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FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS NO BRASIL E O PAPEL DO
MERCADO DE CAPITAIS
Carlos A. Roccd
Lauro Modesto dos Santos J.

1. Introducgéo

Este trabalho tem por objetivo formular algumasotépes sobre o papel que o
mercado de capitais pode desempenhar no suprimeé@taecursos para o
financiamento dos investimentos necessérios pasastentacdo de uma taxa de
crescimento da ordem de 4,5% ao ano. Trata-se deesmmo das consideragcdes
feitas pelo autor numa apresentacao feita no 9irnéaeim CEMEC de Mercado de
Capitai$, realizada no auditério da FIPECAFI, em Sdo Pawdadia 31/05/2011.

Na primeira parte, busca-se determinar a naturezadinensdo do problema de
financiar os investimentos requeridos para mantea taxa de crescimento de 4,5
ao ano ao longo dos proximos anos. A partir danesiva de que a taxa de
investimentos necessaria deve se elevar a 21% BloePdada a dificuldade de
elevar em curto prazo a poupanca interna do nival de 16.5% do PIB, conclui-se
que a complementacdo da poupanca externa é indé&pEn Desse modo, para
viabilizar a realizacdo de taxa de investimento2d& do PIB sera necessario

mobilizar a poupanca interna e financiar o dééait contas correntes.

Na segunda parte, a partir de estimativas do padeocfinanciamento dos
investimentos privados no periodo de 2005 a 204a éormulacdo de algumas
hipoteses, é feita uma simulacdo da participac8ovéddaas fontes de recursos nos
préximos anos, dados cenarios de crescimento 5% 4, 5,0% ao ano. Nessa
simulagéo, verifica-se que no cenario de crescinmdat4,5% a.a. a participacéo do
mercado de capitais deveria dobrar em relacdo dd@abservado entre 2005 e
2010.

! Diretor do CEMEC.
2 Consultor Sénior do CEMEC.
% Disponivel no site do CEME@ww.cemec.ibmec.org.br
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Mostra-se que 0 aumento de participacao das fal@dsanciamento do mercado
de capitais, na forma de acles e titulos de disdastitui com vantagens o
aumento da divida externa do setor privado, desdesgjam criadas as condi¢cbes
favoraveis a entrada de investidores estrangegesenmercado, especialmente, no

mercado de renda fixa privdda

Mostra-se que o desenvolvimento desse mercado centrada dos investidores
estrangeiros tem condi¢cdes de aumentar signifenainte a oferta de recursos de
longo prazo em moeda domeéstica para as empres@naiac sendo solucao

superior ao aumento da divida externa das emppetasmenos por duas razdes.
Por um lado, o risco cambial é transferido paraimstidores estrangeiros,

evitando-se crises como as ja observadas no passadote, em que a suUbita
elevacdo das taxas de cambio ameaca a solvéndtpidez das empresas em
dividas em moeda estrangeira. Em segunda luganrdaario do acesso ao mercado
internacional que € restrito apenas as maiores emapr a ativacdo do mercado
domeéstico de capitais oferece recursos de longpoppara empresas de menor

tamanho, inclusive para empresas de capital fehad

2. Visdo macroecondmica: investimento e poupanca naa@wmia brasileira

O primeiro passo para examinar o problema de finarento dos investimentos é
obter alguma estimativa da taxa de investimentessgua necesséria para sustentar
o crescimento desejado. Tomando-se as projecogzeetativas mais frequentes do
setor privado e de fontes oficiais, trata-se deedsionar a taxa de investimento
necessdéria para a manutencdo de taxas de craszide ordem de 4,5% a 5.%
anuais nos proximos anos. Embora a estimativa tdeas de investimento

necessdarias envolvam o conceito de produto poferti mensuracdo € muito

“ Até dezembro de 2010 os investidores estrangpmgavam imposto de renda sobre rendimentos de
aplicacdes em titulos de divida privada e tinhagngdo no caso de titulos de divida publica. A MR517
de 30/12/2010, deu inicio a um processo de equiparae tratamento tributario dos titulos privados,
dentro de certas condicfes e especialmente pawasos destinados ao financiamento de investirsento
em infraestrutura ..

® A Instrucdo CVM 376 de 27/03/2001 regulamentoemissdo de debéntures de empresas de capital
fechado; outros instrumentos e veiculos do mercidoapitais podem ser usados pelas empresas de
capital de menor tamanho (ex.: FIDCs, FIPs, FISsCR
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dificil e objeto de grandes controvérsias, paretéeate que o nivel observado nos
altimos cinco anos, da ordem de 17% do PIB (18,4%2610) é insuficiente para
manter o crescimento nesse intervalo. O esgotandmtcapacidade de oferta de
servicos de infraestrutura de transporte — poaeyportos, ferrovias e rodovias — e
as preocupacdes com a oferta de energia quandesarmento médio dos ultimos
anos ultrapassou a média de 4% aa. , demonstn@geasidade de elevacao da taxa
de investimentos em capital fixo, sem contar améaforco adicional indispenséavel
nos investimentos em capital hum&no

Considerando apenas a necessidade de investinmarntapital fixo, adotam-se aqui
estimativas realizadas por Pastore, Pinotti e Ra¢2®il0)’. O Gréafico 01 abaixo

resume os resultados.
Taxas de investimento e taxas de crescimento do PIB
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Na hipbtese, em que a produtividade total dos datqPTF) cresce a 1,2% a.a., a
manutencgéo de crescimento de 4,5% a.a. requedéaxevestimento da ordem de 21%
e para um crescimento de 5,5% a.a. a taxa detimezgo deve aumentar para 25%

do PIB. Neste trabalho adota-se a hipotese de icresto da PTF a 1,2%a.a.

