Um ano
dificil para o
mercado de

capitais

ano de 2003 nao foi positivo para as
captac6es no mercado de capitais do-
méstico. Mais umavez, as expectati-
vas de recuperacao e crescimento do
segmento de titulos privados no pais

ndo se concretizaram, tendo sido
transferidas para 2004. A reducao dos juros
basicos em dez pontos percentuais, associada
arelativa estabilidade dos indices de inflacao
e da taxa de cambio, ndo foi suficiente para
permitir a expansado da atividade econdmica,
especialmente no primeiro semestre. As con-
dicbes macroecondbmicas desfavoraveis, se-
guiram-se, como esperado, a estagnacao e a
queda dos volumes de negdcios com ativos
tradicionais no mercado, a exemplo de acdes,
debéntures e notas promissorias. Em termos
comparativos, os numeros foram bastante in-
feriores aos observados nos anos anteriores,
situando-se entre 0S Menos expressivos ja
registrados desde o inicio do Plano Real (veja
grafico) Os fracos volumes refletiram, ainda,
0 aumento da preferéncia por captagdes no
exterior, em funcdo da reabertura do mercado
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de crédito aos investidores brasileiros, com me-
Ihores taxas de juros e prazos, condicdes facilita-
das pelo elevado grau de liquidez internacional
existente no inicio do ano.

E importante, porém, distinguir os efeitos cau-

Registros CVM (R$ milhoes)
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sados pela conjuntura macroeconémica desfavo-
ravel daqueles provocados pelos pontos de es-
trangulamento que subsistem no mercado de capi-
taisbrasileiro, equetém dificultado o aumento da
poupancga interna, constituindo-se em entrave ao

proprio crescimento do pais. Neste ultimo
caso, houve avancos significativos em 2003.
As autarquias, associacdes de classes e par-
ticipantesdo mercado em geral implementaram
uma série de medidas, estudos e projetos
visando ndo apenas ao aprimoramento dos
instrumentos existentes, mas também ao de-
senvolvimento de novos produtos e melhores
préticas regulatdrias, operacionais e éticas,
mol dando-as de acordo com experiéncias in-
ternacionais bem-sucedidas.

Os gargal os estruturais para o desenvol-
vimento do mercado de titulos privados no
Brasil sdo bem conhecidos: ambiente
macroecondmico adverso, fruto de histérica
instabilidade; taxas de juros elevadas; con-
corréncia dos titulos publicos; baixos niveis
de liquidez, dada a auséncia de mercados
secundarios ativos e de mecanismos eficien-



tes de formacao de precos; e distor¢des tributéri-
as. Ja as solucBes implicam claramente a ado¢éo
de medidas pontuais, capazes de propiciar a supe-
racdo das dificuldades especificas de cada mer-
cado.

experiénciainternacional comprovaque

0 avanc¢o do segmento de titulos pri-

vados é fundamental para a geragdo

de novos investimentos produtivos e

em infra-estrutura. Mostra, também,

gue a criacdao de um mercado forte
para esses papéis depende diretamente da exis-
ténciade um mercado de titulos publicos consoli-
dado, capaz de funcionar como benchmark efici-
ente, definindo curvas de rendimento e fornecen-
do instrumentos de hedge e aprendizagem aos
participantes.

No Brasil, porém, adistorcao darelagéo risco-
retorno no atual mercado dedividapublicainviabiliza
ademanda por titulos de maior risco e a alocagdo
de recursos em papéis de prazos mais longos?.

