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1. Objetivo e foco do projeto



1. OBJETIVOS E FOCO

Proposta do IBMEC no Forum Nacional (05/2012)
Objetivos:

1. Identificar fatores que tem limitado o acesso
das empresas brasileiras ao mercado de capitais;

2. Contribuir para a elaboracdao e avaliacao de
propostas para superar esses obstaculos;

3. Fornecer elementos para uma estratégia
nacional de acesso ao mercado de capitais.

Foco:

Todas empresas, mercados de acoes e de divida
corporativa.



2.COLOCACAO DO PROBLEMA



MERCADO DE CAPITAIS E O FINANCIAMENTO
DAS EMPRESAS

1. Elevado custo de capital e escassez de recursos de
longo prazo limitam competitividade e crescimento da
economia brasileira;

2. Somente pequeno numero de grandes empresas tem
menor custo de capital e se beneficiam do mercado de
capitais:

3. Papel do mercado de capitais

Reduzir o custo de capital e aumentar a oferta de
recursos de longo prazo para as empresas brasileiras,
com a difusao do acesso das empresas ao mercado
de capitais inclusive as de menor tamanho:



MERCADO DE CAPITAIS E O FINANCIAMENTO
DE INFRAESTRUTURA

1. Oferta de servicos de infraestrutura limita
crescimento econdmico e produtividade da
economia brasileira;

2. Poupanca do setor publico é negativa,
recursos para investimento em infraestrutura
sao insuficientes;

3. Papel do mercado de capitais: mobilizar
recursos para financiar investimento privado
em infraestrutura em sinergia com o BNDES;



OPORTUNIDADE
MERCADO DE CAPITAIS NA AGENDA DO
GOVERNO

a. Reduc¢ao da taxa de juros;

b. Nova tributacao dos titulos de divida privada;
isencao para estrangeiros e debentures de
infraestrutura inclusive pessoas fisicas, FIDCs;

c. BNDES em sinergia com mercado de capitais;
d. Comunicado da CVM (23/11/2012)



N

5.

OPORTUNIDADE

MERCADO DE CAPITAIS NA AGENDA DO SETOR

a.

b.

PRIVADO

Novo Mercado de Renda Fixa da ANBIMA;
CETIP: propostas e CETIP Trader;

IEDI e Instituto TALENTO: mercado de divida
corporativa;

Mercado de Acesso: BOVESPA MAIS

Grupo de Pequenas Ofertas: BM&FBOVESPA,
CVM, ABDI,BNDES, IBMEC

Grupo PAC PME
Propostas do PDMC- IBMEC.



3. Financiamento das empresas
brasileiras e de seus investimentos



3.1 Financiamento das empresas brasileiras



FORTE CONCENTRAGAO NO ACESSO A RECURSOS DE
FINANCIAMENTO

Estimativa do exigivel financeiro das Companhias Abertas, Maiores
Empresas Fechadas e PMEs versus Ativos totais - 2011 em RS bilhdes

Tipos de Empresas Exigivel Financeiro % Ativos %
Cias Abertas (320 empresas) 738,4 49,2% 2.760 | 38,80%
Maiores Fechadas (750 empresas) 437,3 29,1% 1.396 19,60%
Cias Abertas e Maiores Fechadas (1070 empresas) 1175,7 78,3% 4.156 58,40%
Demais empresas fechadas (cerca de 4,5MM) 325,6 21,7% 2.965 | 41,60%
Total 1501,3 100,0% 7.121 | 100,00%

Fonte: Economatica; Maiores e Melhores revista Exame Centro de Estudos do IBMEC




EM MEDIA, COMPANHIAS ABERTAS E MAIORES FECHADAS TEM CUSTOS DE
FINANCIAMENTO MAIS BAIXOS E INFERIORES A TAXA DE RETORNO DOS ATIVOS (CERCA DE
12% A 14% A.A.) DEMAIS EMPRESAS, COM 42% DOS ATIVOS, TEM CUSTO ALTO E DEPENDEM
BASICAMENTE DE RECURSOS PROPRIOS

EMPRESAS NAO FINANCEIRAS - CUSTO DE EXIGIVEL FINANCEIRO E OUTROS INDICADORES 2011

Custo Mediano : e
. Custo Mediano do Participagao
Empresas do Passivo : .
— . Passivo Oneroso Leverage nos Ativos
Nao Financeiras Oneroso (taxa liq. de IR) Totais
(taxa bruta) a-
CIAS ABERTAS 14,3% 9,5% 62,1% 38,7%
MAIORES FECHADAS 18,1% 11,9% 47,3% 19,6%
OUTRAS FECHADAS 28,6% 18,9% 22,0% 41,6%
Fonte: Centro de Estudos do IBMEC
1. Em 2011 a taxa de retorno média dos ativos das companhias abertas e das maiores empresas fechadas nao
financeiras foi da ordem de 12,2% a.a. a 14,0% a.a. ;
2. O custo de debéntures (lig. de IR) em 2011 foi de 8,61 % a.a.; enquanto a taxa média das operagdes de crédito -

recursos livres — PJ (liq. de IR) foi de 20,0% a.a e o custo médio total estimado pelo CEMEC (lig. IR) ficou em;12,8%
a.a.



CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS DEPENDE DO ACESSO A FONTES
DE RECURSOS COM TAXAS MAIS BAIXAS: BNDES E MERCADO DE CAPITAIS

Taxas de Juros do Exigivel Financeiro PJ - taxas anuais
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FONTES DOMESTICAS DE MENOR CUSTO SOMAM 45,9% DO EXIGIVEL TOTAL
09/2012: BNDES 26,3% E MERCADO DE CAPITAIS 19,8%

Exigivel Financeiro de Pessoas Juridicas Nao Financeiras
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Fonte: BACEN e Centro de Estudos do IBMEC "



NO MERCADO DE CAPITAIS 2/3 DAS EMPRESAS
QUE SE BENEFICIAM SAO GRANDES (294/444)

A JEEEE EmN:‘er:aesr(l)\léo
Numero (Cias Abertas Fechadas que Fiﬁanceiras
TAMANHO (faturam.) | Empresas Nao % emitiram % . . %
) . . N gue participam
Brasil Financeiras debéntures do mercado de
(2009 a 2012) e .
capitais (*)
fnrifr?g:sc'ma deR5400 | ¢ 10 195  |3,90% 99 1,98% 294 5,88%
r'\:ﬁs:esntre 20 400 30.000 78 0,26% 72 0,24% 150 0,50%
rPne”qh”;er;? (menorde 20| ) =11 000 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Total 4.535.000 273 0,01% 171 0,00% 444 0,01%

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




BNDES: 2/3 DOS DESEMBOLSOS SE DESTINAM A EMPRESA
TAMANHO GRANDE E MEDIA GRANDE

Desembolsos do BNDES por Porte em RS milhdes

2012
PORTE 2002 2007 2008 2009 2010 2011 (12 meses

até set.

MPME 8.337 16.067 | 21.846 23.919 45.578 49.660 | 47.326
% MPME 22,3% 24,8% 24,0% 17,5% 27,1% 35,8% 33,4%
MEDIA GRANDE 0 0 0 0 4.683 9.066 8.670
GRANDE 29.082 | 48.825 | 69.032 | 112.437 | 118.161 80.148 85.828

TOTAL 37.419 | 64.892 | 90.878 | 136.356 | 168.423 | 138.873 | 141.824

Fonte: BNDES (www.bndes.gov.br)
MPME: Micro, pequenas e médias empresas
Porte na definicao BNDES




60% DO EXIGIVEL DAS PMEs (195,3/325,6) PROVEM DE CREDITO DE
RECURSOS LIVRES COM TAXAS MAIS ELEVADAS; 40% TEM TAXAS

Total

FAVORECIDAS
Exigivel
Financeiro no .
Tipos de Empresas Mercado % Ativos %
. em 2011
Domestico
Set2012
Cias Abertas 738,4 49.2% 2.760,0 38,8%
Maiores Fechadas 437,3 29.1% 1.396,0 19,6%
PMEs 325,6 21, 7% 2.965,0 41.6%
Recursos custos favorecidos PME 125,9 8,4%
Agéncias de Fomento (inclui FINEP) PME 5,9 0,4%
BNDES PME 120,0 8,0%
Private Equity/Venture Capital PME 4,5 0,3%
Recursos a taxas de mercado PME 195,3 13,0%
1.501,3 100,0% | 7.121,0 | 100,0%

Fonte: Centro de Estudos do IBMEC




CIAS ABERTAS TEM O MENOR CUSTO DE FINANCIAMENTO 56,4% *
DO EXIGIVEL SAO DE FONTES DOMESTICAS DE MENOR CUSTO ALEM
DE 23,2% DE FONTES EXTERNAS

Bancos Recursos /_Derivativos
Bancos Recursos Livres Direcionados 0,3%
1,4%

® BNDES Bancos Recursos

Livres
20,0%

B Mercado de Capitais

Linhas Especiais
Linhas Especiais
B Fontes Externas

B Bancos Recursos
Direcionados

Derivativos

*(27,8% DO MERCADO DE CAPITAIS, 28,6% DO BNDES, LINHAS ESPECIAIS E RECURSOS DIRECIONADOS)

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC - Demonstragoes Financeiras das Cias. Abertas
Nao Financeiras em dezembro de 2011 exceto Petrobras e Vale 19



3.2 Como as empresas brasileiras financiam
seus investimentos



ESTIMATIVAS DO CENTRO DE ESTUDOS DO IBMEC
Recursos proprios sao a principal fonte de recursos dos investimentos privados
BNDES e mercado de capitais vem em seguida

Padrao de Financiamento dos Investimentos de Empresas e
Familias 2000 a 2012_3T - em % do Total

3,7% 7,6%

| Préprios 56,6%

7]
O
£
=
8
14
2.011 2012_3T

= RECURSOS PROPRIOS (poupanga e lucros retidos) B INVESTIMENTO ESTRANGEIRO DIRETO

® MERCADO DE CAPITAIS - EMISSAO DE AGOES m MERCADO DE CAPITAIS - DiVIDA

H DESEMBOLSO BNDES (FINEM e FINAME) FONTES FINANC. MERCADO INTERNACIONAL

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC 21




DADOS DE BALANCOS CONFIRMAM

Recursos proprios (lucros retidos e aumentos de capital) sao a principal fonte de financiamento de
investimento das companhias abertas e maiores empresas fechadas; abertas usam mais divida

PADRAO DE FINANCIAMENTO DE INVESTIMENTOS COMPANHIAS ABERTAS E MAIORES
EMPRESAS DE CAPITAL FECHADO - 2005 a 2011

100%

90%

80%
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50%

40%

30%

20%

10%

0%

Cias Fechadas Cias Abertas

M EmissOes Primarias ™ Lucros Retidos ® Passivo Oneroso (divida)

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC .



MAS ACESSO A DIVIDA E IMPORTANTE PARA REALIZACAO DOS INVESTIMENTOS

DAS CIAS ABERTAS

Correlagoes

Imob_Divida 0,76
Imob_PL 0,44

INVESTIMENTOS, RECURSOS PROPRIOS E DIVIDA - CONSOLIDADO DAS COMPANHIAS
ABERTAS EXCETO PETROBRAS E VALE Periodo 2005 — 2011 em RS bilhdes nominais
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Fonte : Centro de Estudos do IBMEC
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ACESSO A DIVIDA TAMBEM E IMPORTANTE PARA REALIZACAO DOS INVESTIMENTOS

Bilhoes

NAS MAIORES EMPRESAS FECHADAS

Correlagoes
Imob_Divida 0,82
Imob_PL (0,12)

2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 2.011

—|nvestimentos (var imobilizado) —Financiamentos + Debéntures —PL
Fonte : Centro de Estudos do IBMEC 24



MERCADO DE CAPITAIS AGORA TEM IMPORTANCIA ESTRATEGICA
Atual participacao do BNDES nao é sustentavel:
Financiado por divida publica, tem implicagoes fiscais e inibe o0 mercado de
capitais
Fontes de Recursos do BNDES em % do Total
segundo Relatério Anual BNDES 2011

8,4

2002 2011
M- FAT M - PIS/PASEP
M - Tesouro Nacional - Empréstimos Externos

25
M - Outros M - Patrimonio Liquido



4. Acesso ao mercado de capitais brasileiro:
alguns elementos de diagnéstico



DISTRIBUICAO DAS EMPRESAS NAO FINANCEIRAS

POR VALOR DE FATURAMENTO BRUTO
Fonte: CEMEC

Faturamento maior que 400 milhdes

— mais de 500 pessoas empregadas

inclui 1.000 empresas abertas e maiores fechadas

Faturamento entre 20 e 400 milhoes

— entre 100 e 500 pessoas empregadas

inclui 467 empresas abertas e maiores fechadas

Faturamento menor que 20 milhdes
— menos de 100 pessoas empregadas

cercade 4,5 milhdes ndoinclui empresasabertas e maioresfechadas

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC
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4.1 Mercado de agcoes



Participacao das empresas



Tamanho do mercado acionario brasileiro
ocupa posicao intermediaria entre os emergentes

Capitalizacao de Mercado (% do PIB)

Emergentes
HONG KONG - Hong Kong Exch. 481%
JOANESBURGO - Johannesburg SE 1 278%
COREIA DO SUL - Korea Exch. | 107%
INDIA - Bombay SE | 94%

BRASIL - BM&FBovespa [ 74%
INDONESIA - IndonésiaSE | | 51%
CHINA - Shanghai SE 4’ 50%
MEXICO - Mexican Exchange | | 44%

CHINA - Shenzhen SE J 30%

Fonte : WFE



O numero de empresas listadas € o menor entre as economias
emergentes e o valor médio de IPOs é um dos maiores do mundo

NUMERO de EMPRESAS LISTADAS — agosto 2012 Fonte WFE
CANADA - TMX Group I 3.977

INGLATERRA - London SE..

EUA - NYSE Euronext (US)
TOQUIO - Tokyo SE Group

I 2.797

I 2.334
I 2.287

COREIA DO SUL - Korea Exch. [ 1.796
HONG KONG - Hong Kong.. [l 1.533
CHINA - Shenzhen SE [ 1.525

CHINA - Shanghai SE [N 952
ALEMANHA - Deutsche Borse T 762

CHILE - Santiago SE M 515

MEXICO - Mexican Exchange [ 481
INDONESIA - Indonésia SE [l 452 SINGAPURA
JOANESBURGO -..l ¥ 389 HONG KONG
BRASIL - BM&Fbovespa ] 368 BRASIL
ARGENTINA - Buenos Aires SE J] 104 MEXICO
COLOMBIA - Colombia SE [l 85 CHILE

CHINA
INDONESIA
MALASIA
JAPAO
PHILIPINAS
TAIWAN
TURQUIA
ISRAEL
COLOMBIA
INDIA
TAILANDIA
EGITO
ARGENTINA
AFRICA DO SUL

Valor Médio de Emissao - IPO
USS milhdes 2011 Fonte:WFE

539,4



MERCADO DE ACESSO AINDA NAO DECOLOU

MERCADO
PAIS A:_\_/I_I:RR:I':_II?I?IO PRINCIPAL TOTAL EMPRESAS
. numero de LISTADAS
numero de empresas
empresas
Inglaterra 1.114 empresas 1.372 empresas 2.486 empresas
Coreia do Sul 785 empresas 1.031 empresas 1816 empresas
China 332 empresas 683 empresas 1015 empresas
Espanha 21 empresas 130 empresas 151 empresas
Canada 2.277 empresas 1.577 empresas 3854 empresas
Polonia 397 empresas 434 empresas 831 empresas
Australia Nao tem 2.211 empresas 2211 empresas
BRASIL 3 empresas 368 empresas 372 empresas




2006/2007: CICLO RECORDE DE IPOs

Numero de Emissoes
fonte:ANBIMA

23 22
16

12 11 11
7
L . =
2007 2008 2009 2010 2011 2012

® Numero Total de Emissoes ® Numero de Emissoes IPO
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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
1.500.000 -
1.000.000
500.000
2005 2006 007 2010 2011
Padrao Pré 2007 Padrao IPO's 2007

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC ”



Baixo custo de capital no periodo é um fator explicativo desse ciclo.