® Nos ultimos meses fazem parte do noticiario diasdificuldades e atrasos de execucdo em obras de
infraestrutura e na industria de construcao residépor escassez de méo de obra qualificada..

" Pastore A. C.; Pinotti, M. C.; Pagano, T. limites ao Crescimento Econémico- XXII Forum
Nacional — Estudos e Pesquisas 345, maio 2010.
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admitindo-se que sua aceleracéo para 1,5%a.areelgisto citado trabalho de Pastore e
outros se deva a reducdo da proporcdo de invegtneam infraestrutura nos ultimos
anos’, movimento esse que deve reverter no futuro proximAdmite-se que a
proporcao da formacéo bruta de capital dos investios em construcao (especialmente
infraestrutura e habitacdo) retorna nos préximas anum valor mais préximo de seu
nivel historico.

Adotando-se entdo a taxa de investimento de 21% gdater um crescimento de 4,5%
a.a., haveria necessidade de aumentar em cercapdat8s porcentuais a taxa de
investimento média observada nos ultimos trés,ateosrdem de 18%, como indicado
no grafico 02.

GRAFICO 02

Formacao Bruta de Capital Fixo - em % do PIB
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poupanca interna. No gréfico 03 é apresentada hugiwm da taxa de investimento
(inclusive variacdo de estoques), taxa internacdpanca e déficit em contas correntes,
todos apresentados como um porcentual do PIB.

® Puga, Fernando Pe outros (2010) . Borca Junitire® R., Nascimento, Marcelo M. (2009) Aumento
de produtividade do investimento brasileiro viaglmaior crescimento do PIB — em Torres Filho, Birna
T., Puga, Fernando P., Meirelles Beatriz B. — Vidddesenvolvimento 2009—- BNDES 2010, pp. 123 a
129
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GRAFICO 03

Investimentos e Poupanca Nacional Bruta- em % do PIB
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Os numeros mostram que a poupanca interna € isuécmesmo nos niveis de
investimento observados nos ultimos anos, entre32pentos porcentuais abaixo do
necessario para crescer 4,5% a.a.. Bastou a etedactixa média de investimento de
16,5% observada no periodo 2003/2006, para 18,7%hé&aia nos Ultimos quatro anos,
para que seu financiamento demandasse a compbgéentde poupanca externa.
Fosse mantida a taxa de poupanca nos niveis &uniise 16,5% e 17.0%), a realizacao
da taxa de investimentos de 21%, levaria a obs&ovde um déficit em conta correntes
da ordem 4% a 4,5% do PIB. Embora néo seja objettedrabalho aprofundar esse
ponto, esses niveis de déficit em contas corrgrtsvelmente exporiam a economia
brasileira a um risco elevado de crise cambiallégo ocorresse alguma reversao no
atual panorama de elevada liquidez internacioral @b ciclo recente de ganhos da

relacéo de trocas.

Existem razfes para acreditar que ndo sera famibelsignificativamente a taxa de

poupanca no curto prazo, fazendo com que a susientiee um crescimento da ordem
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de 4.5% a.a. demandara certamente a complemerttagémupanca externa. Na Tabela
01 séo apresentadas as taxas médias de pouparsetates publico e do setor privado
nas ultimas trés década e no ano de 2010. Dadaeadi@vacdo da carga tributaria
nesse periodo, adotou-se o critério de calculaxade poupanca do setor publico sobre
o valor da carga tributaria, enquanto que a taxgaganca do setor privado foi
apurado em relacdo ao valor do PIB liquido da deltataria.
TABELA 01
CARGA TRIBUTARIA E POUPANCA 1980- 2010 (%)

POUPANCA DO POUPANCA
CARGA
p SETOR SETOR PRIVADO:
: TRIBUTARIA 3
PERIODO PUBLICO: % (PIB menos
BRUTA:
% DA CARGA CARGA
% DO PIB i :
TRIBUTARIA TRIBUTARIA)
1980-1989 24,9% 1,8% 27,3%
1990-1999 26,8% -8,1% 26,1%
2000-2009 33,1% -7,3% 27,8%
Variacdo |+ 8,2 pontos de % -9,1 pontos de %| +0,5 pontos de %
2010 35,2% 0,35% 25,3%

FONTES: IBGE, BACEN e IPEA e "Carga Tributaria LiquideEéetiva Capacidade do Gasto Publico
no Brasil", IPEA, Comunicado da Presidéncia n°@Bpo 2009; Carga Tributaria Bruta: de 1970 a 1989:
Contas Nacionais IBGE; de 1990 a 2007: IPEADATAQO0Z e 2009: IPEA conforme comunicado
citado; Poupanga do Setor Publico (em % da cailgatdrig: Poupanca do Setor Publico, conforme a
Tabela 2, como percentagem da carga tributarimpRdupanca do Setor Privado (8nPIB menos a
Carga Tributarig Poupanca do Setor Privado da Tabela 2 como pagmmtdo PIB menos a carga
tributaria bruta.

Os dados mostram que a poupanca do setor publiotewease em niveis negativos na
década 2000/2009, com perda de 9,1 p.p. em refagdédia observada na década de
80. O numero de 2010 indica pela primeira vez umueero resultado o positivo,

fortemente influenciado pelo grande crescimentorab®ita publica associado a um

crescimento do PIB superior a 7%. Mantendo-se @sconento da ordem de 4,5% a.a.

a reconhecida rigidez do orgcamento publico, asdacimmbém a tendéncia de
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crescimento das despesas previdenciéfégscom que numa projecéo realista somente
a médio e longo prazo serd possivel aumentar de reigaificativo a poupanca do
setor publico. A taxa média de poupanca setor goivenostra uma surpreendente
estabilidade nas ultimas trés décadas, em torn@78e¢ do PIB liquido da carga
tributaria. Embora se trate de questdo que exigdisenmais detalhada, ndo parece
realista esperar elevagao significativa da tax@alpanca do setor privado no curto
prazo, levando em conta esse padrdo de estalgilitmdnédia dos ultimos trinta anos,

perante condicdes econdmicas as mais dispares.

