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1. COMO AS EMPRESAS
BRASILEIRAS SE FINANCIAM
2000/2010



a) 2000-2010: Exigivel financeiro das empresas em relagao ao PIB quase nao se
alterou; fontes domésticas de recursos substituiram recursos externos
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b) Empresas reduziram fortemente exposi¢ao ao risco cambial
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c) Participagdo dos titulos de divida/PIB mais que dobrou, mas representa apenas

6% do exigivel financeiro das empresas brasileiras
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2. VISAO MACROECONOMICA:

FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO NA

ECONOMIA BRASILEIRA



a) Crescimento de 4,5 a 5,0% nos proximos anos requer taxa de
investimento (FBCF) de 21 a 25%

Taxas de investimento e taxas de crescimento do PIB
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b) A taxa de investimento recente é muito baixa

Formacgao Bruta de Capital Fixo - em % do PIB
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c) Mesmo assim a poupanc¢a nacional bruta < investimentos;
necessario complementacao da poupanca externa
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d) Problema: nas ultimas trés décadas poupanga do setor publico
caiu e é negativa; poupanca do setor privado é positiva e estavel

PERIODO CARGA POUPANCA DO POUPANCA
TRIBUTARIA | SETOR PUBLICO: | SETOR PRIVADO:
BRUTA: % DA CARGA % (PIB menos
% DO PIB TRIBUTARIA CARGA
TRIBUTARIA)
1980-1989 25.5% 1,.8% 27.6%
1990-1999 27.8% 7.8% 26.4%
2000-2009 33.1% 7.5% 27.9%
Variacao + 7,7 pontos de % |-9,3 pontos de % +0,3 pontos de %




e) Conclusao: para crescer 4,5% a 5,0% nos proximos anos é
necessario aumentar investimentos e agregar poupanca externa

1. No curto prazo sera dificil aumentar taxa de poupancga interna (*)
significativamente:

a. poupancga do setor publico é negativa; despesas correntes
inflexiveis; redugcao em relagao ao PIB: médio e longo
prazo;

b. poupanca setor privado/PIB estavel ha trés décadas.

2. Complementac¢ao de poupanca externa é necessaria para financiar
investimentos; solu¢cao de financiamento envolve duas questoes:

a. mobilizacao e alocacao de poupanca interna;
b. financiamento do déficit em contas correntes.

(*) Poupanga interna bruta/PIB = 16,5% em 2010 (fonte IBGE).



3. PADRAO DE FINANCIAMENTO
DO INVESTIMENTO PRIVADO:
EMPRESAS E FAMILIAS
2005-2010
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b) Desembolsos BNDES em financiamentos a empreendimentos e maquinas e

equipamentos
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c) Desembolsos FGTS em financiamentos a producao habitacional e saneamento

Desembolsos FGTS em Linhas de Apoio a Producao Habitacional e
Saneamento-em reais bilhoes
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d) Desembolsos SBPE em financiamentos a produc¢ao habitacional

Desembolsos SBPE em Linhas de Apoio a Produgao Hahitacional-em
reais bilhoes

26,4

2005 2006 2007 2008 2009 2010

FONTE: ABECIP



e) Emissoes externas (bonds e notes) de empresas nao financeiras pela taxa de
cambio média

Emisssoes Externas (bonds e notes) de Empresas Nao Financeiras- em
reais bilhoes
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f) Mercado de capitais: emissao de agoes e titulos de divida privada

Emissoes de Titulos do Mercado de Capitais (sem Petrobras) -
em reais bilhoes 75,2
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g) Estimativa do Padrao de Financiamento dos Investimentos em FBCF das
Empresas e Familias (%)

Padrao de Financiamento dos Investimentos de Empresas e

Familias 2005-2010 - em % do Total
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h) Padrao de Financiamento dos Investimentos em Industria e Infra
estrutura (2004-2009) (elaboracao BNDES*)
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4. SIMULACAO:
FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO E A
COBERTURA DO DEFICIT EM
CONTAS CORRENTES