Custo de Capital Proprio e Numero de IPOs

19,0%
CORRELACAO - 0,63
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Fonte : Centro de Estudos do IBMEC
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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

61

2005 2006 2007 2008 2009
®IPO mSecondary Sale M Trade Sale ™ Buyback Write-off
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CICLO DE IPOs 2006/2007
ALGUMAS CONCLUSOES

Predominam grandes empresas; seu tamanho médio é ainda maior
que o das companhias existentes

Baixo custo de capital préprio (maior valorizagdao das empresas) é fator
importante para explicar o ciclo recorde de IPOs de 2006/2007:

a. Custo de capital proprio em 2006/2007 é o menor dos ultimos
anos;

b. Desinvestimentos dos fundos de VC/PE (FIPs) ratificam HIPOTESE:

a. Em 2006/2007 proporg¢ao de desinvestimentos via IPO (40%) é
a maior da série;

b. Em 2008/2009, aumenta numero absoluto de desinvestimentos
(para 98, de 88 em 2006/2007) mas apenas 5% sao feitos via
IPO



CICLO DE IPOs 2006/2007
ALGUMAS CONCLUSOES

3. Cerca de 70% das a¢oes foram vendidas para investidores
estrangeiros

4. Resposta rapida do numero de emissoes a reduc¢ao do custo
de capital:

a. Ja existia um “estoque” de empresas preparadas para
IPO

b. Regulacao deve facilitar velocidade de resposta para
empresas explorarem janelas de oportunidade;



BRASIL: CUSTOS DE IPO/FOLLOW ON SAO ELEVADOS
PARA EMISSOES MUITO PEQUENAS *

Bovespa

CUSTOS Mais Nivel 1 Nivel 2 |Novo Mercado| Total
ai;thrék:;i)gaes (em RS 20,7 | 24.064 | 12.833 | 138715 | 180.297
Comissdes (em RS mil) 1.035 520.481 | 529.394 4.447.047 | 5.753.189
Comissoes (%) 5,0% 2,2% 4,1% 3,2% 3,2%
Despesas (em RS mil) 428 90.932 104.313 727.266 974.337
Despesas (%) 2,1% 0,4% 0,8% 0,5% 0,5%
Custos totais (em RS mil) 1.463 611.413 | 633.707 5.174.313 | 6.727.526
Custos totais (%) 7,1% 2,5% 4,9% 3,7% 3,7%

Fonte: Deloitte - BM&FBOVESPA

* Entre os anos 2005 e 2011, 214 ofertas foram registradas e, ao todo, renderam RS 180

bilhoes.




MAS CUSTOS FIXOS DE EMISSOES PRIMARIAS DE ACOES NO BRASIL SAO
SEMELHANTES AOS INTERNACIONAIS PARA EMISSOES DE

USS75MM a USS 120MM

CUSTOS FIXOS DE EMISSOES PRIMARIAS ( IPO) - COMO PORCENTAGEM DO VALOR CAPTADO

Mercado

Tamanho da Oferta

Porcentagem do Custo Fixo

sobre a Captacao

Brasil

US$75 MM = US$120 MM

1,98% (media)

Canada (Principal = TSX)

Inglaterra (Alternativo — AIM)

-USS$ 65 MM = -USS 150 MM

USS64 MM = US$120 MM

2,36% (media)

3,6% (média)

Australia

US$50 MM - US$100 MM

2,2% (mediana)

Polonia (Principal = WSE)

US$65 MM = USS130 MM

2,06 % (custo total™)

Fonte: Relatorio do Grupo BM&BOVESPA,CVM,ABDI,BNDES
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CUSTOS DE MANUTENGCAO DE COMPANHIAS
ABERTAS SAO RELATIVAMENTE ELEVADOS
SIMULAGAO DOS CUSTOS ANUAIS DE MANUTENCAO DA CONDIGAO DE CIA. ABERTA

Itens / Porte das Cias. (RS mil/ano) Pequeno| Médio | Grande
Total de Auditoria 297 468 1.210
Total de PublicacgOes 168 337 505
Total de Outros Itens 332 666 1.239
Sub-Total: Obrigatorios 416 754 1.437
Sub-Total: Nao-Obrigatérios 381 717 1.518
Total Geral 797 1.471 2.954
Total Liquido de IR/CS (35%) 518 956 1.920

Fonte: http://www.bmfbovespa.com.br/pdf/CustosSA.pdf com custos corrigidos para 2012
por IPCA; porte por receita operacional liquida: pequeno até RS 150MM, médio entre
RS150MM até RS300MM; grande > RS300MM

Ndo-obrigatdrios: contabilidade em padrdo internacional (US GAAP/ IFRS) novo mercado e
nivel 2 é obrigatorio , area de relacbes com investidores e apresentagcbes ao mercado.




AS EMPRESAS INDUSTRIAIS E A ABERTURA DE CAPITAL

Resultados preliminares sugerem:
1. Conhecimento do mercado de capitais é limitado;
2. Poucas empresas tem ainteng¢ao de abrir o capital;
3. Desvantagens predominam

INTENCAO DE ABERTURA DE CAPITAL
(0 Com certeza ndo a 10 Com certeza sim)

Fechada
(n=9)
55,6
33,3
3 11,1
Total 100
Nota média 0,67
Desvio-padrao 1,00

Nota n

0
1

Of=|W U

Fonte: Pesquisa FIESP -
Centro de Estudos do
IBMEC



AS EMPRESAS INDUSTRIAIS E A ABERTURA DE CAPITAL

FATORES INFLUENCIADORES PARA A DECISAO DE NAO ABERTURA DE CAPITAL - (Empresas de
Capital Fechado) (Nota de 0 Nenhuma influéncia a 10 Extrema influéncia)