As principais medidas adotadas em 2003 dis-
seram respeito a regulamentagéo do mercado de

A experiéncia internacional mostra que
a criacdo de um mercado forte para
titulos privados depende da existéncia
de um mercado de papéis publicos
consolidado, capaz de funcionar como

benchmark, definindo curvas de rendimento

e fornecendo hedge aos participantes

capitais, com a edicéo, pela CVM - Comissao de
Valores Mobiliarios e pelo CMN - Conselho Mo-
netario Nacional, de normas que o0 mercado rei-
vindicava ha algum tempo, visando acriagdo e ao
aprimoramento de produtos. Além disso, as duas
entidades formalizaram praticas que vinham sen-
do adotadas pel os agentes, em uma demonstracéo
de que ja existe demanda
por ativos privados com

Estoque CETIP (R$ milhées)

cundério. Devem ser mencionados, ainda, 0s nor-
mativos que incentivam as negociacoes de valo-
res mobiliarios no mercado secundario, entre eles
0 que amplia a atuacdo dos formadores de merca-
do (market makers) - com o objetivo de garantir
a manutencao permanente de ofertas de comprae
vendadospapéis- eosqueaprimoram eviabilizam
a criacdo de instru-
mentos financeiros.

maiores riscos de crédito
e de mercado, embora de
formaincipiente.

Dentre as a¢fes mais
importantes, merecem
destaque aquel as destina-
dasaagilizar aestrutura-
¢do e obtencao de regis-
tros para a captagédo de
recursos no mercado de
capitais, como a Instru-
¢do n° 400 da CVM, que
trata da distribuicao de
valores mobiliarios nos
mercados primario e se-
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Como resultado
dessas iniciativas,
cresceram o volume
de registros ou pro-
tocolos concedidos
pela CVM e o esto-
gue de alguns novos
ativosfinanceirosna
CETIP, taiscomo os
FIDC - Fundos de
Investimento em Di-
reitos Creditérios,
Fundos de Investi-
mentos I mobiliarios
e CRI - Certificados
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O volume significativo de lancamentos
de FIDC deve-se ndo apenas as
vantagens oferecidas por essa
modalidade de fundo aos investidores,

mas também a flexibilidade em sua montagem

de RecebiveisImobiliarios (vejagrafico napagina
anterior). Esta tendéncia deve prosseguir, ja que,
de um lado, h& expectativa de reducéo dos juros
bésicos e, de outro, estima-se o crescimento da
participacéo desses ativos nas carteiras dos fun-
dos de penséo e das instituicdes previdenciarias,
gue atualmente ainda destinam ao mercado de
capitais uma parcela reduzida de seus recursos.
Tais agentes tendem a aceitar niveis crescentes
de riscos, dada a necessidade de obterem rendi-
mentos capazes de assegurar o cumprimento de
suas obrigacdes com fluxos de caixafuturos. Mas
certamente terdo a garantia de contar com em-
presas emissoras e ambientes de negociagao cada
vez mais desenvolvidos e adequados as boas pra-
ticas de mercado.

Os instrumentos que se
destacaram em 2003

Criadas em 1994 para assegurar o financia-
mento da producéo e sua negociacdo no mercado
futuro, as CPR - Cédulas de Produto Rural surgi-
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e aos beneficios fiscais, em comparagao
com outros ativos, como debéntures

ram como titulos privados altamente atrativos
para os investidores, a exemplo dos CDB e das
debéntures. Entretanto, para que tenham mais
liquidez e sejam demandados por fundos de pen-
sdo e pessoas fisicas, seu mercado secundéario
necessita de incentivos, incluindo a permissao
para a utilizacdo do papel em operacdes compro-
missadas e a emissao de certificados de garantia.

Ja o patrimbénio dos FIDC acusou aumento
expressivo em 2003, também influenciado pelo
fato de que esses fundos permitem a participacao
de empresas fechadas. Cabe destacar, ainda, a
permissao, pelaCVM (Instrucdo n®399), paraque
investidores de varejo adquiram cotas de FIDC
constituidos para fins de financiamento ao Pips -
Programa de Incentivo a Implementacédo de Pro-
jetos de Interesse Social, voltado para projetos na
area de desenvolvimento urbano em infra-estru-
tura, saneamento basico, energia el étrica, teleco-
municacdes ou habitagdo. Até entdo, a Instrucao
n° 356 estabel ecia que as cotas de todo e qual quer
FIDC somente poderiam ser adquiridas por inves-
tidoresqualificados, ou seja, institui¢cdesfinancei-
ras, entidades abertas e fechadas de previdéncia

privada, pessoas juridicas ndo-financeiras com
patriménio liquido superior aR$5 milhdeseinves-
tidores individuais detentores de carteiras de va-
lores mobiliarios ou cotas de fundos de investi-
mentos acima de R$ 250 mil.

