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CAPITULO III
MERCADO DE TiTULOS DE DiVIDA BRASILEIRO NO PERIODO 1995-2008: CAUSAS
E DETERMINANTES DA EVOLUCAO RECENTE

O objetivo principal deste capitulo é efetuar uma andlise mais interpretativa da
evolugdo do MTD privada no Brasil, considerando, por um lado, aspectos mais estruturais que
estimulam e restringem o crescimento deste mercado; e, de outro, a evolugdo do periodo recente,
entendida como importante de ser analisada uma vez que se trata de um primeiro
crescimento (ainda que limitado) do mercado de titulos privados no Brasil. Em particular, as
principais questdes que serdo analisadas neste relatério sdo:

a)  Que fatores impedem ou estimulam o florescimento deste mercado no Brasil?

b) O que levou ao crescimento recente do mercado de titulos privados de divida
no Brasil?

c¢) Em que medida o desenvolvimento do mercado de titulos publicos é pré-
condicdo para o desenvolvimento do mercado de titulos privados? Em que condicoes isto
ocorre? Em que medida o crescimento do mercado de titulos publicos beneficia ou
desestimula o mercado de titulos privados?

No que diz respeito a primeira questao, procurar-se-a discutir os determinantes de ordem
macroecondmica e microecondmica que impedem e estimulam um maior florescimento deste mercado
no Brasil. Entre os primeiros determinantes destacam-se a estabilidade de precos e o
comportamento da taxa de cdmbio e da taxa de juros, produto e emprego da economia, ou
seja, reducdo (ou aumento) na volatilidade macroeconémica - que pode estimular ou ndo o
calculo do custo da emissdo dos papéis privados e a criagdo de um horizonte temporal de
longo prazo para as decisdes privadas de financiamento.

Em relacdo aos fatores microecondmicos, os mesmos tém basicamente um carater
regulatorio. Neste sentido, cabe analisar, se a regulamentacao relativa ao MTD privada tem
estimulado o crescimento deste mercado, através, por exemplo, de medidas de simplificagdo
na emissdo de titulos, medidas visando a dar mais transparéncia ao mercado, etc. Cabe
analisar, ainda, as restricdes ao desenvolvimento mais profundo do mercado secundério
para os papéis de divida corporativa.

Um outro foco de andlise nesta questdo diz respeito ao comportamento dos diferentes
agentes que atuam no mercado de titulos, mais particularmente se eles tém contribuido para
estimular ou restringir o crescimento deste mercado. Para tanto, é necessirio avaliar o

comportamento dos emissores destes papéis no Brasil, onde sdo analisados, em funcdo da
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disponibilidade de informagdes sobre empresas, os determinantes da sua estrutura de capital, a
fim de se avaliar se existem especificidades na economia brasileira que tornam estas firmas
menos propensas a emitir titulos em comparacdo com as congéneres dos paises
desenvolvidos. Igualmente importante é avaliar, ainda que ndo de forma aprofundada, o
potencial de crescimento de investidores institucionais como demandantes de titulos
privados de divida, assim como a evolugdo da aplicagdo em titulos por parte destes.

No que tange a segunda questao, a discussdo também seré feita sob duas oticas: a 6tica
macroecondmica e a 6tica micro-regulatéria. Neste sentido, avalia-se como a evolucao do
ambiente macroecondmico contribuiu para o desenvolvimento do mercado de titulos
privados. Da mesma forma, em termos de ambiente micro-regulatério, sdao analisadas as
medidas tomadas pelos ¢rgaos reguladores visando estimular o desenvolvimento do
mercado de debéntures, securitizacio de titulos etcl.

Por outro lado, ainda procurando responder as duas questdes formuladas acima, sera
feita uma andlise panordmica internacional do desenvolvimento recente do mercado de titulos de
divida em paises emergentes e desenvolvidos, para que se possa realizar uma analise comparativa
com o caso brasileiro.

Quanto a dltima questdo, serdo analisados elementos importantes na relagio de
complementaridade entre os mercados de divida piblica e privada, como, por exemplo: (i) se a
existéncia de uma estrutura de divida puablica com predomindncia de titulos indexados a
Selic é um fator que faz com que - embora o volume de divida publica no Brasil seja elevado
- ndo s6 o mercado de divida publica nao estimule o desenvolvimento do mercado de divida
privada, como acaba sendo um elemento inibidor; (ii) se as caracteristicas do mercado
secundario de titulos publicos acabam por dificultar o desenvolvimento de seu congénere
privado. Por fim, cabe discutir se mudangas recentes na composigdo e maturidade da divida
publica apresentou impactos significativos sobre o desenvolvimento e perfil dos titulos de
divida corporativa privada.

O capitulo III deste relatério esta dividido em quatro se¢Ges, além desta introdugdo. A
secdo II.2 avalia as caracteristicas e determinantes da evolugdo recente do MTD privada no
Brasil, enfocando em particular os seus determinantes macroecondmicos e regulatorios,
assim como a relagdo entre divida publica e divida privada. A secdo III.3 examina a
experiéncia de desenvolvimento do MTD em alguns paises desenvolvidos (EUA, Alemanha

e Reino Unido) e paises em desenvolvimento (China, Coréia do Sul, Argentina e Chile). A

1 Alguns aspectos da regulamentacao do MTD ja foram analisados no RP1.
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secdo III.4, por sua vez, analisa o comportamento das emissdes de titulos privados -
notadamente debéntures - sob o ponto de vista dos emissores corporativos (excluindo-se,
portanto, os bancos e outras empresas financeiras) de modo a se avaliar o papel dos
determinantes da estrutura de capital dessas empresas. Por fim, a secdo II.5 conclui o

capitulo.

II1.2.MERCADO DE TITULOS DE DIVIDA PRIVADA NO BRASIL: ASPECTOS
ESTRUTURAIS E EVOLUCAO RECENTE

II1.2.1. Introducao

Esta secdo analisa fatores estruturais e conjunturais que impedem ou estimulam o
crescimento do mercado de titulos de divida privada (MTD) no Brasil, assim como avalia a
evolucao recente deste mercado, com énfase no periodo 2004-2008, periodo marcado tanto
por um certo “boom” no mercado de titulos de divida privada quanto por uma
desaceleracao neste mercado ao final do periodo. A énfase desta segdo sera dada ao mercado
de debéntures, que, além de ser o titulo de divida corporativa mais importante no Brasil, é o
que possui mais informagoes disponiveis.

O quadro referencial de andlise aqui utilizado procura considerar os seguintes
aspectos:

a) Contexto macroecondmico: a relacdo entre 0 MTD e a evolugdo do contexto
macroecondmico, ja que o comportamento da atividade econémica e da politica econdmica
(em especial a politica de juros) define o ambiente no qual o MTD cresce e reflui.

b) Contexto institucional: de particular importancia é importante entender a relacdo
entre o mercado de divida publica e divida privada corporativa no Brasil, constituindo esta
relacdo um aspecto estrutural de grande importancia para o desenvolvimento do MTD
privada.

c) Contexto regulatério: normas e regulamentagdes estimulam ou constrangem o

desenvolvimento do MTD, como a criacdo de novos instrumentos financeiros, brechas

2 E importante destacar que no caso do MTD, ao contrario do mercado de acdes brasileiro, o setor externo tem
tido um papel limitado neste mercado, ja que as aplicagdes de investidores externos sao bem pequenas quando
comparadas as aplicagdes em agdes e em titulos publicos. O canal mais relevante é a emissao de titulos de
empresas brasileiras no exterior, que atinge a valor médio de US$ 20,6 bilhdes em 2004/2007 (que a um cambio de
R$ 1,80 corresponde a US$ 37,1 bilhdes), contra o valor médio de R$ 77,6 bilhdes no mesmo periodo em termos de
emissao de titulos corporativos no Brasil.
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regulatérias, mecanismos de auto-regulacdo, regulamentacdo especifica relativa a
determinado instrumento financeiro, etc.

O quadro referencial teérico de analise foi desenvolvido no capitulo I deste relatorio.
Como visto na secao I, segundo a teoria da preferéncia pela liquidez a demanda dos ativos
financeiros ndo monetérios é influenciada fundamentalmente pelo estado de expectativas
dos agentes, sob condi¢bes de incerteza, que define as condigdes de retorno (ajustado ao
risco) e de liquidez destes ativos. Deste modo, quanto maior a incerteza percebida os
agentes passam a valorizar os atributos de maior liquidez dos ativos em detrimento da
rentabilidade, e com isto aumenta o prémio de risco cobrado para aquisi¢do de titulos de
maior maturidade e/ou de baixa liquidez. Alternativamente, quanto menor a incerteza
percebida, aumenta a propensdo ao risco do investidor, sendo os atributos de rentabilidade
privilegiado em relacdo a liquidez dos ativos financeiros. Tais “preferéncias” determinam
ndo s6 a composicdo de portfélio dos agentes investidores como o prémio de risco que
cobram para adquirir ativos financeiros.

Um das implicagdes importantes desta abordagem tedrica para analise do MTD é que
as condicoes de oferta de titulos corporativos sao, em boa medida, determinadas pela
percepcao de risco e retorno dos investidores. Como ja sugerido, o ambiente
macroecondmico e a politica econdmica - crescimento da economia, inflagdo, politica de
juros, movimento da taxa de cambio, etc. - tem um papel fundamental na determinagao da
demanda e oferta por titulos e nas condi¢des (montante emitido, remuneracao, maturidade,
etc.) pelos quais os titulos sdo ou poderdo ser emitidos. Do lado do ofertante de titulos
corporativos (a empresa), o crescimento econdmico (que aumenta a possibilidade de
aumento de vendas e lucros, permitindo gerar renda para saldar compromissos financeiros
assumidos) e o comportamento das taxas de juros (custo do crédito bancario e custo de
oportunidade do capital) e de cAmbio (preco fundamental na determinacdo das relacdes
externas da empresa, por exemplo, para exporta¢des e na determinagdo do custo de divida
externa) sdo fundamentais para definir a oferta de titulos. Do lado dos demandantes de
titulos, além do ambiente macroeconoémico em geral, a politica de juros do banco central
afeta de forma importante o grau de aversao a riscos dos investidores: uma expectativa de
juros futuros elevados aumenta a preferéncia por moeda e ativos de alta liquidez, enquanto
que uma expectativa de queda aumenta a preferéncia por titulos de renda fixa.

A existéncia de mercados secundérios organizados para titulos privados também é
um fator importante no desenvolvimento do mercado de titulos ao proporcionar maior

liquidez aos ativos financeiros de maturidade mais longa e, com isto, podendo estimular (e
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no caso da auséncia de mercados secundarios, desestimular) a demanda por tais ativos. Por
outro lado, deve-se considerar a relagdo entre divida publica e divida privada de empresas
ndo-financeiras, j4 que o desenvolvimento do primeiro permitiria o desenvolvimento do
segundo, ao estabelecer uma infra-estrutura necessaria para a comercializagdo de titulos de
divida. Ao mesmo tempo o mercado de divida ptublica pode estabelecer um benchmark para o
mercado privado, ao permitir formar uma curva de rendimentos que contribua para
identificar o custo de oportunidade de fundos para os investidores e poupadores. Como
pode ser visto na segdo III.5 deste relatério, a experiéncia de paises desenvolvidos e em
desenvolvimento nem sempre mostra uma relagdo clara e inequivoca entre os dois mercados.

No caso do Brasil deve-se considerar alguns caracteristicas peculiares do pais, que
tém implicacdes importantes do ponto de vista do desenvolvimento do MTD privada. Em
primeiro lugar, o histérico de instabilidade macroecondémica que marcou a economia
brasileira desde os anos 1980 é o fator principal na formacdo do perfil de divida de curto
prazo e com parcela significativa constituida por titulos atrelados a taxa Selic e a DI. As
incertezas que tém cercado o comportamento da economia brasileira, caracterizado por ciclos
de “stop and go”, tem sido grandes o suficiente para desestimular horizontes maiores de
expectativas para investidores e empresas no pais. Em segundo lugar, em que pese o elevado
desenvolvimento do mercado de titulos ptblicos, a existéncia de uma boa parte da divida
publica sob a forma de titulos indexados a Selic (LFTs), heranga do periodo de alta inflacao,
acaba por inibir e deformar o MTD privada no Brasil, uma vez que a combinacdo risco-
retorno dos titulos publicos é uma das melhores entre os ativos financeiros, por combinar
baixo risco, alta liquidez e rentabilidade. Isto resulta em uma alta demanda por
investimentos nos chamados fundos de depdsitos interbancarios (DI) ou diretamente por
titulos publicos federais. Portanto, a forma de gestdo da divida publica no Brasil acaba sendo
determinante nas “preferéncias” do investidor, ao moldar uma combinagao risco-retorno que
privilegia aplicagdes indexadas a taxa Selic e sua “prima” taxa DI ou aplicacdes de renda fixa
de curto prazo.