Nota
Fatores média
(n=9)
A abertura de capital seria indesejavel, devido as dificuldades 2 10
relativas a partilhar controle. ’
A abertura de capital seria indesejavel devido aos custos 6.56
excessivos do processo de abertura de capital. ’
A abertura de capital seria indesejavel devido aos requisitos c 22
excessivos exigidos para abertura de capital. ’
A abertura de capital seria indesejavel porque o tamanho da
operagao seria de pequeno porte e nao encontraria interesse por 5,00
parte de bancos, corretoras e outros agentes de mercado.
A abertura de capital seria desejavel porque possibilitaria o 3 90
crescimento da empresa. ’
A abertura de capital seria desejavel porque possibilitaria liquidez 3 90
a participacao acionadria dos sadcios. ’
A abertura de capital seria indesejavel devido as dificuldades 3 89
relativas a transparecer informagdes para concorrentes. ’




Participacao dos investidores



ATRATIVIDADE DE TITULOS PUBLICOS:
TAXA ELEVADA, LIQUIDEZ E BAIXO RISCO
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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

0
) 8,0%
6,4% 7,2%
. 2,6%
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 Bancdria Coorporativos

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC 46



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

Ativos sob gestao de fundos de Ativos sob gestao de fundos de
investimentos no BRASIL investimentos no MUNDO
Renda

Variavel
9% Renda Fixa
25%

Renda
Variavel
40%

Balanceados
Mistos
21%

Renda Fixa
43%

Cambiais
20%
ceados

Mistos

11%

Cambiais
4% 23%

Fonte: Relatdrio do Grupo PAC-PME
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INVESTIDORES ESTRANGEIROS:

E A CARTEIRA COM MAIOR PARTICIPAGAO DE RENDA VARIAVEL (57,2%);

TITULOS PUBLICOS COM 32% E A SEGUNDA MAIOR PARCELA;
APLICACOES EM TITULOS PRIVADOS TRIBUTADAS ATE 12/2010

Investidores Estrangeiros ainda nao entraram no

73,3%

57,2%

mercado de divida privada

32,0%
21,0%

9,6%

0,
1,6% 1,2% 4,1%

0,1% 0,0%

Acgdes

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 aprovacao de cada projeto

nos respectivos ministérios

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC
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INVESTIDORES PESSOA FiSICA:
BASE E PEQUENA
China:

Investidores em A¢des: 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 - especulacao e negociacao ativa;

E Brasil:

Investidores em Agodes: pessoas fisicas 580 mil/192MM = 0,3%
(i) baixa educacao e familiarizacdo com mercado de acdes; (ii) aversao a maiores riscos;
(iii) historico de alta inflagdo - maior tendéncia ao consumo do que poupanca;

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

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



INVESTIDORES PESSOAS FISICAS: PARTICIPACAO NO MERCADO SECUNDARIO
TEM FORTE REDUCAO APOS A CRISE DE 2008

Percentualde Volume Negociado por Pessoas Fisicas na
BOVESPA
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4.2 Mercado de divida corporativa



BRASIL: MERCADO DE DIVIDA CORPORATIVA E PEQUENO E MENOS

DESENVOLVIDO QUE O ACIONARIO; MERCADO SECUNDARIO TEM BAIXA LIQUIDEZ
MERCADO DE ACOES E MERCADO DE DiVIDA PRIVADA
CAPITALIZACAO DE MERCADO - dez 2010 - % PIB

) ACOES TITULOS DA DIVIDA
PAIS
1) (2)
EUA 121% 31%
Brasil 70% 5,9%
EUA / Brasil 1,7 5,2

Fontes:
(1) WFE - World Federation of Exchanges,
(2) EUA; Flow of Funds Analysis of the United States;

Brasil; CEMEC.
Liqguidez de Titulos de Divida Privada no Brasil € muito
baixa
Turnover de Ac¢oes e Debéntures Nao Leasing
100

0,90
0,80
0,70 -
0,60 -| 0,68

050 -
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010 - -
0,10
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Para concorrer com titulos publicos, indexados a SELIC, grande
parte das debéntures coorporativas sao indexadas ao CDI, ou
seja, toda incerteza da politica monetaria foi trazida para este
mercado.

Percentual de Emissoes de Debéntures Indexadas a
CDI - 2000 a 2012 Fonte: ANBIMA
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Valor médio de emissao de debéntures é muito elevado

Volume de Emissoes Debéntures e Divida - 2011
em RS milhdes nominais

Debéntures Divida(*)
média 305 411
mediana 180 101

(*) Divida das 750 maiores empresas fechadas



4.3 Elementos de diagnostico: uma interpretacgao



Fatores limitantes do acesso das empresas ao
mercado de capitais

Dados e analises apresentadas sugerem

1. Regulacao do mercado de capitais: em geral tem efeito
liquido positivo, embora com algum excesso de burocracia:
a. maior protecao dos investidores;

b. variedade de instrumentos e veiculos.

2. 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;
b. Distor¢oes e discriminagao tributaria de titulos privados;

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



Fatores limitantes do acesso das empresas ao

mercado de capitais

Investidores:

1.

