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1. Sumario executivo

a. Objetivo: analisar a evolucdo do mercado de capitais brasileiro nos segmentos de

divida corporativa e acbes, seu desempenho no financiamento das empresas, em

termos de volume de recursos e custos de capital, e as perspectivas para 2017,

levando em conta o cendrio macroeconémico e especialmente a expectativa de queda

da inflacdo de das taxa e juros.

b. Mercado de divida privada

No mercado doméstico de divida, entre 2015 e 2016, altas taxas de juros,
recessdo e forte elevacdo do saldo de divida publica, de 64,8% do PIB em 2015
para 67,9% em 2016) o saldo de divida privada nos bancos e no mercado de
capitais sofreu queda de 64,5%para 59,3%, queda essa concentrada no saldo
de financiamento das empresas com reducdo de 4,5 p.p. do PIB (de 38,7% do
PIB para 34,2%);

A reducdo do saldo de recursos das empresas ocorreu no credito bancério de
recursos livres (-9,6%) e direcionados (- 9,3%), parcialmente compensado pelo
aumento de 6% do saldo de operagées no mercado de titulos de divida
privada; o saldo de operag¢des de crédito bancario teve queda real da ordem
de 15%, enquanto que as novas concessdes cairam mais de 30% em termos
reais, muito mais intensa que a redugdo do PIB, o que pode ter contribuido
eventualmente para o aprofundamento da recessao;

O saldo de operacbGes de divida das empresas no mercado internacional
em reais teve redugao de 13,2%, como resultado da queda da taxa de cambio
(-16,5%, de RS 3,90 para RS 3,26) e elevacdo de 4,0% do saldo em moeda
estrangeira;

A participacdo dos titulos de divida privada no financiamento das empresas
elevou-se de 17,0% em 2012 para 18,8%, com destaque para titulos de
financiamento imobilidrio (CRIs e CCIM); as emissGes de CRAs (Certificados
de Recebiveis do Agronegdcio) tem apresentado crescimento excepcional
(+193% em 2016, de RS 4,4 bilhdes em 2015 para RS 12,9 bilhdes em 2016),
com grande aumento do valor médio das emissGes feitas por grandes empesas
da cadeia produtiva do agronegécio e forte demanda de investidores
individuais, beneficiados com a isen¢do do imposto de renda;

As emissOes de divida de empresa brasileiras no mercado internacional, que
tiveram queda acentuada em 2015 para USS$ 6,5 bilhdes, de USS 27,1 bilhdes
em 2014, com a perda do “investment grade” e elevagdo das taxas de juros, se
elevam para USS$ 17,3 bilhdes em 2016, valor equivalente a 70% da média de
2010/2014.



c. Mercado de a¢les

Varios trabalhos do CEMEC tem mostrado que o principal fator de inibicdo do
mercado de capitais brasileiro é a permanéncia de elevadas taxas reais de
juros por periodos longos; simulacdo mostra que RS 1.000,00 investidos em
titulos publicos na adog¢do do real (07/1994) valeriam RS RS 42.006,00 em
01/2016, contra RS 14.275,00 que seria o valor obtido com o mesmo
investimento numa carteira de ag¢Ges do lbovespa;

Depois do forte ciclo de emissGes primarias (follow-on e IPOs) de 2006 e 2007,
quando atinge 76 operagdes, o numero de emissdes apresenta tendéncia
declinante, até 4 emissdes em 2015, com ligeira recuperacdo em 2016, para 10
(apenas 1 IPO); por outro lado, o numero de empresas listadas em bolsa se
reduz de 404 em 2007 para 349 em 2016; os nimeros mostram que desde
2011 predominam as deslistagem voluntarias;

Verifica-se que tato a reducao das emissdes primarias quanto o aumento das
deslistagens voluntarias apresentam correlacdo negativa com a taxa de juros:
o0 numero de emissGes primarias no periodo de 2006 a 2015 tem correlagdo
negativa e elevada (-0,90) com o custo de capital préprio, este impactado pela
taxa de juros: o numero de deslistagens voluntarias tem correlagao negativa e
elevada (-0,714) com a relagdo entre taxa de retorno do patriménio liquido e
custo do capital proéprio;

Elevadas taxas de juros de titulos publicos tem reduzido a parcela de
investimentos em renda variavel dos investidores domésticos (pessoas fisicas e
institucionais), ao mesmo em cresce a importancia dos investidores
estrangeiros nas emissdes primarias de ac¢des ( entre 60% e 70% do valor
emitido no periodo de 2004 a 2011, cerca da metade entre 2012 e 2016) e no
mercado secunddrio de quase 30% em 2010 para 53,5% em 2016, o que
equivale ao dobro da participagao dos institucionais, de 27%; observa-se nesse
mercado forte redugdo da participagdo de pessoas fisicas, de quase 35% em
2009 para 14,8% em 2016;

