Volume de
emissoes
aumenta
em 2004

o contrario de 2003, quando as

expectativas otimistas em relacdo a

capta¢do no mercado de valores

mobiliarios ndo se concretizaram,

o ano de 2004 foi marcado pelo

aumento do volume de emissdes e

avanco na utilizacdo de novos instrumentos e
produtos financeiros.

As captacoes das empresas privilegiaram

o mercado doméstico, em detrimento do externo,

tendo como principal objetivo a redu¢do de

passivo ou troca e alongamento de dividas

preexistentes. O processo de redefinicdo do

perfil de endividamento leva a crer que as

proximas emissdes ja podem destinar-se a

investimentos e aumento da capacidade produtiva.

Em 2004, as ofertas publicas primarias de
valores mobilidrios registradas na CVM alcangaram
RS 18 bilhdes, enquanto as secundarias se aproximaram
de RS 5 bilhdes - ante R$ 8,7 bilhdes e RS 2,4
bilhdes em 2003, respectivamente. Nos dados
segregados, merecem destaque as ofertas primarias
de a¢des e debéntures, que totalizaram R$ 4,5

bilhdes e R$ 9,6 bilhdes, respectivamente.
Os numeros mostram uma recuperagao
significativaem relaco ao ano anterior.

Registros de Ofertas Primarias

de Valores Mobiliarios - CVM (em R$ bilhoes)

Também cabe mencionar o aumento da

quantidade de projetos de CIA - Certificados 16,0
de Investimento Audiovisual e CRI - 14,0 1
Certificados de Recebiveis Imobiliarios, 12,01
com registros autorizados pela CVM. 10,0 1
Segundo a Autarquia, foram concedidos 8.0
no ano 16 registros de companhia aberta, 6.0
comautilizag¢do de diferentes instrumentos 40
para a abertura de capital - entre eles 201
sete por meio de emissédo de agdes e seis
de debéntures. No mercado de acdes, a
retomada também foi evidente: 15 ofertas
publicas, sendo trés primarias, seis
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secundarias e seis mistas, as duas ultimas
caracterizando saidas de fundos de capital
de risco - venture capital ou private
equity -, o que reflete um avang¢o do mercado na
pulverizag¢do e no aumento da liquidez dos papéis.

No campo dalegislacdo, asnovidades em relacao
aatuacdo da CVM ficaram por conta da publicacido
das Instru¢cdes n> 404, de 13/2/2004, que tratadas

Fonte: CVM. Elaboragdo: ANDIMA.

debéntures padronizadas, e 414, de 30/12/2004, que
dispde sobre o registro de companhia aberta para
companhias securitizadoras de créditos imobiliarios
e de oferta publica de distribui¢do de CRI - Certificados
de Recebiveis Imobiliarios. Comreferéncia a primeira,
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Primarias Concedidos pela CVM

merece reflexdo o fato de, umano apos seu langamento,
ainda ndo ter sido utilizada por nenhuma empresa
emissora de debéntures. A maior parte das evidéncias
aponta para a dificuldade de se operacionalizarem
algumas das exigéncias feitas pela Instrucdo, em
particular quanto a defini¢do de regras para a atuacéo
de um formador de mercado para o titulo - em sua
maioria, negociado em balcdo, como ocorre nos
mercados de divida corporativa em todo o mundo.

Jano que dizrespeito a Instrucdon® 414, foram
criados mecanismos para ampliar o acesso dos
investidores de varejo aos CRI - Certificados de
Recebiveis Imobiliarios, possibilitando a emissido
de papéis com valor nominal inferior a R$ 300 mil
e oferecendo mecanismos de protegdo aos pequenos
aplicadores, como a obrigatoriedade de classificacdo
de rating por agéncia especializada e a aprovacio
de prospecto definitivo da emissdo pela CVM.
Tais medidas poderdo impulsionar tanto as emissdes
como as negociagdes do titulo no mercado secundario.

Outranovidade relevante em termos de legislagcdo
para o mercado de capitais foi a sancdo, em
31/12/2004,daLein®11.079, que definiu as normas
gerais para a licitacdo e contratacdo das PPP -
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Fonte: CVM. Elaboragdo: ANDIMA.