O volume significativo de langamentos de
FIDC deve-se ndo apenas as vantagens ofereci-
das por essa modalidade de fundo aos emissores,
mas também a flexibilidade em sua montagem e
aos beneficios fiscais, em comparagcdo com ou-
tros ativos, como debéntures. Além disso, os
FIDC proporcionam aos investidores melhor re-
lacdo risco-retorno, ante os fundos de renda fixa
convencionais. Esta questdo, contudo, remete a
desigualdade fiscal que desestimula alguns ins-
trumentos financeiros. E o que acontece, por
exemplo, com os incentivos fiscais concedidos
as CSCI - Companhias Securitizadoras de Crédi-
tos Imobiliarios, que emitem certificados de re-
cebiveis imobiliérios, e as CSCF - Companhias
Securitizadoras de Créditos Financeiros, em com-
paracdo com as captacdes de recursos por SPE -
Sociedades de Propdsito Especifico, viaemissao
de debéntures.



Um dos avangos no SFI foi a medida que
autorizou os bancos a garantir a recompra
de CRI, desde que satisfeitas algumas
condic¢des. A iniciativa aumenta a liquidez
dos certificados, estimulando sua negociagao

Tal desequilibrio deu origem a outro
pleito do mercado, associado a necessida-
de de incentivar a criacdo de CSCB -
Companhias Securitizadorasde Créditose
Bens, que viabilizariam a estruturacéo de
operacbes de captacdo de recursos por
intermédio de SPE e de emissbes de de- 100
béntures com equivaléncia fiscal aos de- 80
maisinstrumentos. A estrutura, criadacom
propésito especifico e estatuto restrito,
também contaria com a presenca de um
trustee, figura que garante o cumprimento 20
dasregras contratuais e eliminariscos néo 0
previstos. A idéia beneficia-se de dois
pontos fortes: aproveita a vantagem do
percentual superior permitido as carteiras
dosinvestidoresinstitucionaisparaaapli-
cacdo em debéntures, em comparacdo ao
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no mercado secundario e a colocacao
junto a investidores institucionais
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percentual destinado a cotas seniores e

subordinadas de FIDC, por exemplo; e ajusta-se
perfeitamente ao programa das PPP - Parcerias
Publico-Privadas, desenvolvido pelo governo com
0 objetivo de captar recursos no mercado de
capitaisparao financiamento de projetosdeinfra-

estrutura, habitagdo, saneamento e transportes.

Com relagéo aos instrumentos do SFI - Siste-
ma Financeiro Imobiliério, também houve avan-
¢os. Umdelesfoi amedidado CMN queautorizou
0s bancos a garantir a recompra de CRI, desde

que os detentores dos certificados satisfagcam
algumas exigéncias, tais como manter 0s papéis
em seu poder por, no minimo, 20% do prazo de
vencimento e comprovar que ndo houve outro
comprador, mesmo apoés a oferta dos titulos em
leildo. A medida aumenta a liquidez dos CRI,
estimulando a negociacdo desses ativos no mer-
cado secundario e sua colocacéo junto a investi-
doresinstitucionais.

[ém disso, o CMN permitiu aos ban-

cosreduzir, dasexigibilidadesde apli-

cacdo a eles impostas, até 35% do

valor das garantias dadas em CRI.

Outra medida importante referente

ao SFI foi o beneficio concedido pela

Instrucéo n®399 daCV M aosfundosimaobiliérios,
permitindo a venda de suas cotas ao varejo.

