Principal desafio

R

€ Incen

tivar a

negociacao no
mercado secundario

maanalise daevolugdorecente
das emissGes de valores
mobiliarios no mercado
doméstico deixa evidente o
crescimento significativodo
volume de debéntures, tanto
emtermos absolutos, quanto
em comparagdo com as agdes € notas
promissorias, especialmente em 2001 e
2002 (veja grafico ao lado).

Essa expansdo resulta de uma série
de incentivos e projetos adotados nos
ultimos anos visandoaalavancar o mercado
decapitais brasileiro,comdestaque particular
paraas debéntures. Taisiniciativasenvolveram
instituicdesparticipantesdomercadofinanceiro,
associagdes representativas do setor € o
proprio governo, consolidando a crenga
naimportanciados mecanismos de captacdo
de recursos diretamente pelas empresas,
viamercado de capitais, como alternativa
necessaria na busca do desenvolvimento
econdmico.

O mercado de debéntures cresceu
ao longo de 2002 adespeito do ambiente
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macroecondmico incerto, caracteristica
jaesperada em um ano de eleig¢des, que
geravadividas quantoapossiveis mudangas
napoliticaeconomica até entdo adotada
e suainfluénciasobre omercado financeiro.

Entretanto, aindaexisteumlongocaminho
a ser percorrido para o fortalecimento do

mercado de capitais doméstico e a
consolidacdo de um mercado de titulos de
divida corporativa no Brasil. A exemplo
dos demais paises latino-americanos, o
segmento de debéntures apresenta liquidez
restrita, emboraja se observe umatendéncia
de aumento dos volumes de negociagio

Registros de Valores Mobiliarios - CVM

secundaria registrados no SND - Sistema
Nacional de Debéntures nos tltimos anos,
apds o boom ocorrido em 1996 ¢ 1997
(veja grafico abaixo).

Haespaco para crescimento dovolume
de emissdes e de negociagdo desses
papéis tanto do lado da oferta quanto
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DEBENTURES

Aplicacdes das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada

sob o aspecto da demanda. Neste tlltimo
caso, o potencial de expansio fica claro
quando se verificaareduzida participagao
dasdebéntures no portfolio dos investidores.
No ranking por ativos de administragao
de recursos de terceiros elaborado pela
Anbid, por exemplo, essa participacio
erade apenas 4,8% do total em dezembro
de 2002, pouco superior a de 4,4%
observada em fins de 2001. Da mesma
forma, dados da Abrapp mostram que
asdebéntures representam somente 2,4%
do total da carteira de investimentos
das Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar, que em novembro de
2002 (tltima posigaodisponivel) ultrapassava
R$ 157 bilhdes (veja tabelas ao lado).

Além de se constituir em alternativa
atraente de investimento, contribuindo
para a diversificacdo das carteiras e
proporcionando umamelhorrelagdo risco/
retorno, aemissdo de debéntures beneficia
as empresas pelo lado da oferta. A
captagdo de recursos sem a intermediagdo
financeira geralmente ocorre porque as

Participacao por Ativo em %

Ativos nov/02
Acgdes 19,2 23,6 23,6 18,5 16,3
Iméveis 10,7 8,8 8,0 6,8 7,0
Depésitos a Prazo 9,7 4.6 3,2 3.1 2,4
Fundos de Investimento - RF 22,8 31,6 36,7 40,4 425
Fundos de Investimento - RV 10,2 12,2 11,4 10,5 9,2
Empréstimos a Participantes 1,9 1,6 1,8 1,8 2,0
Financiamento Imobiliario 4.4 3,4 2,9 2,5 2,2
Debéntures 3,6 2,5 2,0 2,1 2,4
Titulos Publicos 6,5 6,3 6,6 11,3 13,0
Qutros 2,6 2,6 3,6 29 3,0
Operagdes com Patrocinadoras 8,4 0,1 0,2 0,1 0,1
Total (em milhdes de reais) 90.757,00 115.124,00 130.077,00 154.578,00 157.318,00

Fonte: Abrapp

Administracao de Recursos de Terceiros - Participagao por Ativo em Dez/02

Volume (R$ milhoes) | Participacao %

Renda Fixa 338.636,10 88,85
Titulos Publicos Federais 279.880,10 73,43
Titulos Publicos Estaduais e Municipais 124,40 0,03
CDB/RDB 22.593,60 5,93
Notas Promissérias 1.230,00 0,32
Debéntures 18.135,00 4,76
Outros 16.673,00 4,37
Renda Variavel 42.492,10 11,15
Acdes 41.480,60 10,88
Outros 1.011,50 0,27
Total 381.128,20 100,00
Fonte: Anbid.

empresas procuram otimizar sua estrutura
decapital, reduzindo custos de financiamento,
ou porque, baseadas nas expectativas
positivasde seusacionistas eadministradores,
visam ao crescimento, buscando funding
para novos projetos e negocios.