No periodo mais recente, de 12/2014 a 12/2016, dados da movimentagio
liguida de compras e vendas de a¢des na Bovespa, mostram movimento
predominante de entrada dos investidores estrangeiros e de desinvestimento
de institucionais e pessoas fisicas.

d. Custo de capital no mercado de capitais

Divida: As taxas de juros apuradas pelo CEMEC no mercado secunddrio de
debentures atingem seu nivel mais elevado, de 18%a.a. em fins de 2015
(papeis de rating A,0 iniciando a partir dai acentuada tendéncia de queda, até
atingir taxas proximas de 14%aa; em 12/2016 essa taxa é de 13,1%a.a., que se
compara com a taxa média de crédito bancario para empresas de 28,2%a.a.,
diferenca essa que se mantem entre 12p.p. e 15 p.p. entre 2011 e 2016; por
sua vez as taxas de emissdo de notas promissorias também mantem diferenca
para menos de cerca de 10p.p. em relacdo as taxas de juros de operacGes
bancédrias de capital de giro (em 12/2016 taxa de 15,71%a.a. contra
26,10%a.a.);



e Capital préprio: o custo real de capital préprio tem refletido as mudangas do
guadro politico e econémico dos ultimos anos; estimativa do CEMEC (método
1) para 12/2016 é de 12,2%a.a., valor consideravelmente a 12/2015, cerca de
15,2%a.a., com queda da ordem de 300 pontos bdsicos; a taxa de 12.2% é
muito proxima da media observada no periodo de 2013/2014 e superior as
taxas calculadas no periodo de 2010/2012, que oscilaram no intervalo de
10,00% a 11,00% a.a.

e. Mercado de capitais brasileiro cenarios para 2017

e Existem razOes para delinear em 2017 um cendrio para o mercado de capitais
consideravelmente melhor que o observado nos ultimos dois anos:

i. A evidencia historica é a de que as emissGes de agdes e titulo de
divida respondem positivamente ao processo de reducdo da taxa de
juros, cuja continuidade constitui a expectativa de mercado, reforcada
pelo comportamento favoravel das expectativas de inflagdo; noticias
da imprensa didria ddo conta desde ja da movimentac¢do de empresas
visando novas emissdes de acles e de divida;

ii. A reducdo da oferta de recursos de financiamento oferecidos a taxas
inferiores as do mercado e as novas politicas operacional do BNDES
favoraveis ao mercado de capitais devem atuar positivamente para
fortalecer o desempenho do mercado de divida corporativa

e Entre os riscos desse cenario, destacam-se eventuais dificuldades politicas no
plano interno, que possam comprometer a aprovacao da reformada
previdéncia, e no plano externo, a elevagdo das taxas de juros dos EUA ao
longo de 2017, expectativa ja reforcada pela continuidade da recuperacgdo
econdmica e pela recente aceleracdo da inflacdo naquele pais.



2. Mercado de divida privada

A evolucdo dos saldos agregados de divida publica e divida privada em relagdo ao PIB a partir
de dezembro de 2015, revela o forte aumento da carga da divida publica, ao mesmo tempo em
que o saldo de recursos destinados ao financiamento do setor privado sofre acentuada
reducdo. Desde 2013 (Grafico 01) o financiamento do crescente desequilibrio fiscal se refletiu
em continuado crescimento do saldo da divida do setor publico tomado no mercado
domeéstico, com um salto de 50,4% do PIB naquele ano para 67,9% em 12/2016. O saldo de
operacbes de divida do setor privado, na forma de crédito bancario e titulos de divida
corporativa no mercado de capitais, que havia crescido de 50,4% do PIB em 06/2011 para
64,8% em 12/2015, cai 5,5p.p. do PIB, para 59,3% em 12/2016.

GRAFICO 01

Financiamento de entidades ndo financeiras - Mercado Doméstico
Saldos de Operagdes de Divida (% PIB) - Setor Publico x Privado
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A maior parcela dessa queda de 5,5p.p. do PIB se da no saldo de divida das empresas, que se
reduz em 4,5 p.p. do PIB, de 38,7% em 12/2015 para 34,2% do PIB em 2016. O saldo de crédito
para pessoas fisicas caiu apenas 0,8 p.p. do PIB em 2016, e ainda se mantem 1,2p.p. acima do
valor observado em 06/2015. (Gréafico 02)



GRAFICO 2
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Na Tabela 01, verifica-se que a queda do saldo de divida das empresas entre 12/2015 e
12/2016 concentra-se no crédito do mercado domestico (- 5,6%). A reducgdo dos saldos de
crédito bancario de recursos livres (-9,6%) e de recursos direcionados (-9,3%) é parcialmente
compensado pelo aumento de 6,0% do saldo captado no mercado de titulos de divida
corporativa. Esse desempenho fez com que a participacdo dessa fonte de recursos aumente de
16,3% para 18,8% nesse periodo.