Nessas condi¢des, ainda que se obtenha algum gantaxa de poupanca interna no
curto prazo, parece muito improvavel que seja mufie para financiar a taxa de
investimento proxima de 21% necessaria para crdséés a.a.. Com isso, tudo indica
que o financiamento dos investimentos necessaaos @sse cenario de crescimento

envolve o equacionamento de duas questdes ao ntesmo:

a) Mobilizar poupanca interna e aumentar oferta dars®ss de longo prazo;

b) Financiar déficit em contas correntes.

3. Padréo de financiamento dos investimentos privadogmpresas e familias
no periodo de 2005 a 2010

Com o objetivo de formular algumas hipoteses salparticipacdo de fontes internas e
externas de financiamento do investimento privadm cenario de crescimento de
4,5% a 5% ao ano, buscou-se inicialmente geranastias do padrao de financiamento
observado no periodo de 2005 a 2010. Para tanmtpwde a metodologia de
identificar os fluxos anuais das principais fontkes financiamento de médio e longo

prazo disponiveis na economia brasileira nesse®g®eié cuja destinacdo supde-se ser

° A Constituicdo de 1988 reduziu a flexibilidade dispesa publica e aumentou as transferéncias. Por
exemplo, ao lado de outras despesas correntegspeshs previdenciarias dos servidores publicos e d
trabalhadores do setor privado tem crescido adonBIB em fun¢céo do envelhecimento da populacdo e
da politica de crescimento real do salario minimampacto de um novo regime previdenciario, cuja
adocédo ndo esta no horizonte, se dara somentedi eéongo prazo. V., por exemplo, GiambiagieF,
Tafner, P (2010) . Demografia, A Ameaca InvisivElditora Campus Elsevier.



CENTRO DE ESTUDOS DE MERCADO DE CAPITAIS
TDI CEMEC 05

prioritariamente destinada ao financiamento de stineentos, na forma de formacéo

bruta de capital fixo:

a) Investimento Estrangeiro Direto;

b) Desembolsos BNDES em financiamentos a empreenthsien maquinas e

equipamentos;
c) Desembolsos FGTS em financiamentos a producatabairial e saneamento;
d) Desembolsos SBPE em financiamentos a producatabeimal;

e) Emissdes externas (bonds e notes) de empresaBnaéoeiras pela taxa de

cambio média;
f) Mercado de capitais: emissao de ac¢des e tituld$vaka privada;

Foi utilizada a base de dados do CEMEC para amsdluxos anuais de cada uma
dessas fontes, seja na forma de emissdes prinmarieaso de acdes e titulos de divida,
seja na forma de desembolsos no caso de operag@eédito. Ao invés de utilizar os

fluxos de recursos gerados por novas operacdesppwracdes de divida haveria a
alternativa de se tomar a variacdo de saldos, ja saesultado liquido entre novas
emissdes ou desembolsos e resgates ou vencimensosissdes anteriores. Entretanto,
optou-se por adotar os fluxos de desembolsos oasnemissdes por acreditar serem
mais representativas de novas operacgoes realizadasfinanciar novos projetos de

investimento das empresas ou a construcdo de mesiaéncias pelas familis.

Nos anexos sao apresentados os gréaficos que descoegomportamento de cada fonte
de recursos no periodo de 2005 a 2010, enquantoau€abela 02 sdo apresentadas
estimativas feitas para cada ano do periodo de @RI8.0, bem como o padrdo medio
estimado.A parcela referente a recursos propriogdtimada pela diferenca entre as
fones identificadas e os dados de contas naciogi@ientes ao investimento privado e

correspondem a estimativa de poupanca das familias lucros retidos das empresas.

9E interessante lembrar que a estabilidade do sattio de empréstimos ou do estoque de titulos de
divida ndo significa a auséncia de novas operacdes apenas que o valor destas é semelhante aos
resgates ou amortizacéo de operacdes feitas antente. Idéntico critério € utilizado, por exemgde|o
BNDES, para estimar o padréao de financiamento destimentos na industria e na infraestrutura.

10
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Note-se que para evitar distorcbes, em 2010, namfsiderada a emissdo de acdes da
Petrobras.

GRAFICO 04

Padrao de Financiamento dos Investimentos de Empresas e

Familias 2005-2010 - em % do Total
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CAPTACE)ES MERCADO INTERNACIONAL m HABITACIONAL (apoio a producdo FGTS+SBPE)

Evidentemente trata-se de estimativas preliminaageitas a varias limitagdes. Por um
lado, nada impede que recursos de longo prazo sejimados para cobertura de

despesas correntes. Por outro, pode ocorrer quasreimpresas utilizem recursos de
curto prazo, objeto de renovagdes recorrentes emme saldo favoravel das contas de
fornecedores e estoques par financiar parte destimentos. Apesar dessas limitagoes,
€ interessante registrar a proximidade dessasatstan com aquelas calculadas pelo

BNDES para o padréo de financiamento de investioseintustriais e de infraestrutura,
apresentadas no Gréfico 05.

11
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GRAFICO 05
Padréo de financiamento dos investimentos em indust e infraestrutura
2004-2009 — Elaboracdo BNDES
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Muito embora os dados do BNDES se refiram excluserste ao financiamento de

investimentos de empresas industriais e em psog#adnfraestrutura, a semelhanca de
valores encontrados € notavel. Registre-se, pangioe que a proporcao de recursos
proprios € praticamente a mesma nas duas estasatnquanto que as diferencas
observadas na participacdo das demais fontes alecfamento apontam na dire¢cao que
seria de se esperar levando em conta as difer@losasetores considerados nos dois

casos.

" Fonte: Ernani Torres Teixeira Filho - 3° Seminade Financas Corporativas — ANBIMA
Superintendente da Area de Pesquisa e AcompanhaBeobhémico do BNDES.

12
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4. Simulacao: financiamento de investimentos e a coldara do déficit em

contas correntes

Com base num conjunto de hipbéteses sobre o padeadindnciamento dos

investimentos em cenarios de crescimento de 4,%&#®% a.a., que correlacionados
com taxas de investimento de 21% e 25% respectiv@nbusca-se verificar nesta
parte de que modo o mercado de capitais pode lbomtpara o financiamento dos

investimentos e do déficit em contas correntes.

A Tabela 02 resume o conjunto de hipdteses adofaatasa realizacdo da simulacao,
tomando-se o padrao de financiamento dos investoagmivados do periodo de 2005 a
2010 como referencia.
TABELA 02
PADRAO DE FINANCIAMENTO DOS INVESTIMENTOS

HIPOTESES DE SIMULACAO

Variaveis Cendrio | Cenadrio Il
PIB 4,5% 5,0%
INVESTIMENTO EM FBCF NECESSARIO 21,0% 25,0%
IED média expectativa | média expectativa
FOCUS 201172015 | FOCUS 2011/2015
. média historica | maximo historico
RECURSOS PROPRIOS 2005/2010 2005/2010
. média historica pouco acima da
desembolsos BNDES {finame e finem}) 2005/2010 média histérica

o dobro da média

HABITACIONAL 102 producs historica 50% acima do
- apoio a produgio . . s
po P @ 2005/2010, pouco | maximo historico
acima do maximo 2005/2010
CAPTACAO RNA maximo historico | maximo historico
2005/2010 2005/2010

a) as hipoteses se referem a participagdo dagsfdetfinanciamento dos investimentos
privados; admite-se que o investimento publico setenha em 2,7% do PIB, nivel
mais elevado estimado para o periodo de 2005 a, 200 financiamento se dara
principalmente por divida publica, caso a poupalgaetor publico se mantenha nos

niveis dos Ultimos anos;

13
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b) a escolha dessas hipéteses tenha alto grabit@m@edade; entretanto, procurou-se
tomar por base o padrao de 2005 e 2010, ajus@doatdo com algumas tendéncias e
projecdes recentes:
i) IED: em ambos os cenarios, admite-se que a entradavestimento
estrangeiro direto se mantenha nos niveis espefosmercado, obtidos na

pesquisa FOCUS do Banco Central,

i) RECURSOS PROPRIOS adotou-se o padrdo 2005-2010 no cenario de

4,5% a.a. e 0 maximo observado nesse periodo doicele 5% a.a.;

i) BNDES: no cenério de 4,5%a.a. a hipotese referente aemiedso do
BNDES de implica reducéao do valor financiado aipde 2012, em linha com
0 que ja esta ocorrendo em 2011 e de acordo cammposicionamento oficial,
pelo qual ndo se pretende manter transferénciagsaesos do Tesouro na
magnitude observada em 2009 e 2010; no cenéariqO8é &.a. essa restricao é
abandonada, retornando-se ao nivel maximo de ipa¢éo do BNDES,

equivalente a 23,2% do investimento privado;

iv) HABITACIONAL: no cenério de 4,5% a.a., adotou-se a hipoteseieleag

parcela relacionada com o financiamento habitatidobrasse, ficando pouco
acima do maximo historico, admitindo a manutengidatte crescimento desse
setor nos proXimos anos; no cenario de 5% ess&ipagdo € ainda mais

elevada, para um nivel 50% maior que 0 maximahest;

v) CAPTACAO EXTERNA (DIVIDA): nos dois cenarios, a participacdo das
operacOes de captacdo de divida externa pelo petado é colocada no seu
maximo histérico, de 8,3% do investimento privadom e 2009,
consideravelmente superior a média de 5,5%, nefletiainda um quadro de

grande liquidez no mercado internacional. ;

Na Tabela 03 sdo apresentados os resultados ddacioufeita utilizando-se as
hipéteses da Tabela 02:
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TABELA 03
RESULTADOS DA SIMULACAO
% do PIB
em% doPIB Média05/10 | 2010 PROJECAO
Cenariol Cenario Il

PIB (IBGE) 4,5% 5,0%
INVESTIVMENTO EM FBCF (IBGE) (1) 17,4% 18,4% 21,0% 25,0%
(-) Investimento Administragdo Pblica (2) -2,1% -2,7% -2, 7% -2,7%
INVESTIMENTO EMPRESAS EFAMILIAS (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,% -3,5% 2% -2,4%
HABITACIONAL (FGTS+SBPE) (5) 0,7% -13% -1,4% -1,9%
RECURSOS PROPRIOS (poupanga e lucros retidos) (6) -7,5% -5,8% -7,5% -9,3%
NECESSIDADE DE FINAN. ADICIONAL (7) = (3) - (4a 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) 18% 2,0% 3,8% 5,3%

Na Tabela 03, adotou-se o critério de computarst@dafontes de financiamento exceto
financiamentos do mercado internacional e mercadaapitais, caracterizando essas
duas fontes como “necessidade de financiamentaoadit. O objetivo € chamar a
atencdo para o fato de que, na insuficiéncia deteofde fontes domésticas de
financiamento de longo prazo, a maior probabiééd de que as maiores empresas do
setor privado buscardo complementar sua necessidadeecursos no mercado

internacional, recorrendo por exemplo a novas dagsde bonus nesse mercado.
Por exemplo, admitindo as hipdteses feitas, a sigdgl baseada num cenério de

crescimento de 4,5% a.a. e taxa de investimento21ldé do PIB mostra que

empréstimos externos e mercado de capitais devexdatnibuir com cerca de 5% do
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PIB para o financiamento dos investimentos. Dessdompode-se caracterizar pelo
menos duas situagdes. Na primeira, 0 mercadopi&isamantém sua participacdo no
padrdo 2005/2010 (1,8%), o que exigiria quaseiddapla participacdo de novas
operacdes de divida externa privada para 3,2%rac@% do PIB nos ultimos 05
anos. Na segunda, a participacao de novas operdedtsida externa do setor privado
€ mantida no maximo do periodo 2005/2010 (1,2%Pti®) e a contribuicdo do
mercado de capitais precisa dobrar (de 1,8% p#&%)3