No que diz respeito a destinagdo dos
recursos, as emissdes de debéntures
registradasno SND em 2002 apresentaram
perfil interessante. Do total de R$ 14,3
bilhdes, 32% das empresas citaram como

objetivo o reforco de capital de giro;
17%, o alongamento do perfil de divida;
e 5,9%, a redugdo de seus passivos.
Apenas 12% mencionaram investimentos
de prazo mais longo (4,5% na aquisicdo
departicipagdoacionaria, 4% naimplantacdo
de projetos e 3,5% em investimentos em
imobilizado), enquanto os restantes 33%
no especificaram o destino dos recursos
captados. Além disso, grande parte da
captagdo no mercado doméstico serviu

parasuprir o corte de linhas de financiamento
no exterior, ja que o percentual de rolagem
dadividaexterna privadaacusou redugéo
significativa no decorrer de 2002, o que
acabou prejudicandoaliquidezde algumas
empresas.

Ainda sobre este ponto, cabe ressaltar
duas caracteristicas estruturais que tém
funcionado como freio ao desempenho
ndo apenas do mercado de debéntures,
mas do mercado de capitais como um
todono Brasil: obaixoritmo de crescimento
econdmico, marcadopelaintensavolatilidade
doritmodaatividade, oqueafetadiretamente
as expectativas do empresariado local;
e a permanente vulnerabilidade externa,
fator de risco que inibe os investimentos
domésticos, gerando, inclusive, a saida
de recursos do pais.

Dados da CVM sobre a carteira dos
investidores ndo-residentes indicam, além
da queda significativa do volume total
dos investimentos estrangeiros de portfolio
nos tltimos anos, umareduzida participagdo
das debéntures em dezembro de 2002:
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O nimero de agéncias de rating
aumentou, e praticamente todas as
emissdes recentes tém sido acompanhadas
de, no minimo, duas classificagoes,
para que os investidores tenham
uma avaliacdo mais clara da relacao
risco/retorno do investimento

1,2% sobre o total de US$ 10,4 bilhdes,
enquanto os demais papéis de renda fixa
e as ac¢des alcancaram 74,7% e 21,5%,
respectivamente (veja tabela abaixo).

Portanto, a questdo central ndo se
limitaapraticas de mercado ouamecanismos
deinfra-estrutura que fomentem o segmento
de valores mobiliarios de renda fixa,
sobretudo o de debéntures. Em primeiro
plano, estdo as expectativas dosempresarios
e o espirito empreendedor, capaz de
visualizar os beneficios de um instrumento
que garante acesso a recursos para
investimentosacustos atrativos, viabilizando
a adequacdo da estrutura de capital da
empresa ou aexecugdo de novos projetos.

Essesnovosrecursos maximizam fluxos
de caixa futuros, que ndo apenas cobrem
oscustosdo financiamento, mas possibilitam

companhia -, que permite a expansio da
alavancagem financeira e a redugdo do
custo de captagdo, pois 0s juros pagos
sobre empréstimos podem ser abatidos
do Imposto de Renda da pessoa juridica.

A literatura internacional tem discutido
0s passos necessarios a implantagio
de um mercado de divida corporativa
desenvolvido. Em primeiro lugar, é
fundamental haver um mercado de
titulos publicos igualmente solido. Neste
aspecto, cabe destacar o papel do
governo como principal emissor e
regulador, criando condigdes favoraveis
a captacdo de recursos no mercado
primario e, posteriormente, um mercado

secundario liquido para esses papéis.
Questdes como precificagdo e
transparéncia do mercado de divida
publica, porém, sdo extremamente recentes
no Brasil. As informag6es diarias sobre
negocia¢cdes com esses papeis somente
passaram a ser divulgadas pelo Banco
Central em 1999, no boletim Nota para
a Imprensa do Mercado Aberto. Ja a
difusdo diaria dos precos praticados
no mercado secundario comeg¢ou em
2000, por iniciativada ANDIMA, com
o apoio da Autoridade Monetaria e das
instituicdes atuantes no segmento.
Um mercado secundario de titulos
publicosdesenvolvido atuacomo benchmark

Investimentos Externos - Portfélio de Investidores nao Residentes

Participacao por Ativos

ValorTotal

e possibilita a criacdo de uma curva de
ativos risk free, que funciona como
parametro para os lancamentos de papéis
privados no mercado primario, partindo-
se de uma avaliagdo de riscos de crédito
dos titulos corporativos em si e das
empresas emissoras. E em relagcdo as
avaliagdes de crédito, os avangos também
sdo significativos. O numero de agéncias
de rating aumentou, e praticamente todas
asemissoes recentes tém sidoacompanhadas
de, no minimo, duas classificagdes, para
que os investidorestenham umaavaliagio
mais clara da relagdo risco/retorno do
investimento.