A queda de 13,2% do saldo de operagGes de divida feitas no mercado internacional reflete tao
somente a queda da taxa de cambio. De fato, observa-se um aumento de cerca de 4,0% no seu
valor em moeda estrangeira, de vez que a taxa de cambio em rela¢do do délar reduziu-se em
16,5% (de RS 3,90 em 12/2015 para RS 3,26 em 12/2016).

TABELA 1 - Titulos de divida corporativa aumentam de 16,3% em 12/2015 para 18,8% em
12/2016 sua participa¢do no financiamento das empresas

Saldos em R$ Milhdes Nominais dez-15 set-16 Variagdo 12 meses
Alternativas Valores R$ mi c;;f,?i Valores R$ mi CO;LP:ZSi CO;lng);si Var. Valor %
1. Mercado Doméstico 2.282.143| 64,5% | 2.175.158| 67,1% 66,4% | -127.008 | -5,6%
1.2. Crédito Bancdrio - 869.456| 24,6% 784.860 | 24,2% 242% | -83.442 | -9,6%
Recursos livres
1.3. Crédito Direcionado 837.721| 23,7% 783.284 | 24,2% 23,4% | -78.021 | -9,3%
BN?J)E‘;'ed'm Difecicnsdo 633.399| 17,9% 577.927 | 17,8% 17,0% | -81.071 |-12,8%
b) Crédito Direcionado Rural 204.322| 5,8% 205.357 | 6,3% 6,4% 3.050 1,5%
2. Mercado Internacional 1.253.732| 35,5% | 1.064.758 | 32,9% 33,6% | -165.570 |-13,2%
ni'ég't”'“ de Divida (bonds & | 159 8531 319 87.663 | 2,7% 2,6% | -26.056 |-23,7%
2.2. Crédito Bancério 340.650| 9,6% 269.878 | 8,3% 8,0% | -81.307 |-23,9%
2.3. Operactes 803.259| 22,7% 707.216 | 21,8% 23,0% | 58207 | -7,2%
Intercompanhias
TOTAL 3.535.876(100,0% |  3.239.916 | 100,0% 100,0% | -292.577 | -8,3%




O Grafico 03 permite observar a forte reversdo do comportamento saldo de crédito bancario
fornecido as empresas em 2016. Verifica-se que desde 2010 e até o periodo de 12 meses
terminado no primeiro trimestre de 2016, as taxas de crescimento do saldo de crédito a
pessoas juridicas situam-se sempre acima do crescimento nominal do PIB. A partir desse
ponto, ocorre forte queda da taxa de variacdo do saldo de crédito, até atingir valor negativo de
7,6% em termos nominais. Em termos e reais isso equivale a uma queda da ordem de 13,1%,
qguando considerada a inflagdo de 6,3% em 2016.

GRAFICO 03
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A intensidade da restricdo de crédito bancario as empresas é melhor dimensionada quando se
analisa a evolugdo das novas concessdes de crédito. O Grafico 04 mostra que a taxa de
variacdo do valor das novas concessOes de crédito as empresas em periodos méveis de 12
meses (ou quatro trimestres) ja assume valores negativos desde o segundo trimestre de 2014,
se mantem com queda da ordem de 5% até fins de 2015, para depois cair abruptamente até
atingir variacdo negativa de - 25,1% no ultimo trimestre de 2016. Trata-se de uma queda em
termos reais superior a 30%, muito mais intensa que a redugdao do PIB, o que pode ter
contribuido eventualmente para o aprofundamento da recessao.



GRAFICO 4

Taxas Anuais de Variagao - PIB Nominal e Concessoes de Crédito PJ
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Como resultado desses movimentos nas fontes de recursos das empresas ndo financeiras,
verifica-se consideravel mudanca na composicdo do seu exigivel financeiro, com perda de
participacdo de crédito bancario doméstico. O Grafico 05 mostra que a soma das parcelas
representadas por operagdes de divida no mercado internacional com os saldos de titulos de
divida corporativa aumenta de 39,1% em 12/2012 para 52,4% em 12/2016. Os titulos de divida
corporativos aumentam sua participacdo de 17,0% em 12/2012 para 18,8% em 12/2016. A
perda de participagdo do crédito bancdrio, de 13,3p.p. ( de 60,9% para 47,6%) se deu nas
operacbes de recursos livres (-9,5p.p.) e no saldo de operacbes do BNDES (-4,0p.p.),
acompanhada de pequena elevagdo de outros créditos direcionados (+0,3p.p.)