No cenario de crescimento de 5,0% a.a, os numegiosirdulacdo implicariam a
necessidade de financiar o equivalente a 6,5% @&odel investimento privado via
mercado de capitais ou novas operacoes de dividenaxNesse caso, a manutencao da
participacdo historica do mercado de capitais eB%1l1ldo PIB exigiria elevar a
participacdo de novos financiamentos externos pafd do PIB, quadruplicando o
porcentual maximo observado no periodo de 200618,2que foi de 1,2% do PIB.
Alternativamente, mantendo-se a participacdo dasioperacoes de divida externa do
setor privado no nivel maximo de 2005/2010 (1,29%tR), a participacao de fontes do
mercado de capitais deveria triplicar (de 1,8% pa3éo do PIB).

Na tabela 04 esses mesmos resultados sdo apreseatadR$ bilhdes de dezembro de
2010.
TABELA 04
RESULTADOS DA SIMULAGAO - R$ BILHOES DE 12/2010

, Realizado SIMULAGAO (cenério 1)
em RS bi

2010 2012 2013 2014 2015
PIB (IBGE) 36750 | 4013,2 | 4193,7 | 43825 | 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 Administracdo Plblica -99,2 -108,4 | -113,2 | -1183 | -123,7
INVESTIMENTO EMPRESAS E FAMILIAS (IBGE) 578,6 7344 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 | -1054
habitacional (FGTS+SBPE) -46,9 -55,9 -58,4 -61,0 -63,8
RECURSOS PROPRIOS (poupanca e lucros retidos) -213,4 | -301,0 | -314,5 | -3287 | -343,5
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO ADICIONAL 104,3 200,9 209,9 2194 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
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Nas tabelas 03 e 04 e nos dois cenarios de cregtimadotou-se a hipotese de que as
operagbes de divida no mercado internacional seitemaam no nivel méximo do
periodo de 2005/2010, em relacédo ao PIB, atribugelaos recursos a serem obtidos no
mercado de capitais a complementacdo necessaria @arfinanciamento dos

investimentos privados.

5. Crescimento do mercado de capitais é solu¢do suparao aumento da

divida externa do setor privado

Na&o é dificil mostrar que o aumento de participad@onercado de capitais oferece uma
solugcdo superior para o financiamento dos investiose e do déficit em contas
correntes em relacdo ao aumento do endividamentsettor privado no mercado

internacional:

a) Transfere risco cambial para investidores estraogiei

b) Participacdo de estrangeiros alonga prazos, cartooen com titulos
publicos;

c) Empresas menores e até empresas fechadas podesaranercado
doméstico de divida privada, enquanto que somenteasores empresas

tem acesso a captacdo de recursos no mercadonaexter

Essa proposicao é reforcada por algumas constatag@rmidas dos dados que refletem
0 modo pelo qual as empresas brasileiras tem aerdigdo e, especialmente, como tem

financiado seus investimentos:

A evolucgdo da composicdo do exigivel financeiraatas as empresas naciohamm
periodo de 2000/2010 demonstra a ado¢do o de uliti@goonsistente de reducéo da
exposicdo a risco cambial por parte das empresasnads. No gréafico 06, verifica-se
que no periodo de 2000 a 2010 tem ocorrido urtireomprocesso de substituicdo de

fontes externas por fontes internas de financiament

12 Estimativas do modelo de contas financeiras dBMEC do exigivel consolidado de todas as
empresas nacionais (capital aberto e capital tephdevando em consideracdo os saldos de todas as
fontes de recursos de divida: crédito bancario dtio® e internacional e colocacdo de instrumenéos d
divida no mercado de capitais brasileiro e no @tébonds & notes)
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GRAFICO 06

Exigivel financeiro de pessoas juridicas nao financeiras - %PIB
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No grafico 07, em que € apresentada a evolucdomaasicao porcentual do exigivel
financeiro das empresas brasileiras, verifica-se @ueducdo da exposicdo ao risco
cambial ndo ocorreu somente pela substituicdoarges externas por fontes internas
de financiamento. Constata-se movimento semellgmteducdo saldo de divida em
moeda estrangeira também nas operacdes de repaasendb mercado doméstico, mas
também indexadas a moeda estrangeira. A parti@p@gs recursos indexados a moeda
estrangeira se reduziu de 53% em 12/2000 para sipeh&% em 12/2010, como
resultado da queda de participacdo das operaciias f® mercado internacional (de
42,2% para 8,1%) e das operacdes feitas no mewaaé@stico indexadas a moeda
estrangeira (de 10,8% para 3,7%). E interessamjisti@ que essa tendéncia foi
mantida mesmo a partir de 2005/2006, periodo emaqueducédo do risco pais e
condicbes de liqguidez do mercado internacionabrerpermitido acesso a recursos

externos em condicOes favoraveis.
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GRAFICO 07

Composicdo do exigivel financeiro de pessoas juridicas ndo financeiras em
moeda nacional e estrangeira 2000-2010
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Por sua vez, a analise do modo pelo qual as congsanbertas tem financiado seus
investimentos no periodo de 2000 a Z23Bdigere que o acesso a mercados de divida é
fator da maior importancia para viabilizar o fineamento do investimento dessas
empresas. Enquanto a evolugcédo dos recursos prdpeatsmonio liquido) mostra uma
tendéncia relativamente uniforme de crescimenttoago do periodo, a evolucdo do
exigivel financeiro apresenta correlacdo maisaglaxcom os ciclos de investimento. O
grafico 08 resume os resultados obtidos para ootidaso de todas as companhias
abertas, exceto Petrobras e V3lgue registra a evolucdo do investimento, definido
como a variacao dos saldos do ativo total ancoaeass correspondentes variacdes de
patriménio liquido e do exigivel financeiro totalerifica-se que o coeficiente de
correlacdo do investimento com a variacdo do egidimanceiro € de 0,83, enquanto
gue o mesmo coeficiente calculado para o patrionfieiido é de 0,43.

