Debéntures: mercado

primario bate recordes,

mas secundario permanece

com baixa liquidez

ano de 2005 foi particularmente favordvel
ao mercado de valores mobilidrios
brasileiro. Os registros de ofertas
primdrias e secunddrias na CVM -
Comissdo de Valores Mobilidrios
alcangcaram R$ 70,8 bilhdes (aumento de
142% em relagdo a 2004), com destaque para as
debéntures, que responderam por 58,7% do total. Os
nimeros sinalizam a recuperagcdo ndo apenas do
segmento como um todo, mas especialmente do mercado
de titulos de crédito privados, apesar do elevado nivel
dataxade juros e do modesto crescimento da economia.
No ano, foram arquivados na Autarquia R$ 36,95
bilhdes em 21 programas de distribuicao em titulos de
divida - debéntures e notas promissorias -, dos quais
restam R$ 13,4 bilhdes a serem colocados em mercado,
no prazo méximo de dois anos, contados a partir dos
registros na CVM. Em 2004, houve somente oito
programas, com volume total de R$ 10,65 bilhdes,
embora a taxa bdsica de juros tenha permanecido, na
média do ano, quase trés pontos percentuais abaixo da
observada em 2005.
Os lancamentos de a¢des também se destacaram,
comum pequeno crescimento emrela¢do ao ano passado.

O volume chegou a R$ 11 bilhdes, dos quais mais de R$
4 bilhdes em ofertas primarias, ante R$ 9,1 bilhdes em
2004. A valorizacdo observada no mercado aciondrio
incentivou o volume de ofertas e o aumento da demanda
por esses ativos. Outro valor mobilidrio de desempenho
expressivo foram as Quotas de Fundos de Investimento
em Direitos Creditérios—FIDC, cujos registros chegaram
a 40 em 2005, totalizando R$ 8,3 bilhdes, contra apenas
15 no ano anterior (R$ 5,1 bilhdes).

Assim como em 2004, as captagdes no mercado
interno superaram as realizadas no exterior, apesar da
elevadaliquidez verificada no mercado internacional e a
despeito da evolugdo da crise politica no Brasil. E
importante frisar, porém, que a ocorréncia de um dos
menores niveis de risco pais (recorde de 305 pontos no
final de 2005) criou as condi¢des para que as captagdes
no exterior fossem bem-sucedidas, com taxas reduzidas
e demandas muito superiores aos lotes ofertados.

O elevado volume de captacdo no mercado interno
também se deveu a expectativa criada pelo ano eleitoral
de 2006, que ainda causa nos agentes alguma incerteza
quanto ao comportamento da economia e a continuidade
docendriodeliquidez observadoem 2005. Atentas a esse
cendrio, muitas empresas anteciparam a renegociacio

de dividas, em especial com a emissdo de titulos de
crédito, a exemplo das debéntures, obtendo beneficios
como reducgdo das taxas pagas e alongamento de prazos
e, destaforma, melhorando significativamente seu passivo
de longo prazo e suas condic¢des de financiamento.

Ainda como indicadores positivos observados em
2005, cabe mencionar a concessao de 25 novos registros
de companhias abertas pela CVM, ante 16 em 2004. Em
contrapartida, foram cancelados no ano 144 registros, e
a média histérica do nimero de companhias abertas
ainda € a mais baixa desde 1995. As aberturas foram
acompanhadas de oito ofertas publicas iniciais (IPO),
sendo seis de acdes e duas de debéntures, segundo dados
da CVM.

Com relagdo a drea de legislacdo, 2005 teve como
caracteristica a consolidacao de normativos publicados
em anos anteriores, principalmente no que diz respeito a
fundos de investimento — houve aprimoramentos e
incentivos aos Fundos de Investimento em Empresas
Emergentes Inovadoras e aos Fundos de Investimento
Imobilidrio. Também cabe citar a relativa flexibilizacdo
feita pela CVM no cadastramento de investidores ndo-
residentes, que pode ser ampliada pelas entidades
reguladoras, de formaaestimular o desenvolvimento dos
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O ano de 2005

registrou um recorde

no volume de emissoes

de debéntures desde

a implantacao do

Plano Real, em1994:

R$ 41,5 bilhoes

Ofertas Pablicas Primarias na CVM (em R$ bilhoes)
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Fonte: CVM. Elaboragao: ANDIMA.

mercados de titulos publicos e privados.! Os efeitos
positivos de tal iniciativaja foram comprovados em alguns
paises asidticos, com o aumento do volume e da liquidez
no segmento de titulos corporativos.?

Meta da Taxa SELIC (% a.a.)
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Fonte: Central Bank of Brazil. Elaboracdo: ANDIMA.

Ainda no campo da legislacdo para o mercado de
capitais, vale destacar a criagdo da Nota Comercial do
Agronegdcio e a definic@o de regras especiais para a
administragdo de carteiras de valores mobilidrios do

Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas, item
até entdo pendente para maior utilizacdo dessas
parcerias, com o incentivo a emissio de novos valores
mobilidrios.