GRAFICO 5

O mercado de capitais contribui com 18,8% no financiamento das empresas da economia

brasileira

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Exigivel financeiro de pessoas juridicas n3o financeiras - Composigdo Percentual (%)

17,0%
17,3% 17,6% 18,6%
% 17,3%
= 16,3% 18,3% 18,8%

33,7% 31,2% 30,2% 29,5% 27,4% 26.2% s s .
¥ > > > > o » © ©
& . \\,o & . \o“ g . Qo e . \\,o &
1.2. Crédito Bancario - Recursos livres m 1.3.2. Crédito Direcionado Outros
® 1.3.1.Crédito Direcionado BNDES W 1.1.Doméstico - Titulos de Divida Corporativa

m 2. Mercado Internacional

No Grafico 06, deixando de lado as variagdes do saldo de divida tomada no mercado

internacional, impactadas especialmente a partir de 2014 pela movimentagdo das taxas de
cambio, deve-se destacar o aumento do saldo de operagbes feitas com base em titulos de
divida corporativa em relacdo ao PIB. Entre 12/2012 e 12/2015 esse saldo se eleva em 2,2p.p.
do PIB (de 7,5% para 9,7%), nivel que se mantem em 2016. O saldo de crédito bancario, que
havia se elevado em 2p.p. do PIB entre 2012 e 2015 (de 26,9% para 28,9%) tem queda
acentuada de 4,3p.p., atingindo em 12/2016 apenas 24,6% do PIB, o menor valor do periodo

sob exame.
GRAFICO 6
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O Grafico 07 permite fazer uma analise mais detalhada da evolugdo do saldo de operac¢des
com titulos de divida corporativa. Mostra que mais da metade (1,2p.p.) do aumento de 2,2p.p.
do PIB desses papeis se refere ao aumento do saldo de debentures no ativo de instituicGes de
financeiras. Em muitos casos, essas debentures compdem opera¢bes de crédito bancdrio,
comparecendo como garantia colateral dessas operagbes. O saldo desses papeis cuja
colocacdo foi feita no mercado, se manteve em 2,8% do PIB, valor igual ao observado em
12/2012. Crescimento significativo é observado no saldo de titulos de operag¢des imobiliarias,
de 1,8% para 2,9% do PIB, e mais recentemente nos titulos ligados ao agronegdcio.

GRAFICO 7
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No Grafico 08 é apresentada a evolucdo dos saldos dos titulos de divida do mercado de
capitais por instrumento em relacdo ao PIB, no periodo de 12/2012 a 12/2016. Destaca-se o
crescimento do saldo das debentures (de 4,3% para 5,5% do PIB) e dos titulos de atividade
imobilidria. Estes uUltimos, representados por Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRIls) e
Cédulas de Crédito Imobilidrio (CECIM), crescem de 1,8% do PIB em 12/2012 para 2,9% do PIB
em 12/2016,
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GRAFICO 8

Saldo dos Titulos Emitidos por Empresas Nao Financeiras
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O Grafico 09 evidencia o aumento da importancia dos instrumentos de financiamento

destinados a captac¢do de recursos para atividades imobiliarias, de exportacGes e agricolas. O

saldo desses papeis no mercado elevou-se de 28,9% do total em 2012 para 34,8% em 2016,

com destaque para os titulos ligados ao financiamento imobilidrio cuja participacdo aumenta

de 24,5% para 30,0% nesse mesmo periodo. Os instrumentos aqui denominados de divida

corporativa (debentures, notas promissérias e FIDCs) tem sua participa¢do reduzida de 71,1%

para 65,2% no mesmo periodo.
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Ndo obstante o saldo e a participacao dos Certificados de Recebiveis do Agronegdcios no total
de titulos de divida privada ndo bancdria sejam ainda pequenos, esses papeis tem mostrado
forte crescimento nos Ultimos anos. No Grafico 10 observa-se que em 2016 mais que dobrou o
saldo desses papeis no mercado, com crescimento de 149,1% em relagdo a 2015. Destaca-se
ainda que o saldo de titulos de divida corporativa (debentures, notas promissdrias e FIDCs)
permanecem praticamente estaveis em 2016, com crescimento de apenas 0,9%.