13 pesquisa do CEMEC, ainda n&o concluida, fez aatidiacdo do balanco de todas as empresas de
capital aberto no periodo de 2000 a 2010 com baselados da Economatica; estima-se que no periodo
2005/2010 o investimento no imobilizado dessas esg¥® represente cerca de 30% da formacgédo bruta de
capital fixo das empresas nao financeiras. Ver TEMEC 04 — Financiamento do Investimento das
Companhias Abertas Brasileiraswww.cemec.ibmec.org.br

14 verifica-se que os dados para a Petrobras e @ Majerem maior utilizacdo relativa de recursos
préprios quando comparadas com as demais compgaabé@tas; € possivel que 0 maior acesso dessas
empresas ao mercado acionario internacional sejdosrfatores que expliquem essa diferenca.
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GRAFICO 08
INVESTIMENTOS, RECURSOS PROPRIOS E DIVIDA - CONSOLI DADO DAS
COMPANHIAS ABERTAS EXCETO PETROBRAS E VALE (*)
Periodo 2000 — 2010 - em R$ bilhdes nominais
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(*) Variacéo de saldos do balango consolidado dagas companhias abertas exceto Petrobras e Vale,
ano a ano, para todas as companhias com dadosigisisonos dois periodos de comparacéao.

Fonte: TDI CEMEC 04 - Financiamento do investimedés companhias abertas brasileiras — Junho
2011; -www.cemec.ibmec.org.br

Uma interpretacdo dessa evidéncia € a de que pesgalo, uma vez tomadas as
decisbes de investimento, as empresas buscam a@geracursos necessarios para seu
financiamento prioritariamente mediante operacfesdivida. O aumento de seus
recursos proprios, mediante retencdo de lucrosmssées primarias de acdes, se da de
modo mais continuado e estavel, provavelmente iparer niveis de endividamento

considerados confortaveis.

Algumas condi¢cdes também evidenciadas nessa pasegfisrcam a racionalidade

desse procedimento:

a) A taxa de retorno do ativo tem superado o custdaordmexigivel financeiro,
liquido do imposto de renda, fazendo com que onfirranento via divida
possa ter impacto positivo sobre a rentabilidadecaital proprio. No

grafico 09 sdo apresentadas as estimativas do coétho do exigivel
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financeiro (despesas financeiras/saldo médio dgidi financeiro ) e da

taxa de retorno sobre ativos, calculados ano ageriodo de 2000 a 2010.
GRAFICO 09

BALANCOS CONSOLIDADOS DAS CIAS ABERTAS: CUSTO MEDIO DO
EXIGIVEL FINANCEIRO E TAXA DE RETORNO DO ATIVO - 20 04/2010 - %
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b) No balanco consolidado, os indices de alavanca@amivel financeiro
/patriménio liquido) tem se reduzido nos Ultimosse sugerem a existéncia

de margem adicional de endividamento.
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GRAFICO 10
BALANCOS CONSOLIDADOS DAS CIAS ABERTAS - INDICES DE
ENDIVIDAMENTO

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Set2010
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Em resumo, os dados disponiveis mostram que asesagpbrasileiras como um todo
tem optado em substituir o endividamento externgoe fontes domésticas de
financiamento, ao mesmo tempo em que tem reduzidbntiamente sua exposicao a
moeda estrangeira e ao risco cambial, mesmo riaso8lanos, em que as condi¢des de
acesso ao mercado internacional tem favorecidasessipresas. Por outro lado, a
evidéncia obtida para as companhias abertas sggeras operacdes de divida tém alta
correlacdo com os ciclos de investimento, sugermdmportancia das condicbes de
acesso dessas empresas ao mercado de dividafpemaciamento de investimentos. A
observacédo do comportamento do consolidado dasadngs abertas sugere que 0s
ciclos de investimento sdo financiados prioritagate por operacbes de divida,
complementadas ao longo do tempo por recursosipsppra forma de retencédo de

lucros e aumentos de capital.
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6. Condi¢des para aumentar a participacdo do mercadoedcapitais no

financiamento dos investimentos

A complementacdo da mudanca de politica govern@mignciada com a MP517 de
30/12/2010 em relacdo ao mercado de divida privadaimplementacdo do Novo
Mercado de Renda Fixa proposto pela ANBIMA poderar@as condigdes para dobrar

a participacao do mercado de capitais no finanemondos investimentos privados.

Até o0 momento a oferta doméstica de recursos dglprazo para o financiamento de
investimentos tem sido insuficiente e concentragda BNDES. Fontes oficiais

reconhecem que politica adotada nos ultimos aras, suprimento de recursos de
divida publica transferidos ao BNDES (mais de R® Bilhdes em 2009 e 2010) e
emprestados a taxas subsidiadas para grandes empé&eseé sustentavel, além de inibir

mercado de capitais.