Esta parte do relatorio esta organizada da seguinte forma. A secao II1.4.2 analisa o
contexto macroecondmico brasileiro recente e a relagdo entre divida publica e divida privada
no Brasil. A secdo II1.4.3, por sua vez, efetua um panorama geral das caracteristicas e
evolugdo do MTD a partir de 1995. Ja a segdo 111.4.4 analisa a evolugdo recente do MTD, isto
é, o periodo 2004/2008. A secao III1.4.5 mostra a evolucdo das normas regulatérias do MTD
com énfase nos anos 2000. A segdo II1.4.6 resume as principais conclusdes obtidas neste

trabalho.
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II1.2.2. Contexto macroconémico e relacio entre divida puablica e divida privada

II1.2.2.1. Breve contextualizacio macroecondémica

Desde o comeco dos anos 80 a economia brasileira vem apresentando um crescimento

baixo e volatil: entre 1981 e 2008 a média do crescimento do PIB foi de 2,6%, contrastando

com o crescimento médio de 7,1% entre 1947 e 1980, durante o periodo de industrializagdo

por substituicdo de importagdes (ISI). O baixo crescimento entre 1990 e 2008 foi resultado do

fendmeno de alta inflacao (até 1994), de uma elevada vulnerabilidade externa e também dos

efeitos de uma elevada taxa de juros real (cerca de 11% no periodo 1990-2006). De fato, as

taxas de investimento tem se mantido baixa durante anos, menos do que 20% do PIB desde

1996 contra uma taxa de investimento de cerca de 25% nos anos 70. Esses resultados

contrastam com o dinamismo de outras economias emergentes de maior porte, como China e

India, que tiveram um crescimento, respectivamente, de 10% a.a. e 6,4% no periodo 1990-

20075.

Tabela III. 1 - Brasil: Principais Indicadores Macroecondmicos

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Qresdimento redl do PIB (%2.2.) 44 22 34 00 03 43 13 27 141 57 32 40 57 51
Fommagzo bruta de capital fixo (%P1B) 205 193 199 167 156 41 170 164 153 161 159 164 175 190
Inlagio (%a.a.) 24 96 52 17 89 60 77 125 93 76 57 31 45 59
Restitado fiscal (%PIB) 73 59 61 79 100 45 48 94 33 23 28 29 21 -5
Divida publica (%PIB)* 280 307 38 389 M5 455 484 505 524 470 465 440 420 388
Taa de cArmbio- média (RYVUSS) 091767 10061 107799 1761 1814 189 2350 290 3077 295 243% 21758 1947 18
Resarvas cambigis(@d.ouro, UShmilhes) | 49708 5833 50827 42580 35279 3434 35563 37462 48847 5462 5245 85561 17433 192844
Conta corrente (%PIB) 27 31 39 42 43 40 41 18 07 16 15 12 01 23
Reservas cambiais (% importagoes) 1001 1094 &9 737 76 581 640 793 1012 &5 723 W2 1488 1113
Divida extema (%PIB) 207 24 280 86 42 6 408 451 425 3B[2 213 186 183 169
Divida extemalexportagies 34 38 38 47 50 43 39 38 32 23 16 14 15 14
Renda de investimentos (% exportagdes) 313 366 408 480 474 B0 -P/5  HB6 00 U6 246 46 54 268
Balanca comerdial (US$ milhoes) 3157 5453 652 6603 1261 698 2650 13121 24794 33666 M703 46453 40031 24745
Conta comente (US$ milhdes) 18136 2348 3491 3330 25400 4205 215 7637 4177 11738 13984 13620 1550 -28099

Fonte: IMF (2009) e IPEADATA (crescimento do PIB, infla¢do, resultado fiscal, divida publica e divida

externa).
(*) Dezembro de cada ano.

O grafico III.1 mostra o comportamento a la “stop and go” que tem caracterizado a

economia brasileira nos dltimos anos: curtos ciclos de crescimento sdo seguidos de uma

desaceleracdo econémica. Os periodos de maior crescimento do MTD privada, como 1994-

1995 e 2004-2007, coincidem, grosso modo, com periodos de maior crescimento econémico,

uma vez que é de se esperar que as firmas busquem novas fontes de financiamento para

3 Conforme dados do International Financial Statistics do FMI.
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expansdo de suas atividades durante as fases de crescimento da renda e do nivel de
atividade economica. Isto parece evidenciar a importancia que um ambiente de crescimento
econdmico mais duradouro e de maior estabilidade macroecondmica pode ter sobre o
desenvolvimento do MTD privada. Uma diferenca importante entre o periodo 1994-1995 e o
periodo 2004-2007 é que no primeiro, no contexto de um processo de estabiliza¢do de precos
com um cambio semi-fixo, as taxas reais de juros eram extremamente elevadas, enquanto
que no segundo houve uma reducdo nessas taxas, mas que ainda se mantiveram em
patamares elevados, considerando que a politica econdmica passou a ser operada com um
regime de cambio flutuante a partir de 1999 (grafico 1II.2). A taxa real de juros ¢é uma
variavel chave para a demanda por financiamento das empresas, seja diretamente por afetar

o custo do dinheiro, seja indiretamente por influenciar o préprio processo de crescimento

econdmico.

Grafico IIL.1 - Taxa de Crescimento do PIB real (%)
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Fonte: IPEADATA
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Grafico II1.2 - Taxa Real de Juros (% a.a.)
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Fonte: IPEADATA. Elaboragio prépria

(*) Taxa Selic acumulada no ano menos IPCA anual.

Ap6s a crise cambial de janeiro de 1999, resultante, entre outros fatores, da elevada
vulnerabilidade externa do pais (déficit em conta corrente de 4,0% do PIB em 1998), o Brasil
adotou um novo modelo de politica econémica, baseado nas seguintes caracteristicas: regime
de cambio flutuante, sistema de metas de inflagdo e geracdo de constantes superavits
primadrios, que resultaram em taxas de juros menores que no periodo anterior (1995-1998),
mas ainda alta. Ademais, o modus operandi do sistema de metas de inflacdo, somado ao
regime de cambio flutuante e operando sob condi¢des de abertura (quase) total da conta de
capital, resultou em grande instabilidade da taxa de cdmbio nominal. A volatilidade da
taxa de cambio evidentemente é maior em momentos de saida de capitais do pais,
como ocorreu em 2002-2003 e em 2008, como pode ser visto no grafico II1.3. Nota-se,
contudo, que a taxa DI - que é a taxa definida no mercado interbancario, e que
guarda uma forte vinculacdo com a taxa basica de juros Selic - é também bastante
volatil. A taxa DI é importante para o MTD privada pois nos anos 2000 tem sido o
principal indexador dos principais titulos de divida privada e de instrumentos de

securitizacdo, como debéntures e FIDC.
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Gréfico I11.3 - Volatilidade do Cambio e da Taxa DI*
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Fonte: BCB. Elaboracao propria.

(*) Volatilidade calculada com base no coeficiente de variagao.

O ambiente de instabilidade macroeconémica de uma economia em stop-and-go tém
afetado o volume e as condicdes de emissao primaria de titulos de divida privada no Brasil,
ao aumentar risco de mercado (perda de valor de um titulo perante a uma elevagdo na taxa
de juros) e o risco de inadimpléncia na emissdo de tais titulos, em particular no caso de
titulos corporativos de renda fixa. De modo geral, a operagdo da politica monetaria ap6s a
adogdo do regime de metas de inflagdo no Brasil tem se caracterizado pelo conservadorismo,
que gera freqiientemente, a qualquer sinal de um aumento no crescimento econdmico (e na
demanda agregada), expectativas de aumento na taxa basica de juros por parte do Banco
Central para controlar a inflacao*. A presenca de expectativas altistas quanto a taxa de juros
eleva o prémio exigido pelos demandantes por titulos de maturidade mais longa, em
particular se o aumento de juros se confirma e se mantém por um periodo longo (Hermann,

2003), ou alternativamente aumenta a demanda por titulos indexados a DI, que embute um

4 Modenesi (2008) mostra evidéncias de que a formacao da taxa Selic é pautada por uma convengdo pré-
conservadorismo na conducdo da politica monetdria, com um comportamento assimétrico do BCB que eleva

mais fortemente a taxa de juros por ocasido de aumento no hiato do produto e/ou no hiato inflacionario, e
reduzindo pouco quando diminui tais hiatos.
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risco de taxa de juros nulo. Sob essas condicdes, os investidores mantém sua preferéncia pela
liquidez agucada, ao mesmo tempo em que procuram, ao aplicarem em titulos de
maturidade mais longa, se prevenir do risco de mercado, demandando para tanto titulos
indexados. Em outras palavras, os agentes demandam titulos de divida (ptblico ou privado)
prefixados de curto prazo e de alta remuneragdo (notas promissérias, CDBs pré, LTNs, etc.)
ou titulos publicos indexados a Selic de prazo médio e remuneracdo mais baixa que os titulos
pré, ou ainda titulos de maturidade mais longa indexados a DI (debéntures-DI, FIDC, CDBs
pos, etc.) ou a inflagdo (debéntures indexadas a inflagdo, NTN-B e NTN-C). Sob tais
condicdes a emissdo de titulos prefixados, inclusive titulos publicos (que ndo tem risco de
default), de maturidade mais longa fica quase que completamente inviabilizado, pois sua
colocagdo iria requerem a incorporagdo de um prémio de risco extremamente elevado na

remuneracao do tituloS.

IT1.2.2.2. Relacdo entre divida publica e divida privada: complementaridade ou
competicao?

Frequentemente tem sido destacado na imprensa especializada que o estoque de
papéis privados tem se igualado ao estoque de titulos publicos no Brasil, em fungdo do forte
crescimento ocorrido no MTD privada em 2008 e 2009. Contudo, o crescimento de titulos de
divida privada no periodo foi determinado fundamentalmente pelo crescimento das CDBs,
titulos emitidos pelos bancos em um momento em que houve um certo “empocamento” de
liquidez no mercado interbancédrio. Quando se compara o crescimento do estoque de titulos
publicos federais com o estoque de titulos de divida corporativa doméstica, a diferenca entre
os dois tipos de titulos é significativa. Ademais, o grafico IIl.4 mostra que parece nao haver
no Brasil uma relagdo de causalidade mais definida entre titulos publicos e titulos
corporativos no Brasil, ndo havendo evidéncias de que o crescimento do mercado de titulos

publicos venha estimulando o crescimento do mercado de titulos corporativos.

5 Retornamos a este ponto na préxima segao.
6 Ver, por exemplo, a reportagem “Estoque de papéis empata com titulos publicos”, Valor, 24/06/2009.
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Grafico II1.4 - Estoque de Titulos Pablicos Federais (TPF) e Titulos de Divida Privada (TDP)*
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Fonte: STN para TPF e CETIP para TDP.
Nota: Valores em bilhdes de reais de dez/2008.

(*) Considera apenas os titulos corporativos.

Em realidade, ndo apenas parece ndo haver complementaridade entre os dois
mercados, como parece haver evidéncias da existéncia de concorréncia entre os
mesmos. As condigdes vantajosas oferecidas pelos titulos ptblicos federais indexados
a varidveis mais voléteis do mercado - taxa de juros, taxa de cambio e/ou taxa de
inflacdo - ao mesmo tempo em que oferece ao demandante de titulo uma protegao
contra os riscos de juros, cambial ou de perda inflaciondria, lhe proporciona papéis
que combinam rentabilidade, liquidez e baixo risco. A tabela III.2 mostra a estrutura
da divida publica federal no Brasil por indexador: até 2005 os titulos indexados a
Selic (LFTs) respondiam por mais de 50% do estoque de titulos ptblicos, sendo que
apenas a partir de 2006 reduz sua participagdo, alcancando um patamar ao redor de
35% em 2007/2008. A politica de alongamento de divida através da emissdo de

titulos pré-fixados foi estimulada em certa medida pelo otimismo propiciado pela

12



Projeto BNDES-Fecamp-Unicamp-UFR] - 2008-09
Subprojeto: Mercado de Titulos Brasileiro - 2° Relatorio Parcial

perspectiva de queda de inflacdo e de reducdo na taxa bésica de juros a partir de

meados de 2003 (Ferreira et al, 2004).

