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Politica Monetaria e Financiamento

Ideia Basica: Instrumento Hibrido de Capital e Divida
possibilita capitalizacGo dos bancos publicos para

. alavancar novo ciclo de endividamento bancario,

’}y ultrapassando as fases de desalavancagem financeira

| e politica monetaria de “empurrar corda”.

Fernando Nogueira da Costa
Professor-Titular do IE-UNICAMP

http://fernandonogueiracosta.wordpress.com/



S Narrativa Economica
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Era uma vez...
Capital e Divida |

Todos os dias...
Economia de Mercado de Capitais |

Até que em um dia...
Economia de Endividamento Bancario |

Por causa disso...
Ciclos de Endividamento |

Finalmente...
Politica Monetaria de “Empurrar Corda” |
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Alavancagem Financeira via
Capitalizacao e/ou
Endividamento

Tentar analisar o capitalismo e
deixar de lado bancos, dividas e dinheiro
é como tentar analisar voos de passaros e
ignorar eles terem asas. Boa sorte!



Inovacao - Empreendedorismo - Crédito

1. Usar dinheiro de 2. Ganho do fundador:
outras pessoas em participacdo acionaria
beneficio proprio: (com divisao de lucros
conseguir associados / prejuizos) e gestdo

3. Abertura de capital: 4. Tomar dinheiro

IPO de parte emprestado para
minoritaria com fusoes e aquisigoes:
cotacao atribuida por elevacao do
mercado de acoes valor de mercado e

enriguecimento



Alavancagem Financeira via Crédito

1. Tem RS 100.000; 2. Vende terreno por
compra terreno. + 25%: RS 125.000;

- z obtém rentabilidade
de 25% em 2 anos.

3. Tem RS 100.000; 4. Vende casa por
toma emprestado + 25%: RS 500.000;
RS 300.000; compra obtém rentabilidade
casa por RS 400.000. de 100% em 2 anos,

Caso juro seja zero.




Instrumento Hibrido de Capital e Divida

* |[HCD: “quase-capital” < Efeito neutro para TN:
tem caracteristicas emprestimo perpétuo,
de divida (juros) e de recebe juros iguais aos
capital proprio (lucro)  pagos por TDPb LP.

* Hedge do banco: e Aumentao
para se proteger, grau de capitalizacdo
sua Tesouraria (indice de Basileia ll1):
adquire esses titulos possibilita elevacao da
de divida publica. razdo de alavancagem

financeira, inclusive do
dinheiro publico.



RN Economia de Mercado de Capitais e/ou
%¥ Economia de Endividamento Bancario

UNICAVIP

sistemas financeiros
baseados em
mercado de capitais
com cotacoes
competitivas:
mito-fundador da
conducdo empresarial
do crescimento.

IEstados Unidos e Inglaterral | Franca e Japao | | Alemanha |
B

| z

Sp® o
sistemas financeiros
baseados em crédito

publico com juros

administrados:
conducdo estatal do
processo de
salto de etapas para
tirar atraso historico.

sistema financeiro
baseado em crédito
privado, mas com
uma instituicdo
estatal dominante,
teve negociagdo
politica no processo

de mudanca.
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Estratificacao Social da Riqueza Financeira

* Depositantes de
poupanc¢a: 90 milhdes
(57%): RS 14; 68 milhoes
(43%): RS 12 mil;
funding: RS 730 bilhdes

* Varejo de Alta Renda:
4,257 milhoes CPFs:
RS 200 mil = ganho de
RS 42 mil per capita
de dez2015 a jun2019

Obs. 1. segmentacao de clientes
considerando FIFs e TVMs;
Private com VGBL/PGBL e acoes.

* Varejo Tradicional:
8,147 milhoes CPFs:
RS 37 mil = perda de
RS 9 mil per capita
de dez2015 a jun2019

* Private Banking:.
118 mil CPFs:
RS 10 milhdes = ganho de
RS 3,5 milhdes per capita
de dez2015 a jun2019

Obs. 2: total de investidores em
FIFs e TVMs (12,5 milhGes) =
numero de formados em Ensino Superior.