Parcerias Publico-Privada. As PPP deverdo ser
realizadas via SPE - Sociedades de Proposito Especifico,
que, por sua vez, devem ser companhias abertas
com valores mobilidrios negociados em mercado.
Este fator também vem impulsionar a utilizacdo de
instrumentos de captacdo via mercado de capitais,
aexemplo das debéntures, e incentivar a participacéo
de fundos de pensdo nos projetos. Ja foram definidos
pelo governo os itens de controle or¢amentario e
limitacdo de despesas, respeitando as regras de
responsabilidade fiscal. Resta, contudo, estabelecer
os procedimentos para a existéncia do fundo garantidor,
que assegurard o cumprimento dos contratos no
caso de inadimpléncia do setor publico, e o0 6rgao
gestor encarregado da escolha dos projetos.

Mercado de
debéntures

A retomada das emissdes no mercado de
debéntures pode ser atribuida ao relativo controle
da taxa basica de juros observado no comeco do
ano. A meta para a Taxa SELIC, que iniciou o ano
em 16,5%, foi mantida no patamar de 16% - o
mais baixo desde marco de 2001 - de abril a
agosto de 2004. Desde entdo, sofreu aumentos
sucessivos de 25 pontos basicos e, a partir de
outubro, de 50 pontos, o que levou a queda do
ritmo das emissdes.

Um dos destaques do mercado de divida
corporativa, no lancamento de debéntures e notas
promissoérias, ficou por conta da utilizagdo dos
Programas de Distribui¢do, recurso possibilitado
pela Instrucdo CVM n° 400, de 29/12/2003. Mais
conhecido como "Registro de Prateleira", permite
que uma empresa efetue uma emissdo, mas possa
manté-la arquivada na Autarquia, com registro
prévio, pelo prazo maximo de dois anos, aguardando
a melhor oportunidade para ir a mercado. Em



Aplicacoes das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada - Participacao por Ativo em %

Ativos dez/94 dez/95 dez/96 dez/97 dez/98 dez/99 dez/00 dez/01 dez/02 dez/03 nov/04
Acdes 39,1 29,5 30,9 28,5 19,2 23,6 23,6 18,5 15,8 19,0 19,7
Imoéveis 14,4 14,9 12,9 10,4 10,7 8,8 8,0 6,8 6,7 5,4 4,6
Depositos a Prazo 11,5 14,6 9,6 7,6 9,7 4,6 3,2 3,1 2,3 1,2 1,0
Fundos de Investimento - RF 12,4 11,9 16,8 19,3 22,8 31,6 36,7 40,4 41,0 44,6 47,5
Fundos de Investimento - RV ND ND 2,6 10,7 10,2 12,2 11,4 10,5 11,9 10,0 8,9
Empréstimos a Participantes 1,9 1,9 2,2 1,9 1,9 1,6 1,8 1,8 1,9 1,8 2,0
Financiamento Imobiliario 4,6 5,8 5,1 4,5 4,4 3,4 2,9 2,5 2,0 1,6 1,3
Debéntures 1,9 5,2 4,8 3,9 3,6 2,5 2,0 2,1 2,2 1,7 1,4
Titulos Puablicos 3,8 4,4 5,7 3,7 6,5 6,3 6,6 11,3 13,3 12,7 11,9
Outros 2,6 2,5 2,4 2,2 2,6 2,6 3,6 2,9 2,7 2,1 1,7
Operagdes com Patrocinadoras 7,8 9,4 6,9 7,4 8,4 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Total (em R$ milhoes) 46.488,00 | 57.461,00 | 71.672,00 86.861,00 90.757,00 |115.124,00 | 130.077,00 154.578,00 168.498,00 216.180,00 |246.179,00

Fonte: Abrapp. Elaboragdo: ANDIMA.

2004, foram arquivados na CVM oito programas,
totalizando a inten¢do de captagdo de R$ 10,65
bilhdes. O montante anunciado criou expectativas
ainda mais otimistas para 2005, aumentadas nos
primeiros dias do ano pelo anuncio de um novo
programa, com intencdo de captagdo de R$ 10
bilhdes.

Ainda com relagdo aos pontos positivos, é
importante citar dois outros indicadores relevantes
no mercado de debéntures em 2004: o aumento
do prazo médio dos papéis registrados no SND -
Sistema Nacional de Debéntures, que alcancou
cinco anos e oito meses até o vencimento final,
ante cerca de quatro anos em 2002 e 2003; ¢ a
ampliacdo dos prazos - ou ausénciade clausulas -
de repactuacdo. Também foi excluida de algumas

emissdes de debéntures realizadas em 2004 a
clausula de resgate antecipado, que garante tal
prerrogativa ao emissor. A retirada da clausula -
apontada por muitos participantes do setor como
obstaculo a uma precificagdo justa dos ativos - ¢
mais um indicador de progresso no mercado de
divida corporativa no Brasil.

No que se refere ao perfil das emissdes
registradas no SND em 2004, a maioria (71%)
esteve atrelada a variagdo da Taxa DI - em
2003, o percentual foi de 89%. A participacgio
das debéntures corrigidas pelo IGP-M cresceu
de forma relevante, passando de 10% em 2003
para 24% em 2004. E apesar do aumento da taxa
basica de juros ao longo do ano, a remunerag¢io
média das debéntures atreladas tanto ao DI

quanto ao IGP-M diminuiuno periodo, em comparacéo
com a verificada em 2003.

Para o mercado de debéntures, contudo, as
condi¢des de politica monetaria restritiva observadas
no final de 2004 e inicio de 2005 ja podem
comprometer o nivel de captacdo de recursos
esperado para o proximo ano. Também houve
reflexo no comportamento das carteiras de ativos,
tanto de investidores estrangeiros como dos fundos
de pensdo. De acordo com a CVM, a participacao
de acdes e derivativos no portfolio dos investidores
ndo-residentes aumentou, enquanto a dos
investimentos em debéntures - que sempre foi
reduzida - caiu para 0,24%, a menor da série
registrada desde 1999. O mesmo aconteceu com
as aplicacdes diretas das Entidades Fechadas de
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Investimentos Externos - Portfélio de InvestidoresNao-Residentes

Participacao por Ativos Valor Total

Acdes | Derivativos | Debéntures | Outros | Renda Fixa|(em US$ Bi)
Dez/98 94,8 4,2 1,0 0,0 0,0 17,37
Dez/99 99,0 0,0 0,8 0,1 0,0 23,11
Dez/00 91,9 0,1 0,9 0,1 7,0 18,5
Dez/01 88,5 0,3 0,7 1,2 9,3 15,5
Dez/02 74,7 2,4 1,2 0,2 21,5 10,4
Dez/03 86,79 0,62 0,68 0,3 11,6 20,12
Dez/04 90,1 1,1 0,24 0,27 8,28 29,07

Fonte: CVM. Elaboragcdo: ANDIMA.

Previdéncia Privada em debéntures, que
recuaram para 1,4% do total. E interessante
ressaltar que muitas aplica¢gdes dos fundos
de pensdo ocorrem via fundos de investimento,
que possivelmente possuem debéntures em
carteira.

Embora a quantidade de emissdes primarias
tenha aumentado em 2004, o volume negociado
no mercado secundario no SND registrou
queda de 40% em relacdo ao verificado em
2003, totalizando RS 14 bilhdes. A retragdo
justifica-se tanto pela op¢do dos participantes
por manter as debéntures em carteira quanto
pelaredugdo do volume médio das emissdes
e a conseqiiente menor pulverizacdo dos
papéis - fatores que limitam ainda mais um
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Volume Anual das Negociacdes no Mercado

Secundario Registradas no SND (em R$ milhdes)

mercado secundario ja historicamente pouco
liquido. Algumas medidas, entretanto, ganham
forca no mercado parareverter este quadro.
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Dentre elas, destaca-se o Projeto de
Precificag¢do de Debéntures, desenvolvido
pela ANDIMA em parceria com 21 institui¢des.
Em 2004, foram divulgados diariamente
precos para 38 debéntures. Mas a amostra
de papéis precificados tem crescido
sistematicamente, incorporando as novas
emissdes, com o objetivo de proporcionar
aos participantes do mercado uma referéncia
cada vez mais qualificada e precisa.

Fonte: SND. Elaboragdao: ANDIMA.
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