Cultura de renda fixa: titulos publicos com altas taxas de
juros, elevada liquidez e risco de crédito nulo inibe aplicacoes
em renda varidvel e titulos de divida corporativa:

Base de investidores individuais em agdoes é pequena e
cultura de mercado de capitais insuficiente;

Investidores institucionais preferem titulos publicos e
investimento em ac¢oes de grandes cias. : empresas menores
tem mais risco, custo maior de analise, menos liquidez;

Ciclo de IPOs 2006/2007 confirma: grandes emissoes, de
grandes empresas, para grandes investidores, especialmente
estrangeiros



Fatores limitantes do acesso das empresas ao
mercado de capitais

Investidores:

5. Discriminagao tributaria:

a. Até 12/2010: isengdo para titulos publicos e tributagdo de
titulos privados mantem investidores estrangeiros fora do
mercado de divida corporativa;

b. Tributag¢ao de IR favorece investimento em imdveis

6. Até 12/2010, distorcao tributaria: bitributacdo de
rendimentos (cupom) das debentures mais um fator de
inibicao da liquidez do mercado secundario de divida
corporativa

7. Baixa liquidez de titulos de divida corporativa e das acoes
de empresas de menor porte afasta investidores desses
papeis;



Fatores limitantes do acesso das empresas ao
mercado de capitais

Empresas:

1. Entrar no mercado de mercado de capitais via acoes ou
divida depende de sua avaliacao de custos e beneficios;

2. Ciclo de IPOs 2006/2007:

a. O beneficio da redugdo do custo de capital proprio em 2006/2007 é
o principal fator determinante desse ciclo,

b. Hipotese é reforcada pela escolha de IPOs como principal estratégia
de desinvestimento dos FIPs;

c. Com o aumento do custo de capital proprio a partir de 2008 houve
inibicao de IPOs e emissoes primarias de follow on.

3. Custos de IPO: Reducao de custos de IPO e de manutencao
de companhias abertas é desejavel, embora comparacoes
internacionais nao indiquem diferencas significativas de
custo



Fatores limitantes do acesso das empresas ao
mercado de capitais

Empresas

4. Empresas e o mercado de capitais : pesquisas e depoimentos
em workshops refletem experiéncia histdrica:

a. para maioria das empresas mercado de capitais nao é
considerado alternativa de captacao de recursos;

b. grau de informacao é baixo, mercado de capitais
usualmente é sinonimo de mercado acionario;

c. compartilhamento de controle e custos de adequacao
sao considerados maiores desvantagens, além da
percepcao (verdadeira até aqui) de que o mercado so
existe para grandes emissoes;



Fatores limitantes do acesso das empresas ao
mercado de capitais

Empresas:

5. Até a ICVM476/2009 o mercado de divida corporativa era
reservado apenas a companhias abertas; todos os custos e
“desvantagens” identificados pelas empresas aplicavam-se
também as emissoes de divida;

6. Custos e burocracia:

a. Avancos da regulag¢ao, com algum excesso burocratico,
elevam os custos de compliance e aumentam prazo de
ajustes para entrada no mercado;

b. Carga tributaria adicional: eliminacao do “planejamento
tributario” permitido por algum grau de informalidade
(peso desse fator tem sido reduzido pelo aumento do
indice de formalizagao)



Fatores limitantes do acesso das empresas ao
mercado de capitais

Empresas:

7. Até a queda das taxas de juros, prémios de risco sobre altos
juros de titulos publicos elevam custos de titulos de divida
privada acima da taxa de retorno de ativos da maioria das
empresas;

8. Maiores empresas, com melhores padroes de transparéncia
e governanc¢a preferem operar com BNDES com taxas muito
inferiores as de mercado;



Fatores limitantes do acesso das empresas ao
mercado de capitais

Intermediarios e prestadores de servicos:

1.

Mercado para colocag¢ao de acoes concentra-se em grandes
investidores institucionais e principalmente estrangeiros;
base de investidores pessoas fisicas é limitada e focada em
renda fixa;

Mercado para colocagago de divida corporativa:
Discriminacao tributaria afasta investidores estrangeiros,
rentabilidade de titulos publicos e baixa liquidez do
mercado secundario afasta institucionais;

Bancos , escritdrios de advocacia, auditorias e outros
prestadores de servicos concentram-se nas grandes
emissoes



4.4 EVOLUCAO RECENTE: ALGUNS FATORES
LIMITANTES COMECAM A SER SUPERADOS



EVOLUCAO RECENTE: ALGUNS FATORES
LIMITANTES COMECAM A SER SUPERADOS

1. Altas taxas de juros de titulos publicos:

A partir de agosto de 2011 taxa SELIC teve acentuada reduc¢ao,
refletida também nas taxas longas (NTN-B);

Governo anuncia processo de eliminac¢ao da indexa¢ao a SELIC
e ao CDI
2. Distorc¢oes tributarias

Desde MP 517 de 12/2010 (Lei 12.421) varias medidas
reduziram de modo significativo discriminacao tributaria em
relagao a titulos de divida privada;

Distorcao tributaria: eliminada dupla tributacao sobre cupom
de juros



MERCADO DE DiVIDA REAGE COM
ICVM476/2009 E QUEDA DE JUROS

Niumero 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 ® Emissoes ICVM476

Predominancia de empresas grandes, de controle privado nacional e do setor de

servicos em todos os anos -




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

numero

¥ CiasAbertas " Empresas Fechadas

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC, dados ANBIMA .



ALEM DE DEBENTURES, OUTROS INSTRUMENTOS
MOSTRAM CRESCENTE PARTICIPACAO DAS
EMPRESAS NO MERCADO DE DIVIDA CORPORATIVA

Soma Moével Anual do Numero de Emissoes
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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% 7.8%
4%

6.9%
6.0% 6:2% e

)

5,8% °:9%

1,1%

[0)
5,3% 9,4% 0 896

0, 0,7%
0.6% 0,7% 0
0,4% 0,6%
- 0

5,0% 5,1%

0,4%

249 W 260 [ 28% [ 30% j§ 31% g 3.0% 55%
2,1% [ 240 @ ©

21% o 19% B 2,0%

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
1.1 Debéntures néo leasing

1.3 Obrigacdes IFC
2.1 CRI - Certif. Recebiveis Imobiliarios
m 3.1 NCE-Nota de Crédito de Exportacéo
4.1 CDCA-Certif. de Direitos Creditorios do Agron.