Fuga para o Risco

Investidores pessoas fisicas no segmento Bovespa - em mil
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Fonte: B3. Elaboracdo: Valor Data.* Até o més de julho 1 . 4 1 6 - 934 e m Set/ 20 1 9

Em fuga

Fluxo dos estrangeiros acumulado em cada ano na B3 - em R$ bilhdes

20,6 20,3 i
143 134
15 1L7 " f .
: R$ 10,79 bi
18 Foi a retirada

’ —-— liquida de capital

14 iquida de capita

externo da bolsa

45 115 em agosto, 0 pior

212 més desde 1996

30 246
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Ago/19
Fonte: B3, Elaborag3o: Valor Data Participagao dos Investidores
Mercado a Vista e Der. sobre A¢des dez/15 jun/19

Valor de Mercado: Pesoas Fisicas

11,9%

17,6%

R$ 4 '[r||hf)es = Institucionais Locais

29,4%

31,4%

N3do Residentes

51,1%

45,0%

57,5% do PIBde [

1,3%

1,0%

R$ 7 trilhées Inst. Financeiras

6,2%

5,0%

QOutros

01%

0.0%

Bolha de AcoOes

De junho de 2018 a setembro de 2019,
investidores acima de 56 anos:

de 46.171 (30%) para 275 mil (20%),
valor acumulado de 65% para 62%;

investidores até 55 anos: de 494 mil
para 1,141 milhao de investidores.

faixa de 26 a 35 anos: > dobro para
435.648 (31%); valor: RS 15,3 bilhdes
(5% do valor total); valor médio

per capita acumulado: RS 35.052.

faixa acima de 66 anos: 128.946 (9%);
valor: RS 115 bilh&es (40%);
valor per capita: RS 891.975.

118.189 clientes Private Banking:
RS 2.203.407 per capita em ag¢oes —
Total ago 2019: RS 260 bilhdes

1 e XaYe VAN



Raio-x do mercado de acoes
Movimentagdo dos estrangeiros - fluxo em R$ bilhdes

Mercado secunddrio I IPO e Follow-on  ~~~ Saldo
0
49,6

40

20

o — N . l - . =n . =]

-4,2
e R$ 53,8 bilhGes ¢ o total movimentado em IPO e follow-on em 2019* o
24,6 23,3
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2014 2017 2019*

mmmmmmnmm-mmm

Fonte: B3, Ebaboragdo: Valor Data, * Até o dia 9/set

Mais empresas acessam mercado de divida Cresce captacao via mercado de capitais

Numero acumulado de novas empresas que emitiram titulos* Volume de emissoes de debéntures - em R$ milhdes
1500 160 147.000
- 1.241 1255
1034 1117
900 89.996 96.611
80 75.362
n 70.473 PT Ll e
"N ’ I I l
0 0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 jun/18 2012 2014 2016 2017 2018

Fonte: Anbima. Elaboracdo Cemec - Fipe. *Debéntures e notas promissérias Fonte: Anbima e B3
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venda de agoes sobretudo por estatais

Ofertas publicas de a¢des (follow-on)
Volume RS bilhGes

0,1

2015 2016 2017 2018 jan-set 2018 jan-set 2019

Fonte: CWM.
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fase de desalavancagem financeira:
abaixando o custo financeiro e
alongando o perfil das dividas corporativas

Destinacdo dos recursos das debéntures
Participacdo por Volume (%)

Volume de debé&ntures

120,4 122,3
no periodo (RS bi) ” g

m Capital de Giro

M Refinanciamento de
Passivo'

B Outros

jan-set 2018 jan-set 2019



ESTATISTICA DE CREDITQ AMPLIADO AO
SETOR NAO FINANCEIRO

R$9 .4 trilhoes

Do total
L X N N J
-

44,

Governo geral
(administragao pablica
federal, estadual e

1 3 8% 6% municipal)
do Produto Interno Empresas (privadas e
Bruto (PIB) publicas) e a familias DEZEMBRO 2018
Participacao dos componentes 0
do crédito ampliado 7% em
agosto
2019

O @

35% 34«

@ |
22% qib l{}

60/ 0 2 %

Mercado de Outros
capitais emprestimos

Titulos publicos Carteira do SFN Divida externa

Agosto 2019:
R$ 10
trilnGes =
141% do PIB

Governo
Geral:
62% do PIB

Empresas e
Familias:
79% do PIB

332 empresas:

10 maiores
com 43%

do mercado:
Petrobras —
[tall — Bradesco
— Vale —

Banco do Brasil
— Eletrobras —
JBS — Italisa —
Braskem — Oi

30 maiores
com 66%.
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Desalavancagem Financeira

“Administrar as crises da divida é espalhar a dor das
dividas malfeitas e isso pode ser bem feito
se as dividas estiverem na propria moeda.

Os maiores riscos normalmente nao sao das dividas
em si, mas do fracasso dos tomadores de decisoes de
politica econdbmica em fazer as coisas certas, devido a

falta de conhecimento e/ou falta de autoridade”.