Também cabe destacar em 2003 a regulamen-

tacéo, pelaCVM, do Funcine- Fundo de Financi-

amento da Industria Cinematogréfica Nacional,

alternativa para o financiamento da producéo,

comercializacéo, distribuicdo ou exibicdo deobras

cinematogréficas brasileiras. Foram solicitados a
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Autarquia no ano registros de Certificados de
Investimento em Audiovisual, relativosa 162 pro-
jetos, cerca de 50% a mais do que o montante
verificado em 2002 (veja grafico pagina anterior).

Por fim, é importante lembrar a regularizagéo
dainduastriados FIP - Fundos de I nvestimento em
Participacao, pela Instrucéo n° 391 da CVM. A
medida abrange os fundos de venture capital e
private equity, veiculos de mobilizag&o de recur-
sos captados principalmente por investidoresins-
titucionais, na forma de capital de risco e de
empréstimos a empresas emergentes. Esta moda-
lidade deinvestimento aindaé muito pouco difun-
dida no Brasil, pelo fato de o produto ser pouco
conhecido e néo ter liquidez. As principais novi-
dades do normativo dizem respeito apossibilidade
de investimento em empresas fechadas, diferen-
ciacao dos cotistas e maior flexibilidade do regu-
lamento, o que deve contribuir para atrair novos
investidores, em especial os fundos de penséo. O
aumento da demanda por esses ativos implicara
exigéncias maisrigorosas - por parte das entida-
des reguladoras e dos investidores, sejam eles
qualificados ou minoritarios -, bem como maior
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Em 2004, a ANDIMA continuara a
incentivar o mercado de titulos privados,
desenvolvendo um projeto de
precificagdo similar ao ja existente
para titulos publicos. Os primeiros ativos
a terem suas taxas de referéncia
divulgadas serdo as debéntures

transparéncia e detalhamento na divulgacao de
informacdes (full disclosure) e adocdo de prati-
cas de governanca corporativa e responsabilidade
social pelas empresas emissoras.

omo se pode observar, o arcabouco
regulatorio do mercado de capitaisfoi
objeto de importantes progressos em
2003. E preciso, contudo, que as alte-
racbes continuem a ser implementa-
das com total sintonia entre as entida-
desreguladoraseosprincipaisplayers
e participantes do mercado. Como se trata de uma
transformacdo cultural, demandara dos agentes
um periodo de adaptacdo. Mas esse tempo sera
plenamente compensado pela certeza de que as
mudancas tém caréater definitivo, devendo resul-
tar em avancos permanentes sob os aspectos
ético e operacional. Afinal, mesmo nos mercados
desenvolvidos, a exemplo do norte-americano —
em que o grau deliquidez é amplo, com dissemina-
cdo de precos e mercados secundéarios organiza-
dos -, ha entraves e discordancias naimplantacéo
de regras que ndo levam em conta as especifici-

dades de cada segmento, sua forma de atuacéo e
as caracteristicas de seus potenciais investido-
res.

Em 2004, a ANDIMA continuard aincentivar
o mercado de titulos privados, desenvolvendo um
projeto de precificacdo similar ao ja existente
paratitulos publicos. Os primeiros ativos aterem
suas taxas de referéncia divulgadas serdo as
debéntures. Além disso, existe a expectativa da
criagdo daContalnvestimento, pleitoqueaANDIMA
tem discutido com o governo desde 0 ano passa-
do. Esse mecanismo isenta o investidor da inci-
dénciada CPMF no momento datransferéncia de
recursos entre aplicacdes financeiras de mesmo
titular, permitindo uma administracdo mais efici-
ente dos portfélios.

Vivian M. de Figueiredo
Analista Econémico

1) O estudo Divida Publica - Propostas para ampliar a liquidez (ANDIMA,
2004) apresenta uma andlise detalhada dos problemas enfrentados pelo mer-
cado da divida publica no Brasil e de seus impactos sobre o mercado de
titulos privados, bem como dos efeitos da incidéncia de CPMF sobre as
transagdes com ativos financeiros.