GRAFICO 10
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O Grafico 11 resume a atividade de emissdes primarias de titulos de divida privada no periodo
de 2010 a 2016, por instrumento. Nao obstante o valor total das emissées de divida privada
tenha apresentado um pequeno aumento de R$97,8 bilhdes em 2015 para RS 98,7 bilhdes em
2016, esse valor é cerca de 22% inferior a media observada no periodo de 2012/2014, que
atingiu RS 126 bilhdes. Altas taxas de juros, com forte colocacdo de titulos publicos, elevado
nivel de endividamento das empresas e a queda do nivel de atividade certamente estdo entre
os fatores que explicam essa queda no volume de emissdes em 2016.

Comportamento especialmente negativo é apresentado na emissdao de notas promissérias em
2016. Seu valor, de apenas RS 8,1 bilhdes em 2016, é apenas 1/3 da media de emissdes feitas
no periodo de 2012/2014 (RS 25 bilhdes) e provavelmente resulta da maior dificuldade de
colocagdo desse papel que em geral ndo oferece garantias reais, num cenario de elevagdo do
risco de crédito. Por sua vez, é notavel o rapido crescimento das emissGes de CRAs, a partir da
média de emissdes de RS 1,2 bilhdes em 20102/2014 para RS 12,9 bilhdes em 2016.
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GRAFICO 11
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Os Graéficos 12, 13 e 14 apresentam a evolu¢do do volume, do numero de emissées e da
modalidade das emissGes de debentures, notas promissdrias e Certificados de Recebiveis
Imobiliarios. As tendéncias recentes do volume de emissdes ja foram objeto de exame . A
principal observacdo nesses graficos é a predominancia de emissées pela ICVM 476, que
autoriza as sociedades andnimas de capital fechado emitirem esses titulos de divida, ao
mesmo tempo em que oferecem procedimentos de emissdo mais simples e de menor custo
para os emissores.

GRAFICO 12
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GRAFICO 13
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GRAFICO 14
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Como ja foi mencionado anteriormente é notavel o crescimento dos Certificados de Recebiveis
do Agronegécio. Deve-se destacar duas observagdes. A primeira é o forte aumento do volume
de emissdes, que multiplicou-se 93 vezes a partir de 2010, de apenas RS 139 milhdes para RS
12.888 milhGes em 2016. A outra é o importante aumento do valor médio de emissdes, desde
os R% 27,8 milhdes de 2010, passando para RS 85,8 milhdes em 2014 e cerca de RS 300
milhGes em 2016. A dinamica desse mercado tem sido impulsionada por emissdes feitas por
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grandes empresas da cadeia produtiva do agronegdcio, que se defrontam com forte demanda
por investidores individuais, beneficiados com a isen¢do do imposto de renda (Grafico 15).

GRAFICO 15
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O Grafico 16 resume as emissdes de divida de empresas brasileiras no mercado internacional
nos ultimos anos. Depois de manter média proxima dos USS 25 bilhdes anuais no periodo de
2010 a 2014, o volume emitido em 2015, de apenas USS 6,5 bilhdes, reflete a grande
dificuldade de captagdo dessas empresas em 2015, marcado pela crise econGmica, a perda do
investment grade e o consequente salto das taxas de juros nas emissdes de divida dessas
empresas. O ano de 2016 revela um movimento de recuperagcdo, em que as captacdes ja
atingem USS 17,2 bilhdes, volume que representa 70% do valor médio de USS 25 bilhdes
colocado no periodo de 2010/2014.

GRAFICO 16

Emissdes Externas das Empresas Ndo Financeiras

iNumero
—+-Volume R$ milhdes

.250

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

16



3. Mercado de acoes

Varios trabalhos do CEMEC* tem demonstrado que a permanéncia de elevadas taxas reais de
juros por periodos longos é o principal fator de inibicdo do desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro. Esse impacto é especialmente importante nos investimentos em renda
variavel, de risco relativamente elevado, que se defrontam com a concorréncia de titulos
publicos com risco de crédito soberano, elevada liquidez e alternativas de indexagao isentas de
risco de mercado. Em condi¢des normais de mercado, observadas nas maiores economias
mundiais, o investimento em ag¢des no longo prazo oferece rentabilidade superior aos ativos
de renda fixa e especialmente aos titulos publicos, ao oferecer um premio de risco
compensador. Ndo é o caso da economia brasileira pelo menos nas ultimas duas décadas. O
Grafico 17 mostra a evolucdo de uma carteira de RS 1.000,00 investida em titulos publicos
desde a criagdo do Real, em 1994, até janeiro de 2016, em compara¢do com outra carteira de
mesmo valor inicial investida nas acdes do Ibovespa. Decorridos mais de 20 anos, a carteira de
titulos publicos atingiria o valor de RS 42.006,00, que se compara com RS 14.275,00 da carteira
de acoes.