Tabela III 2: Estrutura da Divida Pablica por Indexador (% do total)

Data Cambio TR IGP Selic Prefixado  IPC-A  Outros Total
jun/00 21,1 54 54 54,7 13,3 0,0 0,1 100,0
dez/00 22,3 47 59 52,2 14,8 0,0 0,1 100,0
jun/01 26,8 5,0 7,2 50,2 10,8 0,0 0,0 100,0
dez/01 28,6 3,8 7,0 52,8 7,8 0,0 0,0 100,0
jun/02 29,9 2,2 7,5 50,4 8,6 14 0,0 100,0
dez/02 22,4 21 11,0 60,8 2,2 1,6 0,0 100,0
jun/03 13,5 2,0 11,3 67,2 4,5 1,6 0,0 100,0
dez/03 10,8 1,8 11,2 61,4 12,5 2,4 0,0 100,0
jun/04 8,9 1,8 11,9 57,5 16,8 3,0 0,0 100,0
dez/04 52 2,7 11,8 57,1 20,1 31 0,0 100,0
jun/05 3,6 2,5 10,6 57,1 23,0 33 0,0 100,0
dez/05 2,7 2,1 8,2 51,8 27,9 74 0,0 100,0
jun/06 2,3 2,0 7,7 42,5 31,5 14,1 0,0 100,0
dez/06 1,3 2,2 7,2 37,8 36,1 15,3 0,0 100,0
jun/07 1,1 2,3 6,4 34,1 38,7 17,5 0,0 100,0
dez/07 1,0 2,1 6,5 33,4 37,3 19,8 0,0 100,0
jun/08 0,8 2,1 5,7 34,5 34,8 22,2 0,0 100,0
dez/08 11 1,6 5,7 35,8 32,2 23,6 0,0 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil

Os titulos indexados ao cambio, por sua vez, tiveram uma participacao
importante no total da divida publica até 2002, quando atingiram em junho 30% do
total, declinando sua participacdo a partir dai, até ter uma participagdo de cerca de
1% na estrutura da divida publica. Os titulos prefixados (LTNs) cresceram sua
participacao relativa a partir de 2004, alcancando em 2006 mais de 30% da divida
publica. Por fim, observa-se uma certa troca de titulos indexados ao IGP (NTN-C)
por titulos indexados ao IPCA (NTN-B) a partir de 2006. De fato o IGP é um indice
mais sensivel ao comportamento da taxa de cambio, e, deste modo, a tendéncia a
valorizacdo cambial, e conseqiiente expectativa de uma queda do IGP em relagdo ao
IPCA, estimulou a demanda pelas NTN-B. Os titulos indexados a inflacdo - que

pagam também uma taxa de juros real - sdo particularmente demandados por fundos
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de pensdo, que procuram uma protecao a inflagdo em suas aplicacdes. Observa-se,
assim, que apds uma piora na composi¢ao da divida publica até 2003, houve uma
melhoria na sua estrutura, em um contexto em que o ambiente macroeconémico
ficou relativamente mais estével, destacando em particular a forte redugao dos titulos
indexados ao cambio e o aumento dos prefixados. Em que pese a redugdo relativa
dos titulos indexados a Selic (LFTs), esses ainda compdem mais de 1/3 do total da
divida publica.

A maior deformacdo na divida ptublica brasileira é a existéncia de titulos
publicos indexados a Selic - as chamadas LFTs (Letras do Tesouro Nacional), criadas
no auge do Plano Cruzado para diminuir a vulnerabilidade do sistema financeiro as
mudancas na politica monetaria. Tal titulo tem a caracteristica de ter “duration” zero.
Duration é o tempo em que o capital retorna ao investidor para que este possa se
reposicionar perante a nova taxa de juros de mercado. A duration da LFT é de um
dia ou zero, dado que o titulo remunera o valor aplicado pela taxa de juros a cada
dia, ou seja, é como se o investidor estivesse a cada dia (durante todo o prazo do
titulo) reaplicando o principal e o juro ganho a nova taxa de juros de mercado. Para o
demandante do titulo publico, isto significa ndo haver risco de taxa de juros na
detencdo deste titulo, risco este que fica a cargo do emissor (Tesouro Nacional). O
investidor tem, em principio, a alternativa de resgatar a divida no dia-a-dia,
possuindo assim a garantia de liquidez imediata’. A recontratacdo do preco da LFT
se realiza na prética em bases diarias, pela taxa média do Sistema Especial de
Liquidacdo e de Custédia, que é apurada pelo BCB com base nos precos de
negociacdo de todos os titulos puablicos federais no mesmo dia, havendo assim uma
preficicacdo didria (Moura, 2006, p.247-248). No outro extremo, temos os titulos
prefixados, como LTN, que tem a duration igual ao seu prazo de vencimento, isto é,
apenas ao final deste prazo pode o investidor se posicionar perante a mudangas na
taxa de juros8. Um detentor de um titulo prefixado sofre perdas por ocasido de uma
elevacdo na taxa de juros, o que ndo acontece com o detentor de um titulo indexado a

Selic. Assim, as LFTs protegem o investidor do risco de mercado, ja que mudangas

7 Deve-se assinalar que a transformagdo didria das LFTs em depdsitos a vista ndo é feita sem custos para os
detentores de titulos, ja que o BCB aplica taxas punitivas aos agentes com excesso ou falta de reservas.
8 Para um maior um detalhamento do célculo da duration de um titulo prefixado, ver o anexo I.
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nas taxas de juros podem ocorrer de forma gradual ou em razdo de choques externos
imprevistos na economia. Isto ndo quer dizer que tais titulos nao possam ter sua
remuneracdo reduzida frente a outros titulos prefixados ou indexados a outras
variaveis, como de fato acontece por ocasido de uma reducdo na taxa Selic. O que os
torna atraentes é a possibilidade de reposicionamento didrio frente a taxa de juros, o
que permite um hedge contra choques imprevistos na taxa de juros, além - e nao
menos importante - do beneficio de taxas de juros nominal e real generosas, como
pode ser visto no grafico II.2 estas variaram de 5 a 12% em 2000-2008.

A existéncia de titulos indexados a taxa Selic acaba por contaminar a emissao
primaria de titulos de divida privada com a légica de overnight’. Mais
especificamente, as LFTs influenciam as condi¢des de emissdo dos TDP, em fungao
do fato de que tais titulos: (i) como qualquer outro titulo ptblico, tem risco de default
praticamente nulo, por serem garantidos pelo Tesouro; (ii) especificamente, no caso
das LFTs é o tnico titulo de divida livre do risco de mercado, por nao sofrer
apreciacdo/depreciacdo em seu preco - ou seja, nao tém embutido como qualquer
titulo prefixado um risco de mercado; (iii) como se ndo bastasse, tais titulos tém
oferecido taxas de remuneracao elevadas, ainda que inferiores aos titulos prefixados,
em funcdo da politica de juros altos que tem sido praticada pelo BCB, mesmo sob o
regime de metas de inflacao.

O grafico IIL.5 mostra o prazo médio e a duragdo média da divida publica
federal de 1997 a 2008. Até meados de 1998, prazo e duration coincidiam em fungao
da predominéncia de titulos prefixados, ainda que com prazo muito curto (ndo mais
do que 7 meses). A partir de entdo o crescimento de titulos pablicos indexados, em
particular as LFTs, faz com que se alongue o prazo da divida, mas ao mesmo tempo
aumente a diferenca entre prazo e duration médios. A duration média da divida
publica foi inferior a um ano até inicio de 2006, por conta da predominancia das LFTs
na composicdo da divida publica. A diminui¢do na emissdo de titulos publicos
indexados a Selic (e aumento das emissdes de titulos prefixados) a partir de 2006,
acompanhado desta vez por um concomitante aumento no prazo médio dos titulos

publicos, fez com que essa diferenca diminuisse substancialmente, ao mesmo tempo

9 Este ponto é destacado por Franco (2006), ainda que sua interpretacdo sobre a relagdo entre divida publica e
divida privada seja diferente da que é feita neste trabalho.
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em que aumentou a duration média da divida puablica de cerca de 1 ano para mais de
2 anos (grafico IIL.5). Em 2008, entretanto, observa-se uma estagnagdo no
alongamento da duration média. A dominancia de uma divida publica com baixa
duration tem implicacGes importantes para emissao de titulos de divida privada, ja
que dificulta sobremaneira a oferta de titulos prefixados com prazos relativamente

longos.

Grafico IIL.5 - Prazo e Duragdo Média da Divida Pablica Federal (més)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Portanto, as caracteristicas das LFIs acabam por contaminar a emissao
primadria de titulos de divida privada ao serem um forte concorrente a esses. Neste
contexto, para serem emitidos titulos corporativos prefixados de maturidade mais
longa, estes teriam que pagar um prémio de risco extremamente elevado para
compensar a sua baixa liquidez, seu maior risco de mercado (face a baixa duration
dos titulos publicos) e maior risco de default, o que tornaria muito cara e/ou com
maturidade muito curta sua emissao, fato este incompativel com a rentabilidade no
negodcio de uma firma produtiva. Neste contexto, os emissores de titulos de divida

privada passam a ter duas opg¢des: (i) emissao de titulos de divida privada prefixados
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com alta remuneragdo e prazo curto (por exemplo, notas promissdrias); (ii) emissao
de debéntures de remuneragdo média e prazo médio (assim como FIDC), mas com
caracteristicas relativamente semelhantes as LFT (remuneragdo vinculada a taxa DI e
duration nula, isto é, sem risco de mercado), mas ainda assim com um prémio de
risco maior do que essas. O Gréfico II.6 mostra as taxas de remuneracdo das

debéntures indexadas a DI, que pagam ou uma percentagem da DI ou a taxa DI mais

um spread.

Gréfico IIL.6 - Taxa DI e Taxa DI-Debéntures (% a.a.)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Sistema Nacional de Debéntures.

O emissor de titulos indexados a DI viabiliza a colocagdo de papéis
corporativos em prazos um pouco mais longos, mas fica com o risco de taxa de juros.
Como pode ser visto no grafico III.7 o prazo médio das debéntures indexadas a DI,
ainda que superior a das LFTs, é ainda curto, variando de 4 a 6 anos, tendo
melhorado nos altimos anos por conta de um cenério econémico mais benigno. Ja as
debéntures atreladas a inflagdo tém um prazo médio maior, mas tem tido uma oferta

bem inferior, evidenciando as dificuldades de colocagao deste tipo de papel.
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Gréfico I11.7 - Prazo Médio dos Titulos Pablicos Federais e Debéntures sem Leasing (anos)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

IT1.2.3. Caracteristicas e evolu¢io do MTD no Brasil p6s-1994: um panorama geral

Como visto no 1° Relatério Parcial, considerando a evolu¢do do contexto
macroecondmico brasileiro, a evolu¢do do MTD privada no Brasil pode ser dividido no pés-
Real em 4 periodos: 1995/1998; 1999/2003; 2004 /2007; e 2008.

No periodo 1995/1998, caracterizado pela operacao de uma politica econdmica
centrada em um cambio semi-fixo, o volume médio de titulos corporativos de divida
(debéntures e notas promissorias) foi em media de cerca de R$ 37 bilhdes anuais (valores de
dezembro de 2008), bem superior a emissdo primaria de acdes (R$ 14,4 bilhdes), de acordo
com a tabela III.3. Este periodo de cambio semi-fixo e apreciado favoreceu também a
captacdo de titulos no mercado externo, que teve o total de emissdao média de US$ 24,4
bilhdes anuais no periodo, com destaque para “notes e commercial papers de longo prazo”.

O periodo 1999/2003, de modo geral, é marcado pela instabilidade macroeconémica,
com destaque para duas crises cambiais, uma no inicio de 1999 e outra ao final de 2002. Esta

forte instabilidade macroeconémica afetou o comportamento tanto do mercado de titulos
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domeéstico quanto externo, sendo que em determinados momentos o primeiro compensou a
retracdo maior do segundo e ainda a forte contra¢do na emissdo de a¢des. Considerando
todas as emissdes de titulos e valores mobilidrios corporativos no mercado doméstico a

reducdo nas emissdes foi bastante acentuada, passando de uma média de R$ 52,3 bilhdes em

1995/98 para R$ 35,7 bilhdes em 1999/2003.

Tabela II1.3 - Emissoes dos Titulos e Valores Mobiliarios

Quotas de
Notas
Debén- Quotas Quotas de | fundos de
Acdes promis- CRI Outros Total
tures de FII FIDC invest. em
sorias
partip.
Valores médios do periodo (R$ milhoes de dez/2008)*
1995/1998 14.393,3 | 24.339,3 424,7 | 125484 0,0 0,0 0,0 526,1 52.231,8
1999/2003 2919,5| 19.251,8 786,5| 11.194,3 295,9 494,0 35,4 768,9 35.746,4
2004/2007 16.578,3 | 49.690,6 396,6 5.868,7| 1.339,8| 10.909,5 8.830,5 608,8 94.222,8
2008 32.658,5| 39.948,2 531,3| 26.382,0 9550 | 10.416,5| 205744 829,4| 132.2954
Participagao relativa (%)
1995/1998 27,6 46,6 0,8 24,0 0,0 0,0 0,0 1,0 100,0
1999/2003 8,2 53,9 2,2 31,3 0,8 1,4 01 2,2 100,0
2004/2007 17,6 52,7 0,4 6,2 1,4 11,6 9,4 0,6 100,0
2008 24,7 30,2 0,4 19,9 0,7 7,9 15,6 0,6 100,0

Fonte: CVM. Elaboragdo propria.

Nota: (*) Valores deflacionados pelo IGP-DI centrado

Ja no periodo 2004/2007, marcado por contexto internacional benigno (liquidez
internacional e boom de commodities), o crescimento do mercado de titulos doméstico foi
bastante acentuado, com destaque para o crescimento na emissdao de debéntures, agoes e
FIDC, este um instrumento de securitizacdo criado ao final de 2002. Os FIDC sao titulos de
maturidade mais curto do que debéntures (prazo médio de 2 a 3 anos), e
predominantemente indexados a DI. Por serem titulos colaterizados em recebiveis e
por poderem ser emitidos por empresas de capital fechado, acabam sendo alternativa
preferencial de acesso ao mercado de capital por parte de pequenas e médias
empresas. As emissOes de titulos corporativos no mercado externo cresceram
modestamente no periodo, com uma média de US$ 22,9 bilhdes anuais em 2004 /2007

(contra US$ 19,8 bilhoes anuais em 1999/2003), em parte devido a diminuicdo de

19



Projeto BNDES-Fecamp-Unicamp-UFR] - 2008-09
Subprojeto: Mercado de Titulos Brasileiro - 2° Relatorio Parcial

emissdo de titulos publicos indexados ao cambio, que fornecia um hedge contra o
risco cambial.

Por fim, o ano de 2008 é marcado pelo contdgio da crise financeira
internacional, que se fez sentir mais fortemente a partir de outubro de 2008. A
emissdo de debéntures, que teve um volume emitido significativo no primeiro
trimestre deste ano (total de R$ 34,4 bilhoes), contraiu fortemente a partir do segundo
trimestre, em funcdo de um conjunto de fatores que serdo analisados na préxima
secdo, sendo em parte compensado pela emissdo de acdes e de notas promissorias??,
que respondem juntos por quase 45% do total das emissdes no ano. A partir do

altimo trimestre do ano todo o mercado de titulos e valores mobiliarios despencou.

Tabela III. 4 - Titulos de Empresas Brasileiras Emitidos no Exterior*

(US$ milhdes)
Notes e
Acdes de cias Titulos de Total de
Discriminagdo Bonus de LP commercial
brasileiras rendas fixa CP emissoes
papers de LP

1995/1998 4.582,8 2.833,7 16.855,0 129,6 24.401,2
1999/2003 3.676,1 8.163,4 6.528,8 1.425,5 19.793,8
2004/2007 2.222,9 6.719,0 9.524,9 4.435,7 22.902,5
2008 4.842,3 536,5 7.282,8 3.557,6 16.219,1

Participagdo relativa (%)

1995/1998 18,8 11,6 69,1 0,5 100,0
1999/2003 18,6 41,2 33,0 7,2 100,0
2004/2007 9,7 29,3 41,6 194 100,0

2008 29,9 33 449 21,9 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboragao prépria.

Os principais demandantes de titulos corporativos no Brasil tém sido os fundos de
investimento e os fundos de pensao. Ha uma grande sobreposicao entre as aplicagdes destes
dois agentes institucionais, uma vez que uma boa parte das aplicagdes dos fundos de pensao
sdo feitos através de fundos de investimento. A tabela III.5 mostra uma maior diversificacdo
na indastria de fundos, com uma diminuicdo ao longo do tempo do peso dos fundos de
renda fixa e DI e crescimento em contrapartida dos fundos multimercado, fundos de agdes e

previdéncia, ainda que se mantenha a predominéncia dos fundos de renda fixa e fundos DI,

10 Notas promissoérias sao titulos corporativos de curto prazo (30 a 360 dias, no méximo).
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responsaveis por 45% do total do patrimonio liquido dos fundos em dezembro de 2007. A

mobilizacdo de recursos pelos fundos atinge o seu dpice em 2007, com cerca de R$ 1,3

trilhGes (valores de dezembro de 2008).

Tabela II1.5 - Fundos de Investimento - participacao relativa (%)

PL Total

Periodo Curto Refer. Renda | Multi- Cambial | Acdes Previ- Off Outros* em R$
Prazo DI Fixa |mercado déncia Shore milhdes

dez/2008**

dez-95 - - 27142 43,05 1,19 9,00 - - 0,56 655.290
dez-96 - - 248,77 33,29 3,65 11,59 - - 047 1.033.910

dez-97 - - 186,86 56,99 2,20 31,21 - - 0,74 996.329
dez-98 1,27 75,39 127,83 41,34 2,23 23,28 0,26 - 1,38 1.100.574
dez-99 3,54 76,51 88,05 35,41 2,60 20,52 0,82 - 0,21 1.152.932
dez-00 6,91 63,32 85,06 31,07 2,82 16,88 1,63 - 0,20 1.283.236
dez-01 - 55,33 70,57 42,36 4,00 13,46 2,72 - 0,15 1.215.473

dez-02 - 36,32 48,55 38,07 2,48 13,11 4,26 4,66 0,29 798.249

dez-03 3,75 26,05 46,19 38,00 1,81 10,96 5,96 4,92 0,48 984.022

dez-04 4,49 22,22 37,24 35,31 0,96 10,21 717 4,40 1,47 932.212
dez-05 3,34 24,63 48,26 20,98 0,35 10,15 8,35 3,11 2,57 1.088.743
dez-06 2,91 20,92 39,66 26,64 0,16 11,94 9,33 3,18 2,73 1.288.580
dez-07 2,59 15,84 32,84 25,59 0,07 16,81 8,69 3,34 2,79 1.377.072
dez-08 3,22 16,17 28,97 23,43 0,07 10,12 9,80 2,09 6,11 1.119.174

Fonte: Anbid.
* Outros = FIEX + FIDC + IMOB + FEF+Participacdes

** Deflacionado pelo IGP-DI.

No que se refere a composicdo de carteiras dos fundos de investimento predominam

as aplica¢des em titulos publicos federais, que representavam 76,1% das aplicagdes em 2000,

caindo para 41,4% em 2008, sendo que parte migra para operacdes compromissadas

lastreadas em titulos publicos. No que tange as aplicagdes em titulos privados destacam-se as

acoes, que atingem 21,7% das aplicacdes em 2007, e CDBs (mais de 10% das aplicagdes a

partir de 2005). As aplicagdes em debéntures sdao mais modestas, representando em geral 3 a

4% do total das aplicagcdes dos fundos. De todo modo, as aplicagdes em titulos ptublicos

federais somadas as operagdes compromissadas perfaziam 60,5% do total das aplicagdes. As

aplicacdes em agdes e debéntures juntas, por sua, representaram apenas cerca de 15 a 20%

do total no periodo 2000/2008.
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Tabela I11.6 - Fundos de Investimento: composicao da carteira (%)

Operagdes Tit.publ. CDBe Debéntures Acoes Outros Total
Compromis.**  federais RDB

dez/00 - 76,14 4,52 2,89 11,11 5,35 100,00
dez/01 - 75,16 7,65 4,41 9,52 3,26 100,00
dez/02 - 73,43 5,93 4,76 10,88 5,00 100,00
dez/03 - 75,86 6,77 3,82 10,33 3,22 100,00
dez/04 13,23 58,99 8,44 2,80 11,17 5,36 100,00
dez/05 9,43 60,53 10,66 3,93 11,16 4,30 100,00
dez/06 11,35 54,80 10,18 4,62 15,25 3,81 100,00
dez/07 13,60 47,04 8,96 4,17 21,71 4,53 100,00
dez/08 19,10 41,46 13,70 4,44 14,45 6,86 100,00

Fonte: Anbid.
Dados do Ranking Global de Administragao de Recursos de Terceiros.

Nota: (*) Lastro em titulos ptblicos e privados.

Como ja assinalado, a emissdo primédria de debéntures teve um forte boom em
2005/2007, ainda que este crescimento tenha sido em parte puxado pelas emissdes de
empresas de leasing, do qual uma boa parte foi canalizada para servir de funding
para financiamento de veiculos. Excluindo as debéntures-leasing o boom de
debéntures neste periodo seria bem mais modesto, como pode ser visto no gréfico

I11.8.

Grafico II1.8 - Volume de Emissdo de Debéntures (R$ bilhoes em dez/2008)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures. Elaboragio propria.

Quanto ao tipo de garantia, hd uma clara predominancia de debéntures com
menor garantia, em particular as debéntures subordinadas e as quirogréficas. As
primeiras oferecem preferéncia tdo somente sobre o crédito dos acionistas, enquanto
que as segundas ndo oferecem privilégio algum sobre o ativo da empresa. Tais
preferéncias parecem expressar o fato de que como o mercado de debéntures é
operado por um conjunto pequeno de empresas de capital aberto de boa reputagao
no mercado ndo ha necessidade de maiores garantias, como no caso de garantia
flutuante ou garantia real. O uso de tais garantias implicaria que o demandante teria

que aceitar um prémio de risco menor na remuneragao de tais papéis.

Grafico IIL.9 - Debéntures por Tipo de Garantia (% do total)
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No que tange ao prazo médio de emissdo de debéntures, ocorre uma acentuada

melhoria a partir de 2004, passando de um prazo de cerca de 5 anos para mais de 7 anos,

sendo tal crescimento um pouco mais modesto quando se considera apenas as debéntures

nao-leasing.

éntures (ano)

de Emissao de Deb

.10 - Prazo Médio

III

Grafico
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures. Elaboragio propria.

Quando se compara a taxa DI, que remunera a maior parte das debéntures!! e FIDCs

emitidas, com a taxa de empréstimos cobrada no financiamento de capital de giro das

empresas observa-se um diferencial significativo, superior a 15 pontos percentuais (grafico

I11.11). Isto evidencia que o custo do financiamento na emissao de debéntures é bem menor

do que o custo do crédito bancario. Contudo, deve-se considerar que o mercado de

debéntures é acessivel apenas a empresas de capital aberto e que o custo de emissao (“road

shows”, custos de corretagem para o banco coordenador da emissdo e ao agente fiduciario,

etc.) é relativamente elevado, o que requer uma “escala minima” de emissdo para diluir tais

custos. Ademais, o crédito bancario é bem mais 4gil para obtencdo dos recursos e o montante

pode ser melhor moldado as necessidades do demandante.

Gréfico III.11 - Taxa de Juros para Pessoa Juridica (%)

11 O percentual de debéntures indexadas a taxa DI, que é permitida a partir de 1999, é de mais de 65% a partir de
2000, atingindo mais de 90% das debéntures emitidas a partir de 2005.
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Fonte: Banco Central do Brasil.

Considera-se ainda que a demanda por debéntures é limitada por sua falta de
liquidez, pela quase inexisténcia de um mercado secundério organizado., que estimularia a
demanda por papéis da maturidade mais longa. Como poder ser visto na Tabela IIL.7 o
mercado secundario de debéntures é bem modesto quando comparado ao mercado de agdes.
De modo a compensar a baixa liquidez desses papéis, os emissores de debéntures siao

impelidos a emitir papéis com prazos ainda poucos dilatados.

Tabela II1.7 - Participa¢ao no Mercado Secundario (%)

SND % BovespaFix % Acoes % Total
1995 55.294,8 20,2 0,00 0,0 217.767,02 79,8 273.061,77
1996 191.278,7 38,7 0,00 0,0 302.815,62 61,3 494.094,33
1997 94.697,6 12,3 0,00 0,0 672.396,73 87,7 767.094,37
1998 20.723,1 3,6 0,00 0,0 553.732,18 96,4 574.455,25
1999 30.236,4 7,0 0,00 0,0 404.791,89 93,0 435.028,32
2000 28.845,9 6,5 0,00 0,0 416.310,50 93,5 445.156,41
2001 34.381,1 10,4 79,65 0,0 296.820,09 89,6 331.280,80
2002 36.920,0 13,2 568,99 0,2 241.452,23 86,6 278.941,27
2003 33.584,1 10,4 557,53 0,2 288.604,12 89,4 322.745,72
2004 18.242,4 44 1.769,16 0,4 392.356,53 95,1 412.368,07
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Fonte: CVM. Elaboragio propria.
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Varios problemas tém sido apontados para explicar a inibi¢do do mercado secundario

de debéntures, entre eles cabem destacar: a baixa padronizagdo das debéntures, o que faz

com que sua baixa substitutibilidade dificulte a devida precificacdo desses papéis; existéncia

de relativamente pouco emissores de debéntures - como pode ser visto no grafico II1.12 os 8

maiores emissores responderam por 53% do valor das emissdes em 2004 /2008; distribuicao

desses papéis geralmente concentrada em poucos investidores de grande porte - fundos de

investimento e fundos de pensao.

Grafico IIL.12 - Maiores Emissores de Debéntures: 2004/2008 (% do total)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures. Elaboracao propria.

15 maiores

20 maiores

Moura (2006, p.250) aponta um ponto adicional relacionado as LFTs: a pouca

variabilidade do preco desses papéis desestimula sua negociagdo no mercado secundario,

dificultando a formacdo de uma estrutura a termo da taxa de juros. O giro das LFTs no
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mercado secundario sdo inferiores ao das LTNs, que por terem seu preco variavel de acordo
com as mudancas nas taxas de juros sao mais adequados para serem negociados no mercado
de revenda de titulos. Este ponto é importante para nossa discussdo, uma vez que o
desenvolvimento do mercado secunddrio de titulos puablicos estimula, ceteris paribus, o
desenvolvimento do mercado de titulos privados. Moura (2006, p.252) conclui que as LFTs
substituem e tornam redundante a existéncia de um vigoroso mercado secundario. O grafico
III.13 mostra a evolugdo do total negociado no mercado secundério de titulos publicos
(operacoes definitivas) e o volume de titulos publicos federais excetuando as LFTs no
periodo 2000 a 2008. Como ja destacado a partir de meados de 2003 ha uma reducdo no
estoque das LFTs e crescimento dos titulos prefixados e, em menor grau, dos titulos
indexados a inflagdo. O que o gréafico sugere é que tal mudanca ndo teve maiores efeitos
sobre o mercado secundario de titulos publicos, como seria de se esperar a partir da

argumentacao de Moura (2006). Tal relagdo, portanto, deve ser melhor aprofundada.

Grafico I11.13 - Mercado Secundario de Titulos Pablicos e Estoque de Titulos Pablicos sem LFTS

(R$ milhdes de dez/2008)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

II1.2.4. Anailise da Evolu¢ao Recente do Mercado de Titulos de Divida Privada
Durante o periodo de 2004-08 a economia brasileira experimentou uma fase de

crescimento econdmico com estabilidade monetaria, o que, juntamente com outros fatores
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como o aperfeicoamento no marco regulatorio!?, provocou um forte impulso no mercado
brasileiro de titulos de divida privada. A reducdo na taxa de juros nominal a partir de
meados de 2005 contribuiu para o crescimento do MTD privada, considerando que boa parte
desses titulos, em particular debéntures e FIDC, sdao indexados a taxa DI. Além disto,
observa-se uma menor volatilidade em algumas das varidveis macroeconémicas
fundamentais no balizamento das expectativas empresariais, em particular a taxa de juros e
taxa de cambio (grafico 1I1.3), além de uma melhoria na composicao na divida publica a
partir de 2006. Esta tltima pode ter atuado no sentido de alterar as condigdes de avaliacao de
risco-retorno no portfélio dos demandantes de titulos, que passam a privilegiar, ainda que
gradualmente, aplicacdes em titulos mais rentéveis, ainda que de maior risco.

O periodo comeca com o primeiro e o segundo trimestre de 2004 com um nivel de
emissoes da ordem de R$ 4 bilhdes de reais (em valores de dezembro de 2008), conforme a
tabela III.8. Neste periodo as empresas aproveitaram o ambiente favoravel para alterar a
composicdo de suas dividas, trocando dividas em délar por dividas em reais e alongando os
prazos das mesmas. Isto fez com que as debéntures, no primeiro trimestre de 2004,
representassem 60,2% do total das emissdes privadas, conforme mostra a tabela II1.9. Nos
terceiro e quarto trimestre de 2004, as incertezas em relacdo a taxa de juros norte-americana
levou as empresas, principalmente as nao exportadoras, a privilegiar as captacdes no
mercado doméstico via debéntures. Além disso, estas empresas encontraram uma demanda
crescente por parte dos investidores institucionais que, diante de perspectivas de juros
menores naquele ano, favoreceu ao aumento das debéntures nas carteiras dos fundos. Outra
forma de captagdo domestica que se favoreceu deste ambiente foram os FIDCs que no quarto
trimestre de 2004 apresentou em valores de dezembro de 2008 mais de R$ 3 bilhdes em
emissoes (tabela II1.8), e representou 27,4% do total de emissdes privadas (tabela IIL.9).

Os instrumentos de captacdo que se destacaram no ano de 2005 foram as debéntures e
os securitizados - FIDCs e CRIs. No caso das debéntures o setor de leasing fez as emissoes de
debéntures darem um salto R$ 10 bilhdes no primeiro trimestre, R$ 18 bilhdes no segundo,
R$ 9 bilhdes no terceiro e R$ 12 bilhdes no quarto trimestre, representando, respectivamente,
84,7%, 71,1%, 62,7% e 55,8% do total (vide tabelas 8 e 9). O financiamento de veiculos, com
70%, respondeu pela maior parte destes volumes enquanto que as maquinas e equipamentos
responderam por 19%. Ja os FIDCs e os CRIs foram impulsionados pela maior demanda dos
investidores institucionais. Com a tendéncia de queda das taxas juros, os investidores

institucionais (fundos de investimento e fundos de pensdo) buscaram diversificar suas

12 Ver, a respeito, a secao I11.4.5.
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carteiras com titulos privados que, por serem mais rentdveis que os titulos publicos,
preservaram parte da rentabilidade reduzida pela queda da remuneracdo dos titulos
publicos, que compdem grande parte da carteira dos investidores institucionais. A captagdo
de FIDC foi mais expressiva no segundo e quarto trimestre com R$ 3,5 e 4,6 bilhdes,
respectivamente, representando 13,7% e 21% do total, enquanto que o CRI teve seu melhor
desempenho, desde a sua criagdo, no quarto trimestre de 2005 com R$1,8 bilhdo,

representando 8,3% do total.

Tabela II1.8 - Emissoes dos Titulos e Valores Mobiliarios (R$ milhdes de dez/2008)*

Acgdes Debéntures Quotas Notas CRI Quotas Quotas Outros Total
de FII promissorias de FIDC | de FIP’s

2004 T1 0 2391 28 56 34 1427 0 39 3975

2004 T2 1532 492 266 0 147 841 1234 77 4588
2004 T3 2421 6113 1 254 145 981 278 352 10544
2004 T4 1712 3221 64 2460 186 3235 299 631 11808
2005 T1 182 10584 7 392 526 669 122 9 12490
2005 T2 1269 18324 0 719 7 3523 1872 50 25764
2005 T3 2348 9129 7 1025 201 1598 122 126 14556
2005 T4 1658 12167 29 1053 1813 4585 436 63 21805
2006 T1 3721 5679 0 1080 307 2499 53 11 13349
2006 T2 2200 7883 0 449 70 2564 1617 10 14794
2006 T3 6877 41122 1 2848 525 3461 1249 86 56171
2006 T4 4206 27561 84 1884 369 6591 2720 65 43481
2007 T1 7553 656 46 1678 305 1508 5811 130 17688
2007 T2 | 10646 4907 204 1529 307 5048 2959 18 25618
2007 T3 9351 28087 193 6259 225 1199 9454 408 55176
2007 T4 10117 18890 647 1620 152 3527 6847 343 42142
2008 T1 22 34406 120 2257 293 1426 6025 66 44615
2008 T2 | 12540 850 10 8110 149 3692 5332 35 30718
2008 T3 | 19364 3811 395 5918 181 3844 3402 397 37311
2008 T4 442 553 1 9895 324 1385 5672 326 18597
2004 5666 12218 359 2770 511 6484 1811 1098 30916
2005 5458 50204 43 3189 2547 10375 2551 248 74616
2006 17005 82245 85 6262 1270 15116 5639 173 127794
2007 37667 52540 1091 11086 989 11282 25071 899 140624
2008 32368 39619 526 26180 947 10348 20431 823 131242

Fonte: CVM. Elaboragio propria.
Nota: (*) Valores deflacionados pelo IGP-DI centrado.
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O ano de 2006 foi novamente especial para debéntures, FIDCs e CRIs, sendo que
nos dois ultimos trimestres deste ano as emissdes de titulos privados foram muito
expressivas. Impulsionados, em parte, pelos mesmos fatores de 2005, as debéntures
alcangaram marcas de R$ 41 bilhdes no terceiro trimestre, representando, 73,2% do total de
emissdes de titulos e valores mobiliarios corporativos. Os FIDCs tiveram impulso também
por parte da demanda dos fundos de pensao, ja que estes fundos promoveram uma rodada
de atualizacdo de suas premissas atuariais se adaptando & mudanca na exigéncia minima da
tdbua atuarial AT 83. Os fundos de investimentos, por sua vez, adquiriram cotas de FIDC
com parte dos recursos que receberam das saidas das carteiras de DI. Os bancos de pequeno
e médio porte utilizaram os CRIs para se capitalizarem sem a necessidade de ceder seus
créditos diretamente aos bancos de grande porte. Além disso, a expectativa do grau de
investimento aumentou do interesse dos investidores estrangeiros no mercado de capitais
brasileiro. O financiamento de veiculos foi um dos grandes geradores recebiveis para as
ofertas de FIDCs neste ano.

No ano de 2007 os dois primeiros trimestres ndo foram bons para emissdes de
debéntures, ocasido em que as empresas aproveitaram a oportunidade de emitir acdes em
um momento de valorizacao destes ativos, preferindo assim emitir acdes ao invés de
debéntures. Contudo nos dois tltimos trimestre deste ano as emissdes de debéntures voltam
a reagir representando 50,9% e 44,8% do total. No ano de 2007, apesar da queda do volume
em relac¢do ao ano anterior, a oferta de FIDCs - tal como os CRI no ano anterior - foi utilizada
para obtencdo de recursos por parte dos bancos pequenos e médios, em ano de forte

expansdo do crédito bancario®s.

Tabela I11.9 - Participacdo das Emissoes dos Titulos e Valores Mobiliarios (%)

Notas
Quotas Quotas Quotas
Agdes | Debéntures promis- CRI Outros Total
de FII de FIDC | de FIP’s
sorias
2004 T1 0,0 60,2 0,7 14 0,9 35,9 0,0 1,0 100,0
2004 T2 33,4 10,7 5,8 0,0 3,2 18,3 26,9 1,7 100,0
2004 T3 23,0 58,0 0,0 24 14 9,3 2,6 3,3 100,0
2004 T4 14,5 27,3 0,5 20,8 1,6 27,4 2,5 53 100,0
2005 T1 15 84,7 0,1 31 4,2 54 1,0 0,1 100,0

13 Conforme o 1° Relatério Parcial, a intermediacdo financeira representou 40,5% das emissdes para atividade
econdmica de cedente em 2007.
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2005 T2 4,9 71,1 0,0 2,8 0,0 13,7 7,3 0,2 100,0
2005 T3 16,1 62,7 0,0 7,0 14 11,0 08 0,9 100,0
2005 T4 7,6 55,8 01 4,8 8,3 21,0 2,0 03 100,0
2006 T1 27,9 42,5 0,0 81 2,3 18,7 04 01 100,0
2006 T2 14,9 53,3 0,0 3,0 0,5 17,3 10,9 01 100,0
2006 T3 12,2 73,2 0,0 51 09 6,2 2,2 0,2 100,0
2006 T4 9,7 63,4 0,2 4,3 0,8 15,2 6,3 0,2 100,0
2007 T1 42,7 3,7 03 9,5 1,7 8,5 32,9 0,7 100,0
2007 T2 41,6 19,2 08 6,0 1,2 19,7 11,6 01 100,0
2007 T3 16,9 50,9 03 11,3 04 2,2 17,1 0,7 100,0
2007 T4 24,0 44,8 15 3,8 04 8,4 16,2 0,8 100,0
2008 T1 0,0 77,1 03 51 0,7 3,2 13,5 01 100,0
2008 T2 40,8 2,8 0,0 264 0,5 12,0 17,4 01 100,0
2008 T3 51,9 10,2 11 15,9 0,5 10,3 91 11 100,0
2008 T4 24 3,0 0,0 53,2 1,7 74 30,5 1,8 100,0

2004 18,3 39,5 1,2 9,0 1,7 21,0 59 3,6 100,0

2005 7,3 67,3 01 4,3 34 13,9 34 03 100,0

2006 13,3 64,4 01 4,9 1,0 11,8 44 01 100,0

2007 26,8 374 08 7,9 0,7 8,0 17,8 0,6 100,0

2008 24,7 30,2 04 19,9 0,7 7,9 15,6 0,6 100,0

Fonte: CVM. Elaboracao propria.

O ano de 2008 comegou bem para a emissdo de debéntures: o primeiro trimestre as
emissdes somam R$ 34 bilhdes, representando 77,1% do total das emissdes de titulos e
valores mobiliarios privados. A grande maioria corresponde as emissdes de empresas de
leasing, que abastecem os bancos (que ndao podem emitir debéntures) do mesmo
conglomerado que buscavam recursos para ofertar mais crédito no mercado. Porém, a
incidéncia do compulsério sobre os recursos repassados pelas empresas de leasing as
institui¢des financeiras fez refluir bruscamente as emissdes de debéntures por parte dessas
empresas. Com redugdo da liquidez internacional devido ao aumento da aversdo ao risco
provocado pela crise do subprime, os CDBs aumentaram fortemente a concorréncia com as
debéntures pela poupanca doméstica, sendo que os bancos chegaram a pagar mais de 107%
do CDI para captar com CDB. Além disso, a elevagdo da taxa SELIC no primeiro semestre de
2008 exigiu retornos maiores das debéntures. A partir dai os investidores passaram a exigir
altas taxas e prazos curtos. Tudo isso fez com que as emissdes de debéntures caissem
drasticamente a partir do segundo trimestre de 2008, com participagao de 2,8% , 10,2 % e 3%
do total de emissdes privadas nos trés trimestres subseqiientes. A contracdo desses papéis foi

parcialmente compensada pela emissdo de notas promissorias a partir do segundo trimestre
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de 2008, perfazendo 26,4% do total de emissdes de titulos privados neste trimestre, e 15,9% e
53,2% no terceiro e quarto trimestre de 2008.

O momento de crescimento econémico combinado com as boas condi¢cdes no
mercado financeiro internacional também proporcionou as condigdes para que empresas
brasileiras aproveitassem o excesso de liquidez internacional, ainda que de forma
relativamente modesta conforme ja destacado. Essas emissdes externas chegam a atingir, no
total, US$ 10 bilhdes no primeiro trimestre de 2007 (tabela III1.10), quando comegcam os
efeitos iniciais da crise do subprime. Os “Bonus de longo prazo” chegam mesmo a zerar a
partir de terceiro trimestre de 2007, as “Notas e Commercial paper de longo prazo” a partir
do segundo trimestre de 2008 e os titulos de renda fixa de curto prazo caem fortemente a

partir do primeiro trimestre de 2008.

Tabela III. 10 - Titulos de Empresas Brasileiras Emitidos no Exterior*

(US$ milhoes)
Acgdes de Bonus Notes e Titulos Total
Discriminagdo cias de LP commercial de renda de
brasileiras papers de LP fixa CP emissoes

2004 T1 264 1.600 2.087 129 4.080
2004 T2 248 750 647 58 1.703
2004 T3 357 2.078 613 1.118 4166
2004 T4 703 1.500 1.738 58 3.999
2005 T1 485 2.902 1.007 200 4.593
2005 T2 255 1.600 2.014 647 4516
2005 T3 475 6.987 1.486 187 9.135
2005 T4 486 1.000 2.830 400 4.716
2006 T1 1.156 1.862 4183 1.153 8.354
2006 T2 1.130 198 1.321 653 3.302
2006 T3 197 1.368 2.424 1.525 5.514
2006 T4 293 2.147 2.316 753 5.509
2007 T1 1.280 1.575 4.255 3.162 10.272
2007 T2 523 1.308 4.075 2.075 7.981
2007 T3 547 - 4.426 2.296 7.269
2007 T4 492 - 2.678 3.329 6.500
2008 T1 260 - 3.037 490 3.788
2008 T2 346 525 1.694 714 3.278
2008 T3 4.085 11 1.381 1.509 6.987
2008 T4 151 - 1.170 844 2.166

Fonte: Banco Central do Brasil.
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OBS: (*) Dados de 2009 referem-se somente ao 1o semestre.

II1.2.5 Aspectos Regulatérios do Mercado de Divida Privada'+

Nessa secdo sdo analisados os elementos micro-regulatérios que impactam o mercado
de valores mobilidrios emitidos pelas empresas brasileiras, tendo como foco o periodo a
partir de 1994. No entanto, observa-se que os elementos centrais das legislagdes sobre o tema
foram constituidos em décadas passadas e, dessa forma, tem-se a necessidade de resgata-los
para a construcdo do arcabougo juridico. Adicionalmente, a conjuntura macroecondmica
impoe severas restricdes a ampliacdo desse mercado, inclusive sobre a micro-regulacao,
devendo, dessa forma ser brevemente tratada no inicio dessa discussao.

Até meados da década de 90, a emissao de titulos de divida privada teve um papel
marginal no financiamento das empresas brasileiras. O ambiente macroecondmico da década
de 80, caracterizado pelo baixo crescimento econdmico e alta inflagao, foi determinante para
que esse mercado tivesse um desenvolvimento incipiente, tendo sido mais expressivo nesse
periodo o mercado de agdes. Os quatro primeiros anos da década de 90, também foram
marcados por elevada inflacao e planos de estabilizagdo, particularmente o Plano Collor. Tal
cendrio postergou para a segunda metade da década de 90, a possibilidade de financiamento
das empresas através desse mecanismo.

Na década de sessenta surgem as bases da regulagdo do mercado de divida
mobilidria, com a Lei n° 4.595/64 da reforma do Sistema Financeiro Nacional - SFN que cria
o Conselho Monetério Nacional e o Banco Central do Brasil, cuja atribuicao de regulacdo do
mercado de valores mobilidrios coube até meados da década de 70. Nesse mesmo periodo,
tem-se o Decreto n°® 57.663, de 24 de janeiro de 1966, ato normativo cujo objetivo foi a adogao
de uma lei uniforme sobre letras de cAmbio e notas promissérias.

Em 1976, através da Lei n°® 6.385/76, foi criada a Comissdao de Valores Mobiliarios -
CVM que passou a desempenhar a fun¢do de supervisao e regulamentacdo do mercado de
capitais. Com a implantacdo desta, toda distribui¢do publica passou a ter uma série de
exigéncias, que envolviam desde a publicacao de folhetos e prospectos até a obrigatoriedade

de registra-la na CVM. No mesmo periodo, a Leil5 6.404/76 consolida a legislacao das

14 Esta secao estd baseada em Andima (2008 e 2009), Bentivegna e Lukower (2007) e Carvalhal e Leal (2008), além
de stmulas da Andima.

15 Essa legislagdo estabeleceu que as emissoes de titulos sem garantias estivessem limitadas em termos de valor,
ao tamanho do seu patrimoénio liquido. As emissdes com garantias reais podem representar 80% do valor do ativo

34



Projeto BNDES-Fecamp-Unicamp-UFR] - 2008-09
Subprojeto: Mercado de Titulos Brasileiro - 2° Relatorio Parcial

sociedades anonimas, que conjuntamente com a Lei n°® 6.385/76, representa o marco legal’®
para a emissdo de titulos de divida privada no Brasil.

Em 1986 as institui¢des financeiras e o Banco Central criam a CaAmara de Custodia e
Liquidacdo - CETIP, posteriormente, a Lei n°® 10.214/01 do Sistema de Pagamentos
Brasileiros - SPB que permitiu interligar ndo apenas as Institui¢des Financeiras - IF e o BCB
como também estes com os agentes da economia real, sendo esse relevante para o sistema de
compensagdo e de liquidagdo de operagdes com titulos e valores mobilidrios, e para isto
transformou a CETIP em uma camara de compensacdo e liquidagdo. Esta efetua hoje a
custddia escritural de ativos e contratos além de registrar operagdes realizadas no mercado
de balcao, processar a liquidacao financeira e oferecer ao mercado uma Plataforma Eletrénica
para a realizacdo de diversos tipos de operacdes online, tais como leildes e negociagdo de
titulos publicos, privados e valores mobilidrios de renda fixa, se tornando assim na principal
instituicdo de registro das operacdes de titulos mobilidrios no pais, tanto no mercado
primério quando no mercado secundario.

Os instrumentos de Letras de Cambio e das Notas Promissorias tiveram como ato
normativo o Decreto n° 57.663, de 24 de janeiro de 1966, posteriormente alterada no artigo 8°
da Lei n° 6.385, de 07 de dezembro de 1976, e mais recentemente pela Resolucdo do Conselho
Monetéario Nacional (CMN) n°® 1.723, de 27 de junho de 1990 e a instru¢do CVM n° 134 de
1990. Nestas duas ultimas, que servem como as principais referéncias, sao definidos os
elementos centrais acerca da emissdo e distribuicao publica desses valores mobiliarios.
Ademais, alteracoes relativas aos prazos de lancamento!” foram introduzidas pela Instrugao
CVM n° 292, de 15 de outubro de 1998. Esta Instrucao definiu que o prazo de vencimento
das notas promissoérias, contado a partir da data da emissdo de trinta dias, no minimo, e
cento e oitenta dias, no maximo, quando emitidas por companhia fechada; e trinta dias, no
minimo, e trezentos e sessenta dias, no maximo, na hipétese de emissdo por companhia
aberta. As Instrucdoes da CVM n° 155 de agosto de 1991 e a n°® 429, de 22 de marco de 2006,
definiram os aspectos relativos ao registro de emissao publica pela CVM a publicagdo do
anuncio de inicio da Oferta e a disponibilizacdo das presentes informagdes resumidas sobre a
emissdo de notas promissorias.

Em relacdo as debéntures, destacou-se, a instrugdo da CVM n° 28/83, que estabeleceu

o papel do agente fiducidrio nas operacdes de colocacao de debéntures, cuja funcdo passou a

dado como garantia, a garantias flutuantes limitadas a 70% do valor dos ativos da empresa deduzido os valores
de dividas utilizados como garantias reais.
16 As leis n° 6.385 e 6.404 de 1976, posteriormente, foram modificadas pelas leis 9.457 de 1997 e 10.303 de 2001.
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ser a de proteger os interesses dos detentores desses titulos, informando-lhes sobre os fatos
relevantes e notificando o emissor quando do ndo cumprimento das obriga¢des. A decisao-
conjunta BC/CVM n° 7, de 23/9/99, que revogou a Decisdo-Conjunta BC/CVM n° 3/96, fez
modificagbes importantes no que diz respeito a remuneracao de debéntures, as principais
alteracdes pelo lado da demanda foram: i) redugdo do prazo minimo para vencimento ou
periodo de repactuacao para debéntures remuneradas pela TR - Taxa Referencial, de quatro
meses para um més, e pela TBF - Taxa Bésica Financeira, de quatro para dois meses; ii) no
caso das debéntures remuneradas por taxa de juros flutuante, eliminacdo do prazo minimo
de 120 dias para vencimento ou periodo de repactuacado e do prazo minimo de 30 dias para o
intervalo de reajuste da referida taxa; eliminacdo do prazo minimo de 30 dias para
pagamento dos rendimentos das debéntures; iii) eliminacdo do prazo minimo de quatro
meses, contados da data da emissdo da debénture, para pagamento de prémio; iv) inclusdo
de previsdo de que o prémio das debéntures tenha como base a variagdo da receita ou do
lucro da companhia emissora; v) inclusdo de previsdo de que as condi¢des previstas naquela
norma nao se aplicam as debéntures que assegurem como remuneracao, exclusivamente,
participagdo no lucro da companhia emissora. Enquanto que pelo lado da oferta as principais
modificagbes foram: i) extingdo da vedagdo a emissdo de debéntures por sociedades de
arrendamento mercantil e por companhias hipotecarias com base em taxa flutuante; ii)
extin¢ao da vedagdo a emissdo de debéntures pelas demais sociedades com base na TR - Taxa
Referencial.

Alteracoes significativas no marco regulatério para emissdo de titulos de divida
privada vieram com a Lei 10.303 de outubro de 2001, que alterou tanto a Lei n°® 6.385/76,
quanto a Lei n® 6.404/76. As alteracbes mais importantes pelo lado da oferta foram: i) a
possibilidade desse valor mobilidrio assumir apenas a forma escritural, sem emissdao da
cartula, sendo mantida, porém, a possibilidade de ser objeto de depésito com emissdo de
certificado; ii) a permissao para que o seu valor seja corrigido, além dos parametros
anteriormente estabelecidos, também por outros referenciais ndo expressamente vedados em
lei; iii) a faculdade concedida ao conselho de administragdo para deliberar sobre a emissdo
de debéntures simples, ndo conversiveis em acdes e sem garantia real, e para a assembléia
geral delegar ao conselho de administracdo a deliberacdo sobre as condicbes e a
oportunidade da emissao; iv) alteragdo do registro competente para a inscricdo da escritura
de emissdo, que passou a ser o registro do comércio e ndo mais o registro de iméveis. Pelo
lado da demanda foram: i) o estabelecimento da opgdo do debenturista de receber o

pagamento do principal e acessérios em moeda ou em bens; ii) a redugdo, de 90 para 60 dias,
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do prazo maximo para notificagdo dos debenturistas pelo agente fiducidrio no caso de
qualquer inadimplemento, pela companhia, de obrigacdes assumidas na escritura da
emissao.

Merece destaque, também, no marco regulatério do mercado de titulos de divida
privada a Instrucdo n° 400 de dezembro de 2003. Esta Instrucdo revoga as Instrugdes n° 13 de
1980 e a n°® 88 de 1988 e retine as regras de registro das ofertas publicas de distribuicdo de
valores mobilidrios. Seus principais destaques foram:

i) Alterar o prazo de analise de 30 dias consecutivos para 20 dias tteis contados do
protocolo, o prazo para a CVM analisar e se manifestar sobre o pedido de registro, que sera
automaticamente obtido se ndo houver manifestagdo da CVM.

ii) Criar o Programa de Distribuicdo, que poderd ser arquivado na CVM pelas
companhias abertas que ja tenham distribuido valores mobiliarios, com o objetivo de, no
futuro, efetuar ofertas publicas de distribuigdo dos valores mobilidrios nele mencionados. O
Programa de Distribuicdo que terd prazo maximo de dois anos, contado do seu
arquivamento na CVM, sendo que o Prospecto e as demais informacdes a ele relacionadas
deverao ser atualizados no prazo maximo de um ano. Apéds o arquivamento do Programa de
Distribuicdo, o ofertante e a instituicdo lider poderdo requerer o registro de distribuicao de
valores mobilidrios mediante a apresentagdo de um Suplemento ao Prospecto.

iii) Estabelecer entre as condi¢des para o deferimento do registro, a possibilidade de
ser aumentada em até 20%, a critério do ofertante e sem a necessidade de novo pedido, a
quantidade de valores mobilidrios a serem distribuidos?s.

iv) Determinar que as ofertas publicas deverdo ser realizadas em condicdes que
assegurem tratamento eqiiitativo aos destinatarios e aceitantes das ofertas. No caso das
debéntures, o ofertante podera estabelecer que o preco e a taxa de juros sejam determinados
no dia da apuracdo do resultado da coleta de intencdes de investimento, através do processo
de bookbuilding?®.

v) Estabelecer o direito a restituicdo integral dos valores, bens ou direitos dados em
contrapartida aos valores mobiliarios ofertados a todos os investidores que tenham aceitado
a oferta, em caso de cancelamento, e a todos os investidores que tenham revogado sua

aceitacdo, em caso de suspensao.

18 Procedimento também conhecido como green shoe.

19 O bookbuilding consiste da obtencao das intengdes de compra, respectivas quantidades e precos, de forma a que
os colocadores da emissdo de titulos possam determinar o prego ao qual esta deve ser colocada. E um mecanismo
onde, durante um periodo de tempo pré-estabelecido, sdo recebidas as ordens dos investidores, particulares e
institucionais. Neste processo podem ser estabelecidos pregos minimos e maximos.
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vi) Estabelecer que, se a procura pelos valores mobilidrios objeto de oferta ptblica de
distribuicdo assim justificar, o ofertante poderd outorgar a instituicao intermedidria opcao de
distribuigdo de lote suplementar, prevendo a possibilidade de ser aumentada a quantidade
de valores a distribuir junto ao publico até um montante predeterminado, que devera
constar, obrigatoriamente, do Prospecto e ndo podera ultrapassar 15% da quantidade
inicialmente ofertada.

vii) Dispor que, havendo alteragdo substancial posterior e imprevisivel nas
circunstancias de fato existentes quando da apresentacdo do pedido de registro de
distribuicdo, a CVM poderd acolher pleito de modificacdo ou revogacao da oferta. A
revogacao torna ineficazes a oferta e os atos de aceitagdo anteriores ou posteriores, devendo
ser restituidos integralmente aos aceitantes os valores, bens ou direitos dados em
contrapartida aos valores mobilidrios ofertados.

vii) Estabelecer que, caso a totalidade dos valores mobiliarios ofertados seja, até a
data de publicacdo do Antincio de Inicio de Distribuicdo, colocada junto aos investidores
através de coleta de intencdes de investimento, serda admitida a substituicio deste antuncio
pela publicacao apenas de Antncio de Distribuicao e Encerramento.

vii) Definir que o ato societdrio que deliberar sobre a oferta publica devera dispor
sobre o tratamento a ser dado no caso de nao haver a distribuicdo total dos valores
mobilidrios previstos para a oferta publica.

viii) Estabelecer os casos em que o pedido de registro devera ser instruido com estudo
de viabilidade econémico-financeira da emissora.

ix) Dispor que o relacionamento entre o ofertante e as instituicdes intermedidrias (que
também poderdo se organizar sob a forma de consorcio) devera ser formalizado mediante
contrato de distribuicdo de valores mobilidrios, de acordo com as clausulas constantes do
Anexo VI da Instrucgdo. Cabe a instituicao lider, entre suas diversas atribui¢des, guardar por
cinco anos, a disposi¢ao da CVM, toda a documentacao relativa ao processo de registro de
distribuicdo publica e de elaboracdo do Prospecto. xi) Estabelecer a obrigatoriedade da
entrega de exemplar do Prospecto Definitivo ou Preliminar (sem revisio da CVM) ao
investidor, contendo todos os dados da oferta e da companhia emissora, admitindo-se seu
envio ou obtengdo por meio eletronico. O Prospecto definitivo devera estar disponivel na
internet na data de inicio da distribuicéo.

xii) Permitir a consulta para apurar o interesse de uma eventual oferta, devendo esta

consulta ndao exceder 20 investidores. Também é permitida a coleta de intengdes de
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investimento, com ou sem o recebimento de reservas, a partir da divulgacdo de Prospecto
Preliminar e do protocolo do pedido de registro de distribuicao na CVM.

xiii) Estabelecer que a emissora de valores mobilidrios a serem distribuidos em oferta
publica secundaria devera fornecer ao ofertante as informagdes e os documentos necessarios
para a elaboracdo do Prospecto, devendo a emissora ser ressarcida por todos os custos que
incorrer.

Na tentativa de estimular o mercado ao criar um papel cujas caracteristicas fossem
amplamente conhecidas, o que facilitaria sua aceitacdo e negociacdo, a CVM, por meio da
Instruc¢ao CVM n° 404 de fevereiro de 2004, criou as chamadas debéntures padronizadas.
Com a emissao de debéntures com procedimento simplificado de registro e padroes de
cldusulas e condi¢des a serem adotadas nas escrituras de emissdo de debéntures destinadas a
negociacdo em segmento especial de Bolsas de Valores ou entidades do mercado de balcao
organizado. No entanto, devido ao elevado grau das exigéncias previstas na norma e sem a
devida contrapartida de reducdo de custos, entre outras razdes, nenhuma emissdo da
chamada debénture padronizada foi registrada desde a edi¢ao da norma.

No periodo mais recente, foi relevante a publicacdo da Lei n° 11.101 de 2005 em
substituicdo a lei de faléncias de 1945. Essa, embora tenha promovido avangos, manteve
varios principios contidos em sua versdo precedente, destacando-se a manutencdo da
prioridade dos empregados em relagdo aos créditos em caso de faléncia, seguido pelos
credores com garantias reais e posteriormente o fisco. Tem-se ainda a ndo distingado entre os
credores e detentores de titulos, além das dividas de curto e longo prazo. Uma maior
protecdo para os credores de longo prazo, sejam eles detentores de titulos ou credores
bancarios, poderia ajudar a desenvolver o mercado de crédito de longo prazo no Brasil.

Os titulos securitizados sdo mais recentes, datando do final da década de 90 e inicio
da presente década. Os Certificados de Recebiveis Imobilidrios - CRI tiveram o seu marco
legal, a partir da Lei n° 9.514/97, enquanto que os Fundos de Investimentos em Direitos
Creditérios - FIDC foram criados pela resolugdo n° 2.907/01 do Conselho Monetério
Nacional. Tendo como principal objetivo a criagdo de mecanismos para maior protegdo e
informacgdo aos investidores a CVM, por meio da Instru¢do CVM n.® 442 de dezembro 2006,
estabeleceu novas regras para os FIDCs:

i) Fixou um prazo para concessdo do registro automatico de até 5 (cinco) dias tuteis
contados da data do protocolo, na CVM, dos documentos e informagdes aplicaveis. Até

entdo, ndao havia nenhum prazo estabelecido, embora na pratica a concessdo do registro
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automatico ndo costumasse ultrapassar 5 (cinco) dias uteis da data do protocolo da
documentacio.

ii) Estabeleceu que o comprovante de inscrigdo do FIDC no Cadastro Nacional de
Pessoas Juridicas (CNPJ) é um dos documentos que devem ser apresentados a CVM para
fins de concessdo do registro automatico de funcionamento. Até entdo, o comprovante podia
ser encaminhado & CVM em até 10 (dez) dias apds a data da primeira integralizacdo de cotas
do FIDC.

iii) Flexibilizou a regra que determina que o custodiante verifique o lastro dos direitos
creditdrios, na medida em que o custodiante agora podera optar por realizar tal verificagdo
por amostragem no caso de FIDCs em que haja significativa quantidade de créditos cedidos
e expressiva diversificacao de devedores, desde que tal opgdo esteja prevista no regulamento
do FIDC.

iii) Introduziu a possibilidade de a prépria instituicdo administradora do FIDC
realizar a escrituracdo de suas cotas, ainda que nao seja autorizada pela CVM a prestar a
terceiros o servico de escrituracdo de valores mobiliérios.

iv) Estabeleceu que em se tratando de distribuicdo publica de cotas de FIDC aberto,
que ndo é necessario o registro prévio da distribuicao junto a CVM10. Em contrapartida, o
registro serd exigido nos casos em que o regulamento do FIDC em questdo estipule prazo de
caréncia para resgate ou para o pagamento do valor de resgate (ou a soma de ambos)
superior a 30 dias.

v) Estabeleceu a obrigatoriedade da elaboragao de Prospecto para qualquer FIDC, seja
aberto ou fechado, sendo que o Prospecto devera observar o disposto na [-CVM 400/0313, a
qual foi introduzido um novo anexo pela I-CVM 442/06. Até o advento da I-CVM 442/06, a
I-CVM 356/01 néo era clara no tocante a necessidade, ou ndo, da elaboragdo de Prospecto de
distribui¢do publica de cotas de FIDCs.

vi) Previu expressamente que a classificacdo de risco de cotas por agéncia de
classificagdo de risco especializada serd dispensada nas ofertas ptublicas de distribuigdo de
cotas em que as cotas sejam destinadas a um tnico cotista ou “grupo de cotistas vinculados

por interesse tnico e indissocidvel”; o cotista “ou grupo de cotistas vinculados por interesse

20 Desde que previsto no regulamento, o custodiante podera até mesmo deixar de realizar a verificacao nos FIDCs
em que haja significativa quantidade de créditos cedidos e expressiva diversificacdo de devedores e o reduzido
valor médio dos direitos creditérios nao justificar a verificacao, ainda que por amostragem. A este respeito, vale
observar que caso o custodiante ndo realize a verificacao, a I-CVM 442/06 prevé que o registro do FIDC nao sera
automatico (i.e.,, a CVM observard os prazos previstos na I-CVM 400/03 para a analise do pedido de registro do
FIDC).
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unico e indissocidvel” assine termo de adesao declarando ter pleno conhecimento dos riscos
envolvidos e da auséncia de rating; e o regulamento do FIDC preveja que, caso seja alterado a
fim de permitir a transferéncia ou negocia¢ao das cotas no mercado secundario, um relatério
de rating serd entdo apresentado a CVM.

vii) Instituiu um limite de 20% do patrimoénio liquido do FIDC para a aquisicdo de
direitos creditérios de um mesmo devedor ou de coobrigacdo de uma mesma pessoa ou
entidade. Excepcionalmente, este limite de 20% podera ser elevado nas hipéteses em que o
devedor ou coobrigado tenha registro de companhia aberta; seja instituicdo financeira ou
equiparada; ou seja sociedade empresarial que tenha suas demonstracdes financeiras
elaboradas de acordo com a regulamentacdo da CVM e com a Lei n.° 6.404, de 15.12.1976,
conforme alterada, e verificadas por auditoria independente. Além disso, em se tratando de
sociedades empresariais, estas estariam dispensadas da elaboragdo e arquivamento na CVM
de suas demonstragdes financeiras caso as cotas do FIDC tenham como publico destinatario
exclusivamente sociedades integrantes de um mesmo grupo econdmico e seus respectivos
administradores e acionistas controladores (ndo podendo as cotas serem negociadas em
mercado secundario); ou possuam valor unitdrio igual ou superior a R$ 1 milhdo, e sejam

objeto de oferta publica destinada a no maximo 20 (vinte) investidores .

II1.2.6. Sumario

1. A analise feita nesta segdo é feita a partir de um quadro referencial que considera os
efeitos do contexto macroeconémico, do contexto institucional e do contexto regulatério
sobre o desenvolvimento do MTD privada no Brasil. Em especial, destaca-se a relacao
especifica entre o mercado de divida publica e divida privada. Do ponto de vista tedrico, a
andlise toma como ponto de partida a abordagem teérica de preferéncia pela liquidez,
segundo o qual a demanda dos ativos financeiros ndo monetdrios é influenciada
fundamentalmente pelo estado de expectativas dos agentes, sob condicdes de incerteza, que
define as condi¢des de retorno (ajustado ao risco) e de liquidez destes ativos. Uma das
implica¢des importantes desta abordagem tedrica para andlise do MTD é que as condicoes de
oferta de titulos corporativos sdo, em boa medida, determinadas pela percepgao de risco e
retorno dos investidores.

2. Do ponto de vista do contexto macroecondmico, as condigdes de instabilidade
macroecondmica de uma economia em stop-and-go que caracterizou o pais na ultima e
presente década tém afetado o volume e as condicbes de emissdo primaria de titulos de

divida privada no Brasil, ao aumentar risco de mercado (perda de valor de um titulo perante
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a uma elevacdo na taxa de juros) e o risco de inadimpléncia na emissao de tais titulos, em
particular no caso de titulos corporativos de renda fixa. Sob essas condicdes, os investidores
mantém sua preferéncia pela liquidez agucada, a0 mesmo tempo em que procuram, ao
aplicarem em titulos de maturidade mais longa, se prevenir do risco de mercado,
demandando para tanto titulos indexados.

3. No que se refere a relacao entre divida publica e divida privada no Brasil, as
evidéncias mostram que parece ndo haver complementaridade entre os dois mercados,
mas sim a existéncia de uma concorréncia entre os mesmos. As condigdes vantajosas
oferecidas pelos titulos publicos federais indexados a variaveis mais voléteis do
mercado - taxa de juros, taxa de cambio e/ou taxa de inflacdo - a0 mesmo tempo em
que oferece ao demandante de titulo uma protecdo contra os riscos de juros, cambial
ou de perda inflaciondria, lhe proporciona papéis que combinam rentabilidade,
liquidez e baixo risco.

4. A existéncia de titulos indexados a taxa Selic - as chamadas LFTs - acaba por
contaminar a emissdo primdria de titulos de divida privada com a légica de
overnight, inibindo o desenvolvimento do MTD privada no Brasil. Isto porque tais
titulos tém duration zero, o que permite aos investidores se reposicionarem quase
que imediatamente frente a mudangas nas taxas de juros, protegendo-os do risco de
mercado e concedendo-lhes um hedge contra “choques” de juros. Houve no periodo
recente (p6s-2003) uma mudanga na composicdo da divida publica que permitiu um
alongamento na duration média da divida publica, acompanhando o alongamento
do seu prazo médio, mas essa tendéncia arrefeceu em 2008 no quadro dos impactos
da crise financeira internacional.

5. As caracteristicas das LFTs acabam por contaminar a emissdo primaria de
titulos de divida privada ao serem um forte concorrente a esses. Neste contexto, para
serem emitidos titulos corporativos prefixados de maturidade mais longa, estes
teriam que pagar um prémio de risco extremamente elevado para compensar a sua
baixa liquidez, seu maior risco de mercado (face a baixa duration dos titulos
publicos) e maior risco de default, o que tornaria muito cara e/ou com maturidade
muito curta sua emissdo, fato este incompativel com a rentabilidade no negécio de
uma firma produtiva. Neste contexto, os emissores de titulos de divida privada

passam a ter duas opgdes: (i) emissdo de titulos de divida privada prefixados com
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alta remuneracdo e prazo curto (por exemplo, notas promissorias); (ii) emissdao de
debéntures de remuneracdo média e prazo médio (assim como FIDC), mas com
caracteristicas relativamente semelhantes as LFT - remuneracao vinculada a taxa DI e
duration nula, isto é, sem risco de mercado-, mas ainda assim com um prémio de
risco maior do que essas. Neste contexto, a empresa ao emitir titulos indexados a DI
(debéntures, FIDC) viabiliza a colocacdo de papéis corporativos em prazos um pouco
mais longos, mas fica com o risco de taxa de juros.

6. Na evolucdo do MTD privada a partir de 1995, observa-se o carater pro-
ciclico deste mercado. Além da taxa de crescimento do produto, este mercado é
bastante influenciado pelo comportamento da taxa de juros, ja que esta serve de
remuneragao para os principais titulos corporativos. A taxa real de juros é uma variavel
chave para a demanda por financiamento das empresas, seja diretamente por afetar o custo
do dinheiro, seja indiretamente por influenciar o préprio processo de crescimento
econdmico. O “boom” do mercado de debéntures, ocorrido em 2004-2007, foi em parte
determinado pelo cendrio econémico favoravel (incluindo uma reducao na taxa de juros), e
em parte pelo uso das debéntures, via leasing, para obtencdo de funding para crédito a
veiculos para os conglomerados financeiros. A forte desaceleracao neste mercado em 2008 se
deve a um conjunto de fatores, que inclui a instituicdo de compulsdrio para empresas de
leasing, a elevacdo na taxa de juros no primeiro semestre, a concorréncia das CDBs, a
incerteza quanto a crise financeira internacional, entre outros. Neste ano hd parcialmente
uma substituicdo de emissdo de debéntures por notas promissorias.

7. Esta secdo analisou ainda os elementos micro-regulatérios que impactam o
mercado de valores mobilidrios emitidos pelas empresas brasileiras, tendo como foco o
periodo a partir de 1994. Varias medidas vém sendo adotadas para estimular o MTD
privada, proporcionando mais seguranga, ordenamento e transparéncia do mercado,
incluindo, entre outras, extingdo a vedagdo a emissdo de debéntures pelas sociedades de
arrendamento mercantil, concessdo de faculdade ao conselho de administracdo da empresa
de capital aberto para deliberar sobre a emissdo de debéntures simples, determinagdo que as
ofertas publicas deverdo ser realizadas em condicbes que assegurem tratamento eqiitativo
aos destinatarios e aceitantes das ofertas, etc. A criacdo de instrumentos de securitizagao -
em especial CRI e FIDC - criou novos mecanismos de financiamento das empresas, sendo no

caso dos FIDCs voltados em particular para médias empresas e bancos de porte médio.
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Anexo III.1

Duration de um titulo de renda fixa

A duration de um titulo de renda fixa é uma medida do tempo necessario para que o detentor
do titulo possa reaplicar o capital (principal mais juros) aplicado no titulo a nova taxa de
juros praticada no mercado, ou seja, o tempo que o capital retorna ao investidor para que

este possa se reposicionar na nova taxa de juros de mercado.

Por exemplo, um titulo pré-fixado e sem cupom, como é o caso de uma LTN, tera duration
igual ao seu prazo de vencimento. Um investidor que aplicar R$ 1.000,00 em um titulo que
paga 10% a.a. com recebimento de principal e juros apds o prazo de cinco anos, recebera no
vencimento R$ 1.610,51, quando entdo podera reaplica-los a nova taxa de juros de mercado.
Desta forma, o investidor s6 podera se reposicionar na taxa de juros apds o prazo de cinco

anos.

1610,51

5 anos

1000

Para o caso do titulo do exemplo acima pagar cupons de juros semestrais, a duration sera
menor que o prazo do titulo. Dado que o investidor recebera valores antes do vencimento do
titulo (cinco anos), estes valores recebidos antes do vencimento (R$ 50,00 reais a cada
semestre) podem ser reaplicados a nova taxa de juros de mercado, antes do prazo de cinco
anos, ou seja, 0 tempo necessdrio para o investidor se reposicionar na taxa de juros sera
menor que o prazo do titulo, que é de cinco anos. Desta forma, a duration representa uma
média ponderada do tempo em que se espera receber os juros mais o principal de uma

operacao. Segundo Van Horne, a equagdo da duration é:
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Para o exemplo, a duration sera de quatro anos, enquanto o seu prazo é de cinco anos.

1050
50 50

EERERERE

10 semestres

1000

Para um titulo pés-fixado indexado a Selic, a duration serd de um dia, ou duration
zero, dado que o titulo remunera o valor aplicado pela taxa de juros de cada dia, é
como se o investidor estivesse a cada dia (durante todo o prazo do titulo) reaplicando

o principal e o juro ganho a nova taxa de juros de mercado.

45



Projeto BNDES-Fecamp-Unicamp-UFR] - 2008-09
Subprojeto: Mercado de Titulos Brasileiro - 2° Relatorio Parcial

II1.3.EVOLUCAO E ANALISE DO MERCADO DE TiTULOS DE DIVIDA, PUBLICA E
PRIVADA, DE ALGUNS PAISES SELECIONADOS?!

II1.3.1. Introducao

O mercado de titulos de divida, tanto publico quanto privado, tem crescido

significativamente em nivel internacional desde o inicio dos anos 1990: conforme mostra a

Tabela II1.11, abaixo, em 1990 o valor total do estoque de titulos de divida da economia

mundial era da ordem de US$ 18,0 trilhdes, ao passo que em 2008 o estoque total dos

referidos titulos atingiu um montante de US$ 83,5 trilhdes, representando um crescimento,

em termos nominal, da ordem de 365,0% entre 1990 e 2008. Em relacdo ao PIB mundial, o

mercado de titulos de divida representava, em 1990, cerca de 80,0% e em 2008 representou

aproximadamente 140,0% (Tabela A.2, em anexo).

Tabela IIL.11 - Valor do estoque de titulos de divida publica e privada, em US$ bilhoes*

Ano/Pais | Alemanha Reino Estados China Coréia do Argentina | Brasil | Chile Total

Unido Unidos Sul Mundial
1990 1.003,9 541,6 7.334,3 24,8 1264 10,9 1,3 10,6 17.969,7
1991 1.143,2 566,9 7.966,0 26,7 150,8 11,7 2,8 14,4 19.655,5
1992 1.271,7 523,7 8.537,9 30,0 181,0 17,2 23,0 17,8 20.477,6
1993 1.417,4 601,6 9.173,9 36,7 211,6 55,1 88,0 19,1 22.174,8
1994 1.749,9 718,7 9.777,0 43,0 248,6 68,6 223,3 25,4 25.124,0
1995 2.027,7 824,1 10.513,8 58,4 300,8 69,8 294,0 29,3 27.445,5
1996 2.028,5 1.001,5 11.366,6 74,2 3252 83,9 371,2 35,4 28.803,2
1997 1.909,3 1.068,6 12.213,0 98,1 202,7 102,3 429,3 41,4 28.787,1
1998 2.243,5 1.178,3 13.415,1 140,5 358,5 1158 472,7 39,5 32.130,0
1999 2.178,8 1.342,5 14.761,6 172,9 412,8 126,8 3749 40,4 34.879,1
2000 2.201,8 1.396,8 15.571,6 2151 4247 138,3 398,8 42,6 35.666,8
2001 2.138,9 1.426,8 16.967,9 250,8 483,4 130,8 400,1 441 37.294,7
2002 2.687,3 1.706,0 18.294,3 353,4 581,6 125,5 297,0 46,0 42.666,2
2003 3.426,2 2.128,6 19.791,2 460,3 6294 143,3 3959 54,1 50.546,5
2004 3.908,5 2.754,2 21.526,1 637,9 793,3 145,4 467,7 57,0 57.678,3
2005 3.533,3 2.902,9 23.219,9 916,0 8914 133,8 631,2 57,9 59.293,8
2006 4.098,6 3.734,6 25.543,5 1.199,0 1.072,1 141,4 773,8 53,4 68.154,1
2007 4.824,5 4.516,5 28.069,0 1.707,8 1.182,1 146,2 1.034,7 | 56,3 78.918,5
2008 4.741,2 4.661,1 29.896,6 2.232,0 9674 124,5 932,6 53,8 83.529,6

21 Lucas Schifino, bolsista de Iniciagdo Cientifica do CNPq/UFRGS, coletou as informagdes estatisticas e elaborou
os graficos e tabelas do texto.
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Nota: (*) Divida doméstica e internacional emitida por residentes e ndo-residentes, conforme classificacao do Bank
for International Settlements (BIS). Os valores sao a precos correntes.
Fonte: BIS (2009).

Ademais, duas consideracdes fazem-se necessarias acerca do crescimento do mercado
de titulos de divida nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Por um lado, esse
crescimento, principalmente em anos recentes, tem sido mais dindmico em paises em
desenvolvimento, especialmente os asidticos, do que em paises desenvolvidos, apesar do
mercado de titulos de divida nos paises em desenvolvimento ser muito menor
comparativamente ao do mercado de titulos de divida dos paises desenvolvidos?2. Por
outro, a discriminagdo dos titulos de divida entre publico e privado mostra que nos paises
em desenvolvimento predominam as emissdes de titulos publicos, ao passo que nos paises
desenvolvidos prevalecem as emissdes de titulos privados.

Os Grafico II1.14, Grafico II1.15 e Gréfico I11.16, que se seguem, apresentam a evolucao
dos estoques dos titulos publicos e privados em nivel mundial e de um conjunto de paises,

tanto desenvolvidos quanto em desenvolvimento, entre 1990 e 2008.

Grafico I11.14 - Valor do estoque do mercado de titulos de divida, pablica e privada, da economia

mundial, em US$ bilhoes
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Fonte: BIS (2009).

22 Tendo como base a Tabela II1.11, se percebe que a dinamica de crescimento do mercado de titulos de divida, no
periodo 1990-2008, é mais acentuada nos paises em desenvolvimento: enquanto as taxas de variacdao da China, da
Coréia do Sul, da Argentina e do Chile foram, respectivamente, da ordem de 8.900,0%, 670,0%, 1.040,0% e 410,0%,
as taxas de variacdo do estoque de titulos de divida da Alemanha, do Reino Unido e dos Estados Unidos foram,
aproximada e respectivamente, 370,0%, 760,0% e 310,0%. Deve-se ressaltar que a amostra dos paises em
desenvolvimento é superior as dos paises desenvolvidos.
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Grafico II1.15 - Valor do estoque do mercado de titulos de divida, ptablica e privada, dos

paises desenvolvidos, em US$ bilhoes*
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Nota: (*) Paises desenvolvidos: Alemanha, Canadd, Estados Unidos, Franga, