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ssistimos hoje a uma alteracdo no
ambiente de investimentos financei-
ros no Brasil. Trata-se de uma mu-
danca no perfil dos investimentos e que traz
consequiéncias importantes para as empresas.

Podemos dimensionar a referida alteragdo
observando o cenario que esta se montando.
De um lado, temos alteragdes tributarias im-
portantes nos investimentos, promovidas em
2004, e que incentivam o alongamento dos
investimentos em fundos e outros ativos. Ain-
da no ambiente tributario, podemos citar a
nova regulamentacéao sobre fundos de penséo,
gue, por meio de um mecanismo claro de op-
¢cdo por prazos mais longos, permitira o
direcionamento de uma maior parcela dos ativos
dos fundos previdenciérios para o longo prazo.

Por outro lado, temos um maior controle
fiscal, aparentemente imune as crises politicas
e que indica uma manutencdo do volume da
divida publica em niveis préximos do atual ou
com pequeno crescimento fruto do déficit no-
minal. Nesse campo, podemos esperar até sur-
presas agradaveis — como a reducdo do indice
divida/PIB, no caso de a proposta de utilizacdo
de orgamento base zero ser, a0 menos parcial-
mente, vitoriosa.

A conjunc¢do dos fatores anteriormente
descritos encaminhard o mundo dos investi-
mentos para uma trajetoria clara: a busca por
novos ativos e por prazos mais longos, e a pre-
feréncia por novos ativos diferentes dos habi-
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tuais titulos publicos federais. Também é pro-
vavel que tenhamos prazos diferentes dos prati-
cados hoje — onde todos buscam liquidez dia-
ria, em geral sem nenhuma racionalidade.

Ja estamos constatando essas mudancas.
Ha diversos ativos diferentes dos titulos publi-
cos federais que estdo surgindo ou se desen-
volvendo fortemente. Exemplos sdo os FDIC —
Fundos de Direitos Creditérios —, que tém
como lastro recebiveis de diversos tipos de em-
presas, e 0s Fundos de Private Equity — que
investem em empresas de capital fechado vi-
sando, entre outros objetivos, a seu desenvol-
vimento. Também podemos esperar um cres-
cimento nas emissdes de debéntures e um even-
tual desenvolvimento de mercado secundario
para todos esses titulos.

Quial é o resultado disso para as empre-
sas? Como primeiras conseqiiéncias, elas te-
rdo recursos mais baratos e maior capacidade
de planejamento. Recursos mais baratos, pois
esses ativos devem apresentar custos menores
dado seu menor risco em relacdo ao capital
proprio. Maior capacidade de planejamento,
dado que os recursos que estardo disponiveis
sdo de longo prazo. Como resultado, havera
certamente uma maior competitividade por
parte das empresas que tiverem acesso a esses
recursos. Se o processo realmente se dissemi-
nar, poderemos ter um resultado muito dese-
jado: a maior competitividade do pais no ce-
nario global.
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