GRAFICO 17
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Embora esse ndo seja o Unico fator a ser levado em conta, ndo é surpreendente a ocorréncia
de uma clara tendéncia negativa do numero de empresas listadas em bolsa nos ultimos dez
anos. Depois da redugdo observada logo apés a criagdo do Novo Mercado e até 2005, e o salto

V. www.cemec.ibmec.org.br
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de IPOs em 2006 e 2007, o numero de empresas listadas cai para 349 em 2016, numero 14%
inferior ao observado em 2007 (414). (Grafico 18)

GRAFICO 18
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O Grafico 19 mostra que a partir de 2008, o numero de deslistagens supera em larga margem
as listagens, do que resulta a redu¢ao do numero de empresas listadas.

GRAFICO 19
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Depois do forte ciclo de emissdes primarias ocorrido em 2006/2007, observa-se queda
acentuada dessas opera¢des em 2008. A partir de alguma recuperacao em 2009, predomina

tendéncia negativa do numero dessas operagdes. (Grafico 20)
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Na busca de identificar os fatores subjacentes a reducdo do numero de empresas listadas, é
importante determinar as razGes de deslistagem. No Grafico 21, verifica-se que no periodo de
2000 a 2016 tem predominado em geral a deslistagem voluntaria, caracteristica essa que fica

especialmente evidenciada no periodo mais recente, a partir de 2011.

GRAFICO 21
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Novamente, existem razdes para acreditar que, ao lado de outras razdes especificas que levam

as empresas a decidirem pela deslistagem, o custo de capital préprio, este por sua vez

influenciado pela taxa de juros, é varidvel relevante. O Grafico 22 mostra a existéncia de

elevada correlacdo negativa (-0, 614) entre o numero de deslistagens voluntarias e a relacdo

entre a rentabilidade do capital prdprio e o seu custo no periodo de 2006 a 2015.

15

11

2006

GRAFICO 22
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A baixa participacdo de aplicacbes em acbes por parte de investidores domésticos, pessoas

fisicas e institucionais, tem, levado a observacdo de uma participagdo muitas vezes

predominante de investidores estrangeiros nas ofertas iniciais de a¢Ges (IPOs). No Grafico 23 é

possivel observar que pelo menos até 2011 essa participagao se situa no intervalo entre 60% e

70%. Nos anos recentes, em que o numero de IPOs s é pequeno, a média de participacdo de

estrangeiros cai de modo acentuado e varia amplamente, desde 59,4% em 2015 até 25,4% em

2016.
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GRAFICO 23
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Observando o Grafico 24 é facial visualizar algumas tendéncias na participa¢do dos varios tipos

de investidores no mercado secundario de acbes desde 2000 a 2016. O que mais chama a

atencgdo é a participagdo dos investidores estrangeiros, que evolui de apenas 22,0% em 2000,
para cerca de 1/3 no periodo de 2005 a 2010 e salta para mais de 50% a partir de 2014. Sua
participagdo em 2016 (53,5%) equivale ao dobro da apresentada pelos investidores

institucionais, que ocupam o segundo lugar com cerca de 27%. As pessoas fisicas reduzem
fortemente sua participagdo apds a crise de 2008 ( de 34,7% em 2009 para 14,8% em 2016),
enquanto as instituicdes financeiras tem tendéncia negativa de longo prazo ( 36, 7% em 2000

para apenas 4,6% em 2016).

GRAFICO 24

56,0
54,0
52,0
50,0
48,0
46,0
44,0
42,0
40,0
38,0
36,0
34,0
32,0
30,0
28,0
26,0
24,0
22,0
20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

Participagao dos Investidores no Volume Total da Bovespa- em %

-m-Investidores Estrangeiros

—+—Institucionais 53,0 535
—+—Pessoa Fisica
-#-Institui¢des Financeiras

»-Empresas Publicas e Privadas
36,7

14,8

4,6

X X X . X X = %

X X X X

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

21



Os Graficos 25, 26 e 27 resumem a movimentagao dos principais segmentos de investidores
nos ultimos anos. Tomando o resultado liquido de investimentos e desinvestimentos desses

investidores nos 12 meses terminados em cada trimestre indicado, fica evidenciado o

movimento predominante de entrada dos investidores estrangeiros e de desinvestimento dos

investidores domésticos, tanto institucionais como pessoas fisicas.

GRAFICO 25
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GRAFICO 27
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4. Indicadores do custo de capital no mercado de capitais

O principal instrumento do mercado de divida privada é a debenture. Nos Graficos 28 e 29 sdo
apresentadas as estimativas do CEMEC das taxas das debentures segundo o indexador e o
no periodo de 12/2011 a 12/2016. Dado que mais de 80% desses papeis sdo
indexados ao CDI, essas taxas refletem essencialmente o comportamento da taxa de 720 dias

nivel de rating

do CDI, acrescida de um premio de risco. Verifica-se que o nivel mais elevado foi atingido em

12/2015, com
declinante, até

taxas da ordem de 18%a.a., iniciando a partir dai acentuada tendéncia
atingir valores entre 11,7% e 13,9%a.a. dependendo do indexador e do nivel de

rating, acompanhando o movimento das taxas longas de titulos publicos.
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O Grafico 30 apresenta uma comparacgdo entre a taxa média das debentures, o custo médio do
crédito bancario para as empresas e a taxa média do BNDES. Destaca-se o aumento do
“sperad” entre o crédito bancario e o custo da debenture, que é da ordem de 12p.p. no inicio
da série para cerca de 15p.p. em 2016. No caso da comparagao com a taxa de financiamento
do BNDES, a diferenca se acentua até fins de 2015, com o aumento do subsidio concedido nas
taxas daquele banco. A partir dai a redu¢do do volume de crédito concedido a taxas
subsidiadas e a prépria elevacdo da TILP reduz consideravelmente a diferenga entre a taxa da
debenture e a media do BNDES, para cerca de 2,5p.p. ao ano em 12/2016, equivalente a
menos da metade do observado em alguns momentos do periodo anterior.

GRAFICO 30
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A evolucdo da taxa média de colocacdo das notas promissérias no periodo de 2011 a 2016
pode ser observada no Grafico 31. Ndo obstante o premio de risco em relagdo ao swap de pré
de 360 dias tenha apresentado alguma elevacdao em 2015 e 2016, de 200 pontos basicos nos
periodos anteriores para cerca de 250 pontos basicos, as taxas médias ainda representam
alternativa de financiamento de custo relativamente baixo.
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GRAFICO 31

Custo de Capital de Terceiros - médias moveis trimestrais
Agregado de Notas Promissorias e Swap pré DI 360 dias (% nominal ao
ano)
19,0%

8,0%
7,0%

P ¥ XY ¥ XY Y KV D N2 5D N0 N W NN NN D N D000 180 80 80 NP
/foo‘)be"@ Y \00%0060\2 '50\‘\'@%0‘)6@\“ 6"\\"@%0“'6"’@ %o'\‘)o% @ 'b’o'\\‘g%

—DI360 ——NP DI 360

18,0%
17,0%
16,0%
15,0% 15,71%
14,0%
13,0% 13,28%
12,0%
11,0%
10,0%
9,0%

Por exemplo, como evidenciado no Grafico 32, a taxa média das notas promissdrias tem

permanecido em niveis muito inferiores a observadas na média das operacGes bancarias de

financiamento de capital de giro. Desse modo, parece razoavel supor que a forte queda de

volume observada em 2016 esta mais relacionada com questoes ligadas a risco de crédito dos

emissores, alto endividamento das empresas e intensidade da recessao.

GRAFICO 32
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Como se observa no Grafico 33, o custo de capital préprio tem refletido as mudangas do

quadro politico e econdmico do pais nos ultimos anos. Depois de um pronunciado ciclo de

elevacdo iniciado em fins de 2012 e que se prolongou até fins de 2015, quando atinge o valor
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méximo da ordem de 15% a.a. em termos reais, o custo do capital préprio® da inicio a um
movimento de queda em resposta a mudanca favoravel de expectativas econémicas induzidas
inicialmente pela perspectiva de mudancga de governo, o que ocorreu logo em seguida. Alguma
reversao do ciclo inicial de otimismo se observa entre setembro e dezembro de 2016, fazendo
com que nesse ultimo més o custo real de capital préprio no pais é préximo de 12%a.a., depois
de ter atingido valor inferior a 11% a.a. em setembro. Ainda assim, esse desempenho revela
uma queda de cerca de 300 pontos basicos em relagdo ao observado no fim de 2015.

GRAFICO 33
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2 Metodologia utilizada pelo CEMEC para estimar o custo de capital proprio no método 1 é detalhada no
TDI CEMEC 02 CUSTO CAPITAL PROPRIO- http://ibmec.org.br/centro-de-estudos-cemec/
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5. Mercado de capitais brasileiro: cenarios para 2017

Trabalhos anteriores do CEMEC tem demonstrado a existéncia de alta correlacdo negativa
entre o custo de capital préprio e o numero de emissdes primarias, nas modalidades de follow-
on e IPOs. Como se sabe, o custo de capital préprio acompanha de perto a evolugao da taxa de
juros dos titulos publicos e das expectativas de ajuste fiscal. O Grafico 34 mostra a evolugdo da
media anual do custo de capital préprio® e do numero de emissdes primarias em cada ano do
periodo de 2006 a 2015. A correlacdo entre as duas séries é (— 0,90) , elevada e negativa.