A) SIMULACAO DE ALGUMAS FONTES DE FINANCIAMENTO DO INVESTIMENTO

DE EMPRESAS E FAMILIAS

HIPOTESES DE SIMULACAO

HABITACIONAL - apoio a produc¢ao

2005/2010, pouco

Variaveis Cenario | Cenario ll
PIB 4,5% 5,0%
INVESTIMENTO EM FBCF NECESSARIO 21,0% 25,0%
IED média expectativa [ média expectativa
FOCUS 2011/2015 | FOCUS 2011/2015
. meédia histdrica maximo historico
RECURSOS PROPRIOS
2005/2010 2005/2010
média historica ouco acima da
desembolsos BNDES (finame e finem) P o
2005/2010 média historica
o dobro da média
historica 50% acima do

maximo historico

acima do maximo 2005/2010
- maximo histdorico | maximo histdrico
CAPTACAO EXTERNA
2005/2010 2005/2010

Obs.: BNDES com auséncia de transferéncias do Tesouro a partir de 2012




B) RESULTADOS DA SIMULAGCAO DE ALGUMAS FONTES DE FINANCIAMENTO

DO INVESTIMENTO DE EMPRESAS E FAMILIAS - EM RS BILHOES.

. Realizado SIMULACAO (cenario 1)
em RS bi

2010 2012 2013 2014 2015
PIB (IBGE) 3675,0 | 4013,2 | 4193,7 | 4382,5 | 4579,7
% Cresc. do PIB 7,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
INVESTIMENTO TOTAL (IBGE) 677,9 842,8 880,7 920,3 961,7
(-) Investimento Administragao Publica -99,2 -108,4 | -113,2 | -1183 | -123,7
INVESTIMENTO EMPRESAS E FAMILIAS (IBGE) 578,6 734,4 767,5 802,0 838,1
INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO -83,9 -84,3 -88,1 -92,0 -96,2
desembolso BNDES (FINEM e FINAME) -130,2 -92,4 -96,5 -100,9 | -105,4
habitacional (FGTS+SBPE) -46,9 -55,9 -58,4 -61,0 -63,8
RECURSOS PROPRIOS (poupanga e lucros retidos) -213,4 | -301,0 | -314,5 | -328,7 | -3435
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO ADICIONAL 104,3 200,9 209,9 219,4 229,3
FINANC. MERCADO INTERNACIONAL -29,1 -48,7 -50,8 -53,1 -55,5
MERCADO DE CAPITAIS 75,2 152,2 159,1 166,3 173,7




C) CRESCIMENTO DE 4,5 A 5,0% a.a. REQUER DOBRAR OU TRIPLICAR A
PARTICIPACAO DO MERCADO DE CAPITAIS DE 2005-2010

em % do PIB Média05/10 | 2010 PROJECAO
Cenariol | Cendrioll
PIB (IBGE) 4,5% 5,0%
INVESTIMENTO EM FBCF (IBGE) (1) 17,4% 18,4% 21,0% 25,0%
(-) Investimento Administracao Publica (2) -2,1% -2,7% -2,7% -2,7%
INVESTIMENTO EMPRESAS E FAMILIAS (IBGE) (3)=(1)-(2)]  15,2% 15,7% 18,3% 22,3%
INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO -2,1% -2,3% -2,1% -2,1%
DESEMBOLSO BNDES (FINEM e FINAME) (4) -2,3% -3,5% -2,3% -2,4%
HABITACIONAL (FGTS+SBPE) (5) 0,7% -1,3% -1,4% -1,9%
RECURSOS PROPRIOS (poupanca e lucros retidos) (6) -7,5% -5,8% -7,5% -9,3%
NECESSIDADE DE FINAN. ADICIONAL (7) = (3) - (42 6) 2,6% 2,8% 5,0% 6,5%
FINANC. MERCADO INTERNACIONAL (8) -0,8% -0,8% -1,2% -1,2%
MERCADO DE CAPITAIS (9) 1,8% 2,0% 3,8% 53%




5. DESENVOLVIMENTO DO MERCADO

DE DIVIDA PRIVADA: CONDICOES E
VANTAGENS



Apesar da dimensao do mercado de acoes, cenario dos ultimos
anos compromete a oferta de financiamento de longo prazo

1. 2008/2010: Tesouro transfere + de RS 200 bilhGes para
BNDES emprestar com subsidio: estratégia nao é
sustentavel;

2. Divida privada:

a. Competicao dos titulos publicos:
e Alto retorno, baixo risco e alta liquidez;
e Discriminacao tributaria e regulatoria;
« (Carga da divida/PIB nao se reduziu;
* 1/3 da divida publica indexada a SELIC.

b. Mercado secundario: pequeno e sem liquidez.