O mercado de divida privada no Brasil é pequerarelguidez, o que compromete sua
funcionalidade, como alternativa para gerar recurste longo prazo para o
financiamento dos investimentos privados; mercado divida é muito menos
desenvolvido que o mercado aciondtioPelo menos até dezembro de 2010, varios

fatores de inibicdo tém atuado no sentido de imldlesenvolvimento desse mercado:

i Competicao dos titulos publicos:

a. Carga da divida publica volume de titulos da divida publica em
mercado se mantém no mesmo nivel de 2000, em tEtb% do
PIB; se acrescentado o saldo das operagbes conggamas do
Banco Central, esse porcentual se situa em nivébrasuperior ao
observado em 2000, atingindo 53% do PIB em demendn2010;

b. Condicdes para o investidor Os papeis da divida publica oferecem
alta rentabilidade, risco de crédito praticament® @ alta liquidez,

sendo que cera de 30% ainda sdo indexados a SHEdQps de

1> Comparativamente, a capitalizacdo do mercadmatio dos EUA em relagdo ao PIB é 1,7 vezes
maior que a do Brasil, enquanto que a capitalizdgamercado de divida privada é 5,2 vezes maionoque
brasileiro.
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portanto de risco de mercado. Para competir, ogipgprivados
precisam oferecer premio de risco que compensasto de crédito
e a baixa liquide. Para enfrentar a indexacgédo $&lIC, a maior
parte das debéntures tem sido emitida com indexael@o CDI. Para
um papel de longo prazo, frequentemente utilizad@ ginanciar
investimentos a indexacdo do CDI representa alooripara as
empresas emissoras, descasando taxas de retoativale custo do
passivo financeiro. Esse descasamento tende aasaagexatamente
nos periodos de politica monetéria restritiva, @@ ¢ consequente
reducdo da demanda contribui para deprimir a taxaetbrno das

empresas.

il. Discriminacao tributaria e regulatoria e o papel doBNDES

As aplicacdes de investidores estrangeiros emositdia divida publica séo
isentos do imposto de renda desde fevereiro dé.280@ dezembro de 2010;
suas aplicagcbes em titulos de divida privada erdbutadas. No plano

regulatério, mesmo para os titulos de créditogoivde baixo risco de crédito
sdo fixados limites estritos a participagcdo degsageis na carteira de
investidores institucionais e requeridos maioresipdes de capital no caso de

instituicoes financeiras.

Historicamente, o BNDES tem tido iniciativas muitmositivas para o
desenvolvimento do mercado de divida corporativana € o caso das
debéntures da BNDESPAR e a estruturacdo de modkdofinanciamento
combinando divida e emissédo de a¢bes. Por cadm Embora se reconheca o
relevante papel desempenhado pelos bancos oficarsoderacao dos efeitos da
crise de 2008 e 2009, compensando especialmergstricdio de crédito dos
bancos privados, deve-se registrar que a contidaida expansao das operacdes
baseada em transferéncia de recursos do Tesouvavpimente representou
nesse periodo fator adicional de inibicdo do mercde capitais. A0 mesmo
tempo em que colocacdo de divida publica represerdptacdo adicional de

poupanca privada que de outro modo poderia sigiddirpara titulos privados,
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sua aplicacéo na forma de crédito a taxas subsisliagértamente desestimulou a
emissao de titulos do mercado de capitais em f@acaptacdo de finacniametos
do BNDES.

iii. Mercado secundario pequeno e sem liquidez

O mercado secundario das debéntures, principdb ik divida corporativa, é
pequeno e de baixa liquidez, fator que limita ioeate a colocacdo de papeis
de longo prazo requeridos para o financiamento rdestimentos. Essas
caracteristicas inibem até a participacdo mais ngate de investidores
institucionais com horizontes de investimento deyoprazo, como é o caso de
fundos de pensao, seja porque a auséncia de lmgi@promete a devida
precificacdo dos papeis seja porque esses investidambém precisam de
liquidez para promover o0s ajustes de sua carterparalelo com as mudancas
de seus compromissos atuariais. Varios fatoresataado para inibir a liquidez
do mercado secundario, muitos deles interdeperglentdestacando-se o0s
critérios de tributacdo, especialmente aquelesicglados com a tributacdo dos
cupons de juros, a auséncia de padronizacdo deatim)t pequena participacao
de investidores de menor porte e auséncia de ata@crmadores de mercado,

A partir de 2011, a implementacdo e complementadgianiciativas do Governo e do
setor privado podem criar as condi¢cdes para muddamentalmente esse quadro. Em
fins de 2010, com a edicdo da MP517, de 30/12/261@pverno d4 inicio a nova
politica. Obedecidas algumas condicfes, investd@srangeiros e pessoas fisicas
terdo isencdo e empresa pagardo 15% de imposemda na fonte nos rendimentos de
debéntures destinadas a financiar investimentagje tenham prazo médio de
amortizacdo superior a 4 anos. a investimentosmAdésso, foi dada isencdo para
estrangeiros que apliquem em debéntures emitidais spoiedades de propésito
especificos para execucao de projetos de infraesit A0 mesmo tempo foi anunciada
uma nova politica para o BNDES, com o anuncio dmares transferéncias do
Tesouro a partir de 2012 e sua participacdo diredaapoio ao desenvolvimento do
mercado de capitais.
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Do lado do setor privado, em abril dltimo de 20&illdncado o projeto da ANBIMA
do Novo Mercado de Renda Fixa propondo a criagdo de condicbes para o0
desenvolvimento dos mercados primario e secundtidivida privada, projeto esse
que foi objeto de dialogo e apoio dos 6rgéos rejgues e do BNDES. De modo
analogo ao Novo Mercado da BOVESPA, o projetdNdeo Mercado de Renda Fixa'®,

de livre adesdo par os emissores de divida, propd&ncas institucionais, incluindo
maior protecdo ao investidor na forma de mais pamncia e altos padroes de
governanca. Busca reduzir custos de transacadae melhores condicbes para
aumentar a liquidez: com a proposta de uma ma#ar de padronizacédo dos contratos,
atuacdo demarket maker e criagdo de fundos de liquidez.. Além disso, oNlmvo
Mercado ndo se aceita indexagdo pelo CDI, limitadadices de pre¢cos ou taxas pré-

fixadas.

Compdem ainda o Projeto da ANBIMA propostas de desli tributarias

complementares, destacando-se aquela que substitciitério atual, que aplica
tributacdo decrescente do imposto de renda em dudgdtempo de permanéncia do
papel com o mesmo investidor a aplicacdo de trjfdimtadecrescente, para uma

tributagcdo decrescente em fungao do prazo do titulo

E razoavel supor que a complementacéo da politicargamental e o detalhamento e
execucdo do Projeto do Novo Mercado de Renda Foszsgm reunir as condicdes
necessarias para dinamizar o mercado de divig@i@iiva e assim aumentar a oferta e

alongar os prazos de financiamento em moeda ndgareao setor privado.

De qualquer modo deve-se lembrar que a ampliac&orelmursos de poupanca que
podem ser destinados a financiar investimentos ignshblou privados exige a
recuperacdo da poupanca do setor publico e a &edie carga da divida publica de
modo a promover uma reducdo sustentavel da tayarae e eliminacdo da SELIC

como indexador de titulos publicos.

'8 integra do projeto disponivel no site da ANBIM&ww.anbima.com.br
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7. Mercado de capitais e o financiamento do investimén privado: algumas

observacdes finais

Admitindo que a sustentacdo de taxas de crescindentwdem de 4,5%a.a. exige taxas
de investimento proximas de 21% do PIB e dadassafiaiéncia e dificuldade de
promover aumentos significativos da poupanca iatem curto prazo, hoje da ordem
de 16% a 17% do PIB, existem razbes para acredilar a complementacdao de
poupanca externa sera indispensavel nos proximas gara sustentar aquele
crescimento. Nesse contexto, o financiamento desstimentos para a manutencéo
dessas taxas de crescimento envolve duas quest@adfer, a mobilizacdo da poupanca
interna e o financiamento do déficit em contaserues.

O mercado de divida privada pode cumprir papelagle na oferta de recursos de
longo prazo e substituir divida externa do settwapio no financiamento do déficit em

contas correntes, na medida em que existam corsdig@e restritivas para a entrada de
investimento estrangeiro em carteira. E uma soluséiperior ao aumento do

endividamento privado no exterior, seja porquadiere o risco cambial para os
investidores estrangeiros, seja porque o mercaddidda corporativa pode ser

acessado por empresas de menor escala, inclusiempoesas de capital fechado.

Utilizando como base o padrdo médio de financidmda investimentos privados do
periodo 2005 a 2010, e adotando a hipétesgueamnovas operacbes de divida
externa do setor privado sejam mantidas no maiareptual do PIB observado nesse
periodo, simula¢gdes sugerem que participacao doate de capitais deveria dobrar de
1,8% para cerca de 3,8% do PIB para sustentaricresio da ordem de 4,5% .a.a.
Mantidas as mesmas hipoteses para a divida exdersator privado, no cenario de
crescimento de 5%a.a a participagdo do mercadaptars deveria triplicar, para 5,3%
do PIB.

Uma avaliacdo preliminar das condicdes do mercaglocapitais domeéstico para

corresponder a essas expectativas, mostra gqurcado de acdes ja oferece potencial
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suficienté’ enquanto que o cenario dos Ultimos anos tem meiido a oferta de
financiamento de longo prazo e o desenvolvimentomdwcado de divida privada.
Trata-se de mercado relativamente pequeno e da bgudez, cujo desenvolvimento
tem sido inibido por varios fatores, que vao desdmmpeticdo dos titulos publicos,
alta taxa de juros e critérios de tributacdo afélta de padronizacdo de contratos. A
criacdo de condigbes de liquidez no mercado seconé&ssencial para viabilizar o
alongamento dos prazos dos papeis. A import@luc@desenvolvimento do mercado de
divida corporativa é ratificada pelos resultadosliminares de pesquisa do CEMEC
sobre o financiamento de investimentos nas compard capital aberto. Essa pesquisa
mostra a existéncia de elevada correlagdo entmcls de investimento e o uso de

instrumentos de divida para seu financiamento ressedo.

Desde fins de 2010, iniciativas do Governo e dorgwivado mudam favoravelmente
as perspectivas do mercado de divida corporativBrasil. A nova politica oficial
combina a edicdo da MP517 em 30/12/2010, que ewntres pontos cria melhores
condicOes para a participacao de investidoresnggnas no mercado de divida, com o
anuncio de um novo posicionamento para o BNDES faa@mavel ao desenvolvimento
do mercado de capitais. Do lado do setor privaddNBIMA apresentou ou em abiril
ultimo a proposta de criagdo ddovo Mercado de Renda Fixa, mercado de adeséo
voluntaria e que estabelece uma série de condd@®&s®nsparéncia e governanca em
favor do investidor, ao mesmo tempo em que contedlidas para estimular o mercado
secundério com a criagdo de fundos de liquidezadrgmizacdo de contratos e o
aperfeicoamento da tributagao.

A implementacdo do Novo Mercado de Renda Fixa,igt@\par ocorrer até fins de

2011 e a complementacdo da politica iniciada coMiP817 podem criar as condi¢cdes
necessarias para o desenvolvimento do de dividadai e a efetiva participacdo do
mercado de capitais no financiamento dos investiosee sustentagdo do crescimento.
N&o se pode ignorar, entretanto, as limitacbe®stas pela insuficiéncia da poupanca
interna, cuja superacao depende principalmenteecigperacdo da poupanca do setor

publico.

" Deve-se lembrar que a emissdo de acbes da Retrobalizada em setembro de 2010, continua sendo
a maior operacdo desse tipo feita na economia rakindi
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