1.2 Notas Promissorias
H1.4FDICs

B 2.2 CCIM - Cédulas de Crédito Imobiliario
m 3.2 Export Notes

B 4.2 CRA Certif. de Recebiveis do Agronegdcio

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC .
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80% DAS CIAS ABERTAS TEM TAXA DE RETORNO DE ATIVOS
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Fonte : Centro de Estudos do IBMEC
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80,0%

60,0%

40,0%

20,0%

0,0%

-20,0%
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-60,0%

80% DAS MAIORES EMPRESAS FECHADAS TEM TAXA DE RETORNO
DE ATIVOS (ROA) MAIOR QUE CUSTO LIQUIDO DE DEBENTURES

ROA das Maiores Empresas Fechadas e Custo de Debéntures Lig. de IR

\
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FINANCIAMENTO DE INFRAESTRUTURA : CONCESSIONARIOS DE SERVICOS PUBLICOS
LIDERAM EMISSOES DE DEBENTURES

Fonte : Centro de Estudos do IBMEC

Empresas Nao Emitiu
SETOR . . % Debentures % % (2)/(1)
Financeiras (1) .
(nimero) (2)
Comércio 147 12,2% 25 8,6% 17,0%
IndUstria 557 46,1% 63 21,6% 11,3%
Industria da Construcao 99 8,2% 35 12,0% 35,4%
Servicos 404 33,5% 169 57,9% 41,8%
Total 1207 100,0% 292 100,0% 24,2%
SETOR ESPECIFICO (2)/(1) % A

Concessionaria Rodovias 90,9%

Energia 49,2%

Logistica 41,7%

Servicos Diversos 40,0%

Petréleo 40,0%

Transporte 39,3%

Comunicacoes 36,8%

Industria da Construcao 36,6%

Saneamento 35,3%

Telecomunicacdes 27,8%

Servicos Saude 22,7%




TAXAS DE RETORNO ANUNCIADA PARA INVESTIDORES EM CONCESSOES DE RODOVIAS
(entre 10 e 11% a.a. real) * SAO COMPATIVEIS COM INDICADORES DE CUSTO DE CAPITAL
PROPRIO DESSES SETORES

Custo de Capital Proprio Nominal - Fonte: CEMEC método 2
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* V. entrevista do Sr. Bernardo Figueiredo — Jornal Valor Econdmico de 06/02/2013, pg. F2. 5



CUSTO DE FINANCIAMENTO DAS DEBENTURES SE APROXIMA DO CUSTO DO BNDES

Taxas de Juros do Exigivel Financeiro PJ - taxas anuais
24,0
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EVOLUCAO RECENTE: ALGUNS FATORES
LIMITANTES COMECAM A SER SUPERADOS

3. CVM: Comunicado de 23/11/2012:

4,

5.

. concessao de dispensa dos requisitos da ICVM 400 para companhias com

ativos menores que RS 300MM e emissoes inferiores s RS 150MM;

. procedimento simplificado; menos burocracia e menos custos: substitui

o prospecto de distribuicao pelo edital de oferta publica e formulario ja
existente;

distribuicdo se faz por meio de leildao na bolsa para investidores
qualificados, que podem colocar as agoes para o publico em geral apds
18 meses.

Aumento do grau de formalizacao das empresas
Formadores de mercado é eficiente para elevar

liquidez de empresas menores



17,6%

do total de pessoal ocupado do setor privado

Aumento do grau de formalizacao das empresas
Pessoal Ocupado do Setor Privado Sem Carteira Assinada - em %

112102
- L0°TT0T
- €0°2T0C
“TT'TT0C
- L0'TTOT
- €0°TTOC
- 11°0T02
- £0°0TOT
- €0°0T0C
- 11°6002
- £0°600C
- €0°6002
- 11°8002
- £0°800C
- €0°800¢
- T1°£002
- £0°L00T
- €0°£002
- 11°9002
- £0°900T
- €0°9002
- 11°5002
- £0°S00T
- €0°5002
- 11002
- £0700T
- €0'1002
~ T1°€002
- L0°€002
- €0°€002
- 11°2002
- £0°2002
- €0°2002

31,0%
29,0%
27,0% -
25,0%
23,0%
21,0%
19,0%
17,0%

15,0%
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LIQUIDEZ DE ACOES DE EMPRESAS DE MENOR PORTE E BAIXA
MAS ATUACAO DE FORMADORES DE MERCADO E EFICAZ

<= que RS 625 milhdes N3o 70 37,6%
> que RS 625 milhdes Sim 20 89,5%
<= que RS 625 milhdes N&o 46 61,7%
> que RS 625 milhdes Sim 74 94,8%
Liquidez Plena Nao 42 100,0%
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5. Elementos para uma estratégia
nacional de acesso ao mercado de
capitais



ALGUNS DESAFIOS A SEREM SUPERADOS

. Acabar indexacao diaria (CDI) no mercado
financeiro;

. BNDES tem anunciado politica de sinergia com o
mercado de capitais, mas anuncios recentes
mantem padrao anterior no financiamento de
infraestrutura:

a. Até 80% de recursos subsidiados do BNDES;

b. Financiamento subsidiado de bancos privados com
recursos de depdsitos compulsorios;

. Baixa liquidez do mercado secundario de divida
corporativa;

. No mercado de acoes adotar tributacao de
ganhos de capital compativel com formacao de
poupanca de longo prazo;



ALGUNS DESAFIOS A SEREM SUPERADOS

5. Custos elevados de preparacao para acesso ao
mercado de capitais e de manutencao de
companhias abertas;

6. Melhorar a informacao, orientagcao e educacao
financeira de investidores, empresarios e
dirigentes de empresas visando otimizar uso do
mercado de capitais;

7. Participacao de um maior numero de instituicoes
financeiras, intermediarios e prestadores de
servicos na originacao e distribuicao de
instrumentos do mercado de capitais,
aumentando o0 acesso das empresas e
investidores ao mercado.