! Sobre este assunto, ver Relatério Econdmico Divida Piiblica: Participagdo do Investidor Estrangeiro, editado pela ANDIMA em 2005. O estudo mostra como a ampliagdo da participag@o de investidores estrangeiros na aquisi¢do de titulos da divida publica contribuiria
para a formag@o de um mercado doméstico de divida mais abrangente e pujante. > Ver também estudo divulgado pelo BIS: Corporate bond markets in Asia, no site www.bis.org, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0512h.pdf.
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Estoque do SND por Tipo de Remuneracao das Volume de Debéntures Registradas na CVM
Debéntures - Posicao Dezembro/2005 em 2005 por Destinacao de Recursos
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Mercado de Debéntures
.

O ano de 2005 registrou um recorde no volume de
emissoes de debéntures desde a implantagdo do Plano
Real, em 1994: R$ 41,5 bilhdes. O periodo, entretanto, 90 —
apresentou uma caracteristica peculiar: do total registrado 80 T
no SND - Sistema Nacional de Debéntures —ambiente em 70 B
que estio custodiadas 98% das emissdes publicas desses 28 :
ativos -, mais de 70% foram emitidos por companhias de 40 ] — — L
arrendamento mercantil. Essas captagdes destinam-se a 30 [ |
formacdode capital de giro, estando, usualmente, indexadas 20 _ . _ ] |
a taxa DI (Dep6sitos Interfinanceiros). 10 | ] -

Em 2005, o estoque do SND alcangou o recorde de 0 ﬂ
RS 84.9 bilhdes, com crescimento de mais de 90% em 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
relacdo a 2004. Devido ao perfil acima descrito, cerca de
81% dessas debéntures eram indexadas a taxa DI,
ficando os ativos atrelados ao IGP-M e ao délar, com Fonte: ANDIMA.
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Embora o nimero de emissoes
de debéntures tenha aumentado,
a aplicacao direta nesses ativos,

tanto por parte de investidores estrangeiros

quanto de fundos de pensao, nao s6
ainda é pouco expressiva como tem
diminuido ao longo dos anos

participagdes de 11% e 3%, respectivamente. Tal
concentracdo também pode ser atribuida ao
comportamento dos indicadores em 2005: manutencio
de elevados patamares de taxas de juros e ocorréncia de
deflacdo em diversos meses do ano, levando o IGP-M a
acumular variacio de apenas 1,21% no ano.

Volume Anual das Negociacoes no Mercado Secundario

Registradas no SND (em R$ bilhoes)

Quanto a destinacdo das captagdes, cerca de 74%
foram utilizadas como capital de giro; 18%, destinadas ao
alongamento do perfil de endividamento; e apenas 1,2%
a investimentos ou participacdes societarias.

Ja o prazo médio das emissdes foi de 7,2 anos (sem
considerar os prazos de repactuacdo, quando previstos

em escritura), mantendo a média observada em 2004,
quando houve aumento significativo desse indicador,
frente a anos anteriores.

O volume do mercado secundério de debéntures no
SND apresentou leve recuperacio em 2005, alcangando
o patamar de R$ 19 bilhdes, ante R$ 14 bilhdes em 2004.

Prazo Médio das Emissoes de
Debéntures em Anos
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Fonte: ANDIMA.
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Investimentos Externos - Portfélio de Investidores Nao-residentes

Participacdao por Ativos (em %) Valor Total
(em US$
Periodo Acoes Renda Fixa Derivativos Debéntures Outros bilhdes)
Dez/00 91,90 7,00 0,10 0,90 0,10 18,50
Dez/01 88,50 9,30 0,30 0,70 1,20 15,50
Dez/02 74,70 21,50 2,40 1,20 0,20 10,40
Dez/03 86,79 11,60 0,62 0,68 0,31 20,12
Dez/04 87,72 10,28 1,23 0,49 0,28 21,91 Este pequeno acréscimo, entretanto, nao é motivo para
Jul/os 87,66 9,58 1,81 0,43 0,52 32,84 comemoracdes, pois o mercado permanece com baixa

liquidez em termos absolutos, uma vez que o giro médio
diario ndo chega a alcangar 0,1% do volume registrado.

Embora o nimero de emissdes de debéntures tenha
aumentado, a aplicacdo direta nesses ativos, tanto por
parte de investidores estrangeiros quanto de fundos de
pensdo, ndo s6 ainda é pouco expressiva como tem

Fonte: CVM. Elaboracdo: ANDIMA.

Carteira das Aplicacoes das Entidades Fechadas de Previdéncia

Complementar - Participacao por Ativo (em %)

] diminuido ao longo dos anos. Em 2005, segundo os
Ativos Dez/00 Dez/01 Dez/02 Dez/03 Dez/04 Ago/05 ultimos dados disponiveis, o percentual em carteira de
Agdes 23,6 18,5 15,8 19,0 20,0 18,9 investimentos em debéntures de investidores externos e
Iméveis 8,0 6,8 6,7 5,4 4,5 4,2 fundos fechados de previdéncia complementar ndo
Depdsitos a prazo 3,2 3,1 2,3 1,2 0,9 1,0 passaram de 0,43% e 1,3% do total, respectivamente.
Fundos de Investimento - RF 36,7 40,4 41,0 44,6 46,6 47,8
Fundos de Investimento - RV 11,4 10,5 11,9 10,0 10,1 9,5 Debéntu res S|mp||f|cadas'
Empréstimos a Participantes 1,8 1,8 1,9 1,8 1,9 2,0 d
Financiamento Imobiliario 2,9 2,5 2,0 1,6 1,2 1,0 u m avango no Cam po e
Debéntures 2,0 2,1 2,2 1,7 1,4 1,3 auto- regu | agéo
Titulos Pdblicos 6,6 11,3 13,3 12,7 11,7 12,6 N . , L.
A constatacdo de que a liquidez € um sério entrave
Qutros 3,6 2,9 2,7 2,1 1,7 1,7 . L.
: ao pleno desenvolvimento do mercado de divida
Oper. com Patrocinadoras 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 . .
— corporativa levou a ANDIMA, em conjunto com outras
Total (em R$ bilnGes) 130,07 154,57 168,49 216,18 255,78 274,27 entidades representativas do setor financeiro, a constituir

Fonte: Abrapp. Elaboragéo: ANDIMA. um Grupo de Trabalho para identificar iniciativas que
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A proposta basica é a de
que as debéntures simplificadas
sejam emitidas segundo
trés parametros de remuneracao:
prefixadas, corrigidas por
indices de precos
e pos-fixadas

pudessem resultar em uma ampliagdo da negociacao
secunddria desse ativo. Dentre as diversas sugestdes
discutidas, a que mais concentrou as atengdes foi a
proposta de criagdo de uma debénture simplificada.

O primeiro passo neste sentido foi o de identificar as
exigéncias regulatdrias que acabaram por inviabilizar a
emissao das debéntures padronizadas. Quando este ativo
foi criado pela Instru¢do CVM n° 404, em 13/02/2004,
haviaaexpectativade que, por suasimplicidade, pudesse
induzir a ampliacdo do nimero de investidores e do giro
no mercado secunddrio. Entretanto, quase dois anos apds
aedi¢do danorma, nenhumaempresaconseguiu cumprir
parte das exigéncias previstas, embora varias emissoes
que vieram a seguir tenham adotado algumas das cldusulas
no modelo de escritura anexo a Instrug¢ao — sobretudo as
recomendacdes quanto a padronizacio dos critérios de
célculo.

Dentre os requisitos previstos na Instru¢do n°® 404
que parecem explicar a auséncia de emissdes de
debéntures padronizadas até o momento, cabe destacar
as exigéncias de que esses ativos sejam objeto de
atividade permanente por parte de formadores de
mercado e a liquidagdo das operacdes com eles
realizadas nos mercados primdrio e secunddrio ocorra
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somente em ambientes que possam efetud-la,
simultaneamente, pelo valor bruto e pelo saldo liquido
multilateral.

Partindo de tal diagndstico, e reconhecendo o
avango do citado normativo no que diz respeito a
padronizacdo de cldusulas, a ANDIMA e a ANBID
produziram um modelo de escritura para asdebéntures
simplificadas que visa essencialmente a dois objetivos:
ampliar aliquidez do mercado secundario e atrair para
o segmento um universo de empresas que, por diferentes
razdes, nao utilizam esse ativo para a captacdo de
recursos.

A proposta bdsica ¢ a de que as debéntures
simplificadas sejam emitidas segundo trés pardmetros de
remuneracgdo: prefixadas, corrigidas por indices de precos
e pos- fixadas (basicamente, como percentual do CDI ou
CDI acrescido de spread). Os critérios de cédlculo serdo
os sugeridos pelo trabalho de padronizacdo elaborado
pela ANDIMA ja ha algum tempo, e que vém sendo
adotados pela grande maioria das empresas emissoras.
As debéntures deverdo ser quirografdrias, com valor
nominal de R$ 1 mil - para atrair investidores pessoas
fisicas — e ter rating atualizado anualmente. Poderdo ter
amortizagdes, desde que uniformes, e seu processo de

colocacdo deve prever a realizacdo de bookbuilding
eletronico.

Outros dois aspectos envolvendo esse ativo foram
considerados importantes como indutores da liquidez,
emborando sejam de adogdo compulséria: um esforco de
pulverizacdo de pelo menos 20% daemissdo e autilizagdo
da prerrogativa do green shoe, para constituir fundo de
liquidez ou ser utilizado pelo formador de mercado do
papel.

Os agentes de mercado esperam que a criagdo
desse instrumento, associada as demais iniciativas que
vém sendo discutidas pelas entidades de classe —
sobretudo no campo da racionalizacdo da estrutura
tributaria hoje vigente, que desestimula o giro das
carteiras —, resulte em um ambiente mais propicio a
expansdodaliquidez e, conseqiientemente, a um aumento
das emissdes primdrias, com a participacdo de novas
empresas e investidores.

Luiz Macahyba
Superintendente de Desenvolvimento

Vivian M. de Figueiredo Corradin
Analista Econdémica





