiveis do Agronegécio

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC
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5. Cenario para abertura de capital (IPO)
Alguns elementos



ALGUMAS CONDICOES

1. Demanda de a¢oes: oportunidade
Cenario de taxas de juros favoravel

2. Expectativas de crescimento positivas mas
modestas

3. Diferencas setoriais
Realocacao de carteiras:

1. Quase RS 3 trilhdes nos institucionais
2. Pessoas fisicas direto: médio prazo



ALGUMAS CONDICOES

2. Empresas

1. Reducao do custo de capital proprio favorece
emissoes primarias e abertura de capital

2. Expectativas de baixo crescimento limitam
intencao de investir

3. Setorial: industria enfrenta dificuldades de
competicao; se adotados, ajustes levam tempo

4. Grande potencial de emissoes primarias de acoes
e divida: concessoes de servicos de infraestrutura
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