PROPOSTAS

ORIGEM

FOCO

IBMEC

Desenvolvimento do mercado de
capitais, incluindo a¢des e titulos de
divida; (PDMC 2002)

Nucleos Regionais de Mercado de

Capitais

Grupo de Trabalho PAC_PME

IPOs- Pequenas e médias empresas

Comité de Técnico de Ofertas Menores

Financiamento de Pequenas e Médias
Empresas no mercado de acoes

(previsao de propostas marco 2013)

IEDI —Instituto TALENTO BRASIL

Mercado de Renda Fixa

ANBIMA

Novo Mercado de Renda da Fixa

CETIP

Mercado de Renda Fixa




MERCADOS DE ACOES E DIVIDA CORPORATIVA

1.

Informacao, orientacao e educacao financeira
num contexto de taxas de juros mais baixas:

a. Investidores — diversificacao de carteiras e maior
compreensao de riscos/retorno; a educacao financeira
de investidores ja é objeto de varias iniciativas mas
longo caminho a percorrer;

b. Empresarios/dirigentes de empresas — novas
estratégias de gestao financeira e oportunidades de
financiamento do mercado de capitais; existem poucas
iniciativas; deve ser prioritario.



MERCADOS DE ACOES E DIVIDA CORPORATIVA

2. Regulacgao: prioridades

a. Simplificacdo, reducao de burocracia e custos para IPO,
emissoes de acoes e divida, sem comprometer percepcao
de risco de investidores que poderia elevar prémios de
risco e custo do capital;

b. Reducao de custos de publicacao: flexibilizacdo da
obrigatoriedade da publicacao de balancos e outras
informag¢oes no Diario Oficial;

c. Agilidade nas emissoes: buscar prazos de execu¢ao das
emissoes de acoes ou titulos de divida compativeis com
aproveitamento de janelas de oportunidade de mercado.



MERCADO DE ACOES

3. Tributacao

d.

Isonomia na tributacao de acoes e do mercado
imobiliario, possibilitando a recomposicao de
carteiras de acoes sem incidéncia do imposto de
renda, com diferimento da cobranca do imposto
para o0 momento da realizacao financeira da
carteira;

Equalizacao da tributacao de investidores
estrangeiros que investem diretamente em bolsa
e para os que investem em fundos mutuos de
investimento;



MERCADO DE ACOES

c. Mudan¢a na tributacao do investimento de
longo prazo para os FIEEs (Empresas
emergentes) e FIPs (Fundos de Investimento e
Participacoes): adocao de aliquotas regressivas
em func¢ao do prazo de desinvestimento;

d. Crédito tributario para cobertura de custos de
IPO para PMEs, e isencao para investidores em
acoes de PMEs;



MERCADO DE DIVIDA CORPORATIVA

1. Financiamento de infraestrutura:

Liberacao de taxas de retorno dos projetos de concessao de
servicos publicos a iniciativa privada permite maior
participacao do mercado de divida corporativa e reduz
comprometimento de recursos do BNDES e do Tesouro;

2. BNDES - atuacao em sinergia com mercado de capitais:

a. Financiamento de projetos de infraestrutura: taxas de
debentures préximas as taxas do BNDES permitem
realizar parte significativa dos financiamentos em
debentures, a taxas de mercado, com
compartilhamento de garantias e promog¢ao de
liquidez;
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b. Sempre que possivel condicionar apoio financeiro a
compromisso de abertura de capital;

c. Emitir debentures proprias: promover padronizacao e
alongamento de prazos e desindexacao do CDI.

d. Participacao no Fundo de Apoio a Liquidez previsto no
NMRF da ANBIMA

3. Flexibilizar ICVM 476: eliminar limitacao do numero de
investidores qualificados a serem contatados e que
possam adquirir os papeis



MERCADO DE DIVIDA CORPORATIVA

4. Implementar demais propostas do NMRF da
ANBIMA especialmente aquelas focadas na liquidez
do mercado secundario:

a. padronizacao de contratos
b. baixos valores unitarios de emissao e
c. implantacao de fundos de liquidez

5. Criacao de fundos de investimento de crédito
privado com adequada gestao e diversificacao
de riscos



Proposta do IBMEC.:
Estratégia Nacional de Acesso ao Mercado de
Capitais

1. Criacao de nucleos regionais de mercado de capitais;

2. Regulamentacao da desconsideracao da personalidade
juridica;

3. Novo modelo previdenciario para novos trabalhadores;

4. Tributacao de acoes;

5. Equalizacao da tributacao para investidores estrangeiros
qgue investem em fundos de investimento;

6. Mudanc¢a da tributacao do investimento de longo prazo
para o FIEEs e FIPS;

7. Flexibilizacdo da obrigatoriedade da publicacdo de
balancos no DO.



OBRIGADO