GRAFICO 34
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Por sua vez, existem também evidencias de que o volume de emissdes de debentures
responde a taxas de juros. O Grafico 35 mostra a correlagdo negativa existente entre a média
movel de 12 meses do valor de emissdes de debentures e as taxas médias do CDI. O
coeficiente de correlagdo estimado é negativo e elevado ( -0,7124).

* Calculado com base no Método 1 do CEMEC

28



GRAFICO 35
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N3o obstante existam outros fatores que influenciam o desempenho desses mercados, a
experiéncia dos Ultimos anos sustenta a expectativa de que a continuidade da queda da taxa
de juros, configura para 2017 um cenario consideravelmente melhor para o mercado de
capitais que o observado nos ultimos anos. As expectativas de mercado para a taxa SELIC no
fim de 2017 se aproximam de 9,00%a.a., sustentadas também pelo anuncio do Banco Central
em favor da aceleragdo do processo de reducdo da taxa de juros. Alguns analistas cogitam de
niveis ainda mais baixos, dada a rapida reducdo das taxas de inflacio observadas até o
momento e aos elementos que justificam expectativas de se terminar o ano abaixo do centro
da meta (4,5%a.a.).

Outro fator que certamente devera atuar positivamente no desempenho do mercado de
capitais em 2017 é o novo padrao de atuagcdo BNDES. Por um lado, registra-se forte reducdo da
oferta de recursos de financiamento oferecidos a taxas inferiores as do mercado qe
configuravam forte competicdo com o mercado de divida privada. Tdo importante quanto isso
é a adocdo de uma nova politica operacional pelo BNDES, caracterizando uma atuacdo
favoravel ao mercado de capitais. Em muitos casos, sdo adotados critérios nos quais a
captacdo de uma parte dos recursos no mercado é incluida como condicionante para a
obtencado de financiamentos daquele banco.

O desempenho recente dos mercados de divida privada e de a¢bes apresenta sinais que
apontam na dire¢cdo de um ciclo de recuperacdo. No caso de debentures, as emissdes do
ultimo trimestre ja ficaram muito acima do padrdo dos trimestres anteriores, atingindo RS 39,5
bilhGes, equivalente a 40% da captacdo total do ano de 2016. Aa evolucdo recente do mercado
de a¢les em janeiro e fevereiro deste ano, ajudado também por um movimento de
recuperacdo de pregos de commodities, sugere um reforco da referida tendéncia positiva. Ao

* Relatério FOCUS de 17/01/2017
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mesmo tempo, multiplicam-se as noticias da preparac¢do de operagdes de abertura de capital e
novas emissdes de titulos de divida privada.

A observacdo da evolucao recente dos indicadores de risco pais, que por arbitragem
apresentam alta correlagdo com a evolugdo de taxas de juros e custos de capital no mercado
domestico , sugere a existéncia de espa¢o consideravel para sua reducdo ao longo de 2017, na
medida em que haja continuidade na aprovacdo de medidas de ajuste fiscal, como é o caso da
reforma da previdéncia O Grafico 36 apresenta os indicadores de risco pais utilizados pelo
CEMEC para calcular as estimativas de custo de capital préprio. O indice EMBI, calculado pelo
J.P.Morgan reflete as taxas dos titulos do Tesouro Nacional emitidos no exterior e
denominados em moeda estrangeira, utilizados nas estimativas CEMEC do Método 01°. Outra
estimativa é dada pela diferenca entre a taxa real | de juros da NTN-B de 10 anos e a taxa real

de juros do titulo de 10 anos do Tesouro norte americano indexado (Tips), utilizado nas
estimativas CEMEC do Método 2.

GRAFICO 36

Risco Brasil: EMBI e NTN_B - TIPS
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Tanto num como no outro caso, verifica-se que apesar da queda ja observada entre fins de
2015 e 2016, os indicadores ainda se situam substancialmente acima das médias observadas
no periodo de 2010 a 2013. Nesse periodo, o premio de risco da NTN-B se situava em média
em torno de 450 pontos basicos contra 528 em 12/2016, enquanto o EMBI que flutuava de
200 pontos basicos estda em 331 no fim de 2016. De qualquer modo é importante lembrar que
esses numeros se referem ao premio de risco que se soma a taxa de juros dos titulos do
Tesouro dos EUA. Desse modo, ndao obstante possa ocorrer a reducdo do risco pais, a taxa de
juros dos titulos de emissdo do governo brasileiro tende a se elevar na mesma proporgao que
aumentem as taxas de juros dos EUA, como tem sinalizado o banco central dos EUA (FED).

> Trata-se da metodologia utilizada de modo generalizado no mercado.
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