CREDITO TOTAL
SALDO EM FINAL DE PERIODO

0
(% do PIB) “Auge”

“Bolha” [,

52,2
50,9

“Depressao’

49,7

“Alavancagem 2
financeira” 465

44,1
42,6

473 47,7

39,7

“Empurrando
corda’

32,0

34,7

31,1
26,8 “Normalizacao” 29.1

26,4
25,8 26,1
24,9 24,7

26,2

1995 1996 1997 1998' 1999 2000 2001 2002 2003 §2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010Q§2011 2012 2013 2014' 2015 2017 2018

Fonte: BCB “Desalavancagem
financeira”



Taxas de juros no mundo
Em % ao ano

r

Posicao* Pais

3 Meio
Cae Risa
490 Africa do Sul
590 | Brasil
64° fndia
65 Indonésia
812 China
1022 | Malasia
1582 Zonadoewro © | |

Fonte: Bancos Centrais e Investing.com. Elaboragdo: Valor Data. * No ranking global - total de 162 paises
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Na Cadéncia dos Juros*
Swap 360 - em % ao ano

9,50

13

Jan/ Out/ Dez/ 20/Set/
2003 2008 2012 2019

Fonte: Banco Central/Focus e B3. Elaboracdo: Valor Data.
* Em fim de periodo; Deflator: IPCA projetado para 12 meses.

Juro real projetado* dia a dia - swap 360, em %
10,00

9,00
8,00
7,00

6,00

0,00
6/dez/12 1/out/13 3/jul/14 1/abr/15 27/jan/16 1/dez/16 27/set/17 30/jul/18 3/un/19

Fonte: Bance Central/Focus e B3, Elaboragdo: Valor Data. * Deflator: IPCA acumulado para os proximos 12 meses

1,37

Desalavancagem
Financeira Incompleta

Fora da curva

Receita liuida

Lucro operacional

Despesas financeiras liquidas

Lucro liquido

Ebitda 2

Divida financeira liquida

Margens e alavancagem financeira
Margem bruta (em % da receita liquida)
Margem ebit (em % da receita liquida)
Margem ebitda (em % da receita liquida) 2

Masgai louica las % da cacaitalicuidar3

Fatores excepcionais contribuiram para os ganhos do periodo

M 0 resultado das companhias abertas no 2° trimestre (exclui Petrobras e Eletrobras) * - dados em R$ bilhdes

IAlavancagem financeira (em pontos) 4

29 trim./18 22 trim./19 Variacdo %
3874 4307 12

55,0 56,0 18

-464 -174 -62,5

47 244 4185

792 879 109

5723 6258 93

29 trim./18 22 trim./19 Variagdo (pts.)
284 288 05

14,2 130 -1.2

205 204 -01

12 57 44

192 193 001

Risco controlado

Apds a crise, as empresas reduziram o endividamento total e a exposicao em moeda estrangeira

M Alavancagem financeira*

Em vezes
Ranking das 1000 maiores**
40
|3,56
35
30 tf]”-.‘
' 4 \\"
25
2,13]
20 e ~
/1201
15 I1.23 7
w0 119
2010 2012 2015

B Alavancagem em moeda estrangeira***
Em % do patriménio liquido

ww Exclui Petrobras 115 empresas 114 empresas (exclui Petrobras)
65
59'
59 55
50,4
53
LBB‘
a7
P
| " 456
1,72
; 397 305|
2018 1718 2118 31/18 4118 1119 2119

Fontes: anudrio Valor 1000 (ed 2019) e Valor PRO. Elaboragiio: Valor Data. * Relagdo entre a divida financeira liquida e o ebitda das empresas do ranking das 1000 maiores com dados disponiveis
mraoc:lwloanwﬁaam Com-dwasmmteasmesaswmhlwnwées nsootwasparaocalcmoOsmm-ﬂmnmoomwxalmldo(cauaeawlvmtesdecamsm

A divida financeira bruta); *** Relaglio entre a divida financeira

liquido no fim de cada trimestre. Obs.: empresas com informagio sobre divida

financeira em moeda estrangeira presente na base de dados do Valor PRO no encerramento do 2¢ lrimes(rede 2019 e em pelo menos cinco dos ditimos seis trimestres apresentados no gréfico.

17



4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5

0,0

Margem Liquida de Lucro e Indicadores de Endividamento no acumulado dos
12 semestres de cada ano: Total das empresas industriais
(exceto a Petrobras e a Vale) em % — 2016 a 2019

96,5
90’6 \91’5
83,0 3,7 3,8
3,8
EBTIDA/ despesa Financeira 1,9
——Margem Liquida de Lucro
—Endividamento Liquido / Capital préprio (eixo da direita)
1,2 1,3
0,9
0,7
2016 2017 2018 2019

Fonte: Balan¢os Patrimoniais e DemonstragOes de resultados. Elaboragao IEDI.