Evolucao do Financiamento de Entidades Nao Financeiras—mercado
doméstico—operacoes de divida-% do PIB

25,0%

zormﬁ T T T T T T T T T T

dez-00 dez-01 dez-02 dez-03 dez-04 dez-05 dez-06 dez-07 dez-08 dez-09 dez-10

—+—Setor Privado =l-5etor Governo com oper. comprom. ——Setor Governo sem oper. Comprom.




Mercado de divida privada é menos desenvolvido que
mercado acionario

MERCADO DE ACOES E MERCADO DE DIVIDA PRIVADA
CAPITALIZACAO DE MERCADO
DEZ/2010 % PIB

PAIS ACOES | TITULOS
(1) DE DIVIDA
2)
EUA 121% | 31%
Brasil 70 % 6%
EUA/Brasil 1,7 5,2

Fontes: (1) WFE: World Federation of Exchanges
(2) EUA: Flow of Funds Analysis of the United States — Table L.212
Brasil: CEMEC



Desenvolvimento do mercado de divida privada
oferece solugdes para financiamento do investimento
e do déficit em contas correntes:

1. Aumenta oferta de financiamento de longo prazo sem onus
fiscais;

2. Investimento estrangeiro em titulos de divida privada é
alternativa superior a divida externa privada para financiar
o déficit em c/c:

* Transfere risco cambial para investidores estrangeiros;

* Participacao de estrangeiros alonga prazos, como ocorreu
com titulos publicos;

* Empresas menores e até empresas fechadas podem
acessar mercado domeéstico de divida privada (no mercado
externo s6 empresas maiores).



Nova politica: primeiros passos

Governo da inicio a nova politica ainda efeito limitado:

a. MP 517/2010: isencao c/algumas condicoes

i. debéntures para projetos de infra estrutura: isencao para
estrangeiros e pessoa fisica; pessoa juridica (15%);

ii. Debéntures para projetos de investimento: isencao para
estrangeiros.

b. Novo papel do BNDES:
- anuncio de menores transferéncias do Tesouro a partir de
2012;

- participacao e apoio ao mercado de capitais.



NOVO MERCADO DE RENDA FIXA

1. Projeto da ANBIMA lancado em 05/04/2011 é oportuno e tem
importancia estratégica;

2. Cria condicoes para o desenvolvimento do mercado de divida
privada:

a. Propoe mudancas institucionais, tributarias e de politica;

b Busca reduzir custos de transacao, aumentar a transparéncia e
garantias ao investidor e criar melhores condi¢cdes para aumentar a
liquidez: padronizacao, market maker, fundos de liquidez;

c. Visa aumentar a oferta e alongar os prazos de financiamento em
moeda nacional para o setor privado;

d. Cria oportunidades de diversificacao de carteiras.

3. Complementacao necessadria: acoes do Governo
a. implementar agenda tributaria sugerida;
b. recuperar poupanc¢a do setor publico:
- reducao da carga da divida publica;
- reducao sustentavel da taxa de juros;
- reduzir e eliminar indexa¢ao a SELIC.



MERCADO DE CAPITAIS E FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO PRIVADO; ALGUMAS CONCLUSOES

1. Complementac¢ao de poupanca externa é necessaria para
financiar investimentos; é necessario mobilizar poupanca
interna de longo prazo e financiar déficit em contas correntes;

2. Mercado de divida privada pode cumprir papel relevante na
oferta de recursos de longo prazo e substituir divida externa
do setor privado no financiamento do déficit em contas
correntes;

3. Mantido padrao historico de financiamento de investimentos
privados, simulacoes sugerem que participacao do mercado
de capitais deveria dobrar para sustentar crescimento da
ordem de 4,5% .a.a.



MERCADO DE CAPITAIS E FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO PRIVADO; ALGUMAS CONCLUSOES

4. Apesar da dimensao do mercado de a¢oes, cenario dos
ultimos anos compromete oferta de financiamento de longo
prazo e desenvolvimento do mercado de divida privada;

5. Implementacao do Novo Mercado de Renda Fixa e
complementac¢ao da MP517, viabilizando entrada de
investidores estrangeiros e o mercado secundario de divida
privada podem criar as condicoes necessarias para duplicar
participacao do mercado de capitais;

6. Aumento de recursos para financiar investimentos depende
da recuperacao da poupancga do setor publico.
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