No Brasil, entretanto, o avan¢o do
mercado de divida publica, se por um
lado serve como referéncia para o
mercado de divida privada - aexemplo

a geracio de resultados, criando um ciclo RSriodo Gl do que acontece na experiéncia
virtuoso de investimentos. Nesse sentido, Dez/98 94.8 42 10 0.0 0.0 1737 internacional -, por outro, acaba inibindo
caberessaltar os beneficios proporcionados Dez/99 99,0 0,0 0,8 0,1 00 23,11 seu desenvol-vimento. Esse paradoxo
pelo aumento da participagéo de recursos B:Zg? g;:g 8:; 8:3 ?; ;:g 122 sedeve aatual situacdo macroeconomica
de terceiros na estrutura de capital da Dez/02 74,7 2,4 1,2 0,2 21,5 10,4 do pais, de elevado desequilibrio externo
empresa - observados os limites de cada | Fonte: cvM. e fiscal, que contribui sobremaneira
=N B
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O crescimento do mercado de divida
corporativa no Brasil envolve a
consolidacdo de um cenério de
estabilidade monetaria e fiscal,

o desenvolvimento da
regulamentacao e o avanco da liquidez
nos mercados primario e secundario

para o crescimento da divida publica,
levando os titulos publicos - mais liquidos,
com rentabilidade atrativa e menos
sujeitos a volatilidade em ambiente de
instabilidade - a atuar, em Gltima instancia,
como "concorrentes" dos papéis privados.

O problema, portanto, precede a
discuss@o sobre liquidez no mercado
secundario de titulos de divida privada,
localizando-seno proprio mercado primario.
Osemissores de debéntures ou sdo empresas
de grande porte, que colocam seus titulos
de forma regular e homogénea, muitas
vezes com finalidade ndo primordial,
como refor¢o de caixa; ou sdo companhias
comestruturas de financiamento inadequadas
que, pararolar dividas ou reduzir passivos
externos, muitas vezes tém de captar
recursos a custos elevados. No primeiro
caso, ha a possibilidade de criacdo de
uma curvade papéis e maior pulverizagéo
dos ativos, como ocorreu com as emissoes
da Petrobras. Jano segundo, usualmente
os papéis sdo mais heterogéneos, com
menor volume de negociagéo secundaria.

I ANDIMA

Poucas economias dispdem de
mercados secundarios de titulos privados
comelevado graude liquidez. O principal
exemplo sdo os Estados Unidos, em
que esse segmento corresponde a cerca
de 70% do PIB. O Brasil apresenta
numeros infinitamente mais modestos,
embora o pais figure como um dos mais
desenvolvidos em comparagdo com a
realidade latino-americana. No caso
brasileiro, arestrita liquidez do mercado
secundario esta diretamente associada
a baixa pulverizagdo dos papéis, que se
concentram em fundos de investimento
ou de pensdo, cuja pratica, em geral, é
a de carregar as debéntures até o
vencimento final, dependendo das
caracteristicas dos ativos.

Outro ponto crucial para o
desenvolvimento do mercado de
debéntures no Brasil esta relacionado
a regulamentagdo do setor. A atuagédo
do 6rgédoregulador-aCVM - Comisséo
de Valores Mobiliarios - mereceu destaque
em 2002. Foium ano ricoem novidades,

como a reformulagdo das Instrucdes
Normativas que dispdem sobre as
distribui¢des primaria e secundaria de
valores mobiliarios (incluindo debéntures),
consolidandoasden® 13 e 88, etambém
da Instru¢do n° 202, que trata dos
registros de companhias abertas junto
aCVM. Janoiniciode 2003, entraram
em pauta o aprimoramento da Instrugéo
quedispde sobre aatuagdo dos formadores
de mercado de valores mobiliarios,
com extensdo a debéntures, e 0 avango
da questdo da padronizagéo desse ativo.
Trata-se de mais dois fortes recursos
para fomentar a evolugdo do segmento.

Dessa forma, o crescimento domercado
de divida corporativa no Brasil envolve
necessariamente a consolidagdo de um
cenario de estabilidade monetaria e fiscal,
o desenvolvimento da legislacdo e
regulamentacdo do setor e, por fim, o
avango da liquidez e transparéncia nos
mercados primario e secundario. Muitas
dessas condigdes ja tém suas bases
definidas, e houve importantes progressos.

O ano de 2003 abrira novos horizontes
para esse mercado no pais. E novas
conquistas serdo necessarias, como 0
aumento da protegdo aos investidores,
com a adogdo de regras de conduta de
governanga corporativa e transparéncia
pelas empresas; a obtencéo de arranjos
institucionais que garantam a aplicacéo
dessas regras; e o estimulo do governo
e dos 6rgaos reguladores, como acriagio
de fundos especializados em titulos de
dividaprivada, com o aprimoramento da
avaliagdo dos riscos e da precificacdo
dos papéis. Mais do que isso, porém, ¢é
preciso ingressar em um longo ciclo de
expansio econdmica, o que sem duvida
refor¢ara a importancia das debéntures
como instrumentos de redugéo dos custos
financeiros de captagdo das empresas,
capazes de permitiramelhor administragéo
daestrutura de capital e o financiamento
de novos projetos de investimento.

Vivian Figueiredo
Assistente Operacional do SND
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