EBTIDA / Despesas Financeiras mede o grau de cobertura das despesas financeiras

pela geracéo de lucro operacional

100

90

80

70

60

50

40

30

20

10

Endividamento liquido
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IMOS a empresae

Ritmo de Queda da Taxa de Juros de Emprést
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Em Numero Indice - jan/16
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Fonte: Banco Central do Brasil
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Grafico 2.2.1 — Crédito Amplo PJ

Porfonte de recursos Endividamento Externo quase iguala ao
Endividamento Interno;
Mercado de Capitais aumenta +4.5 p.p. 3.500

R$ bilhdes

2.800
- +20,3 pp

2.100

1.400

-700
44.2%

-24,8 pp

69% -

Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez Dez
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mCrédito livre M Crédito direcionado M Mercado de capitais M Mercado externo




Gap de crédito amplo/PIB sem variagcao cambial
Paor tipo de financiamento

Hiato do crédito: mostra acima ou abaixo de sua tendéncia p.p. doPIB
em longo prazo; mercado bancario negativo em -6,4 p.p. do PIB; 150
mercado de capitais positivo em +2,5 p.p. do PIB. :
10,0
5,0
0,0
50
Pico em set 2009: | Piso em mar 2018:
+12,4p.p.do PIB ! -5,5p.p. do PIB
: -10,0
Jun Jun Jun Jun Jun Jur Jun Jun
088 2001 2004 2007 2010 2013 2018 2018
mm NMercado externc m [ercado de capitais
. ) direcionado . e

mm PE e T 3t
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Ma Politica Economica:
devolucao de IHCD

contraditoria com objetivos anunciados de
ajuste fiscal e desalavancagem financeira:
pouco diminui do estoque da DBGG atual,
mas cairao os futuros fluxos de dividendos e
dificultara a retomada do crescimento
economico com expansdo do crédito publico.



Estrutura em junho de 2019 - R$ bi  Unidades financiadas por SBPE e FGTS - Em mil
(Participacido %)

1.082

70,8 (5,60%) 7,6 (0,60%) 1036 . 1027 1029 _ o

CRI " LIG

150,9

(11,80%)

LCI

4253 620,8

(33,30%) I (48,70%)

FGTS Poupanca 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

* Ha na média 294 mil unidades por ano que precisariam ser financiadas pelo mercado para atender demanda |

Déficit habitacional - Em mil unidades Necessidades habitacionais** - 2018 a 2027
e o Nimero de domicilios - Em mil unidades

7.555 7.535 5.143

7.362

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Q“,,l 19_3 ,3,?_? s 7_5_971_0 Mdsdedu
Renda em salarios minimos

Fonte: FGV, Abecip, Habitat Capital Partners. *Diferenca entre média de unidades financiadas por ano com SBPE e FGTS e demanda estimada para os proximos dez anos,
unidades por ano.**Reducio do déficit ¢ atendimento de demanda por novas habitacdes (cendrio-base)




Carteirade crédito a pessoas fisicas — Crescimento anual

35,00
30,00
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Fluxos acumulados =p.p. do PIB
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Grafico 1 - Evolugdo das operagdes compromissadas
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I Impacto monetdrio das operagbes do Tesouro Nacional
Impacto monetdrio das operagoes do Banco Central

mm Juros Nominais e outras variacbes patrimoniais

m Efeito davariagdo do PIB

= === Estoque (eixo direito)

Dentre as operacoes realizadas pelo BCB
(Grafico 2), em termos acumulados no
periodo, destacam-se:

1.

aquisicoes de reservas cambiais:

+ 14,9 p.p. do PIB no estoque das
operacdes compromissadas;
movimentag¢oes em depositos
compulsdrios e outras operagoes do
Banco Central: +4,9 p.p.; €
resultado das operagoes de swap
cambial: + 0,2 p.p.

Grafico 2 - Evolugdo das operacoes compromissadas - BCB

25

20

15

10

Fluxos acumulados —p.p. do PIB

2000
00
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

I Compulsorios e demais operagdes do BCB
Operagdes do setor externo

I Resultado de swap cambial

= |mpacto monetdrio das operagbes do Banco Central

Operagoes Compromissadas em junho
de 2019: RS 1,247 trilhdo (17,8% do PIB):

4 X Crédito as IF Oficiais: 4,4% do PIB

[BNDES: RS 268 bi (3,8%) +
IHCD: RS 40 bi (0,6%)]

Por que nao troca por Depositos

Voluntéarios (remunerados ou nao)

no Banco Central
COmo em outros paises?

28

2016

2017



Conclusao

* Instrumentos Hibridos de Capital e Divida dos
Bancos Oficiais (0,5% do PIB) sao problema menor

para a Divida Bruta do Governo Geral:
RS 5,6 trilhdes com um PIB de RS 7 trilhdes,
ou seja, 79,8% do PIB.

* E apenas uma falsa alegacdo do ministro da
Economia para a verdadeira pretensao de sua
ingeréncia politica nos bancos publicos federais:
“desestatizacéo do mercado de crédito”.

e Leia-se: atuar contra os interesses publicos e
em favor dos parceiros do mercado de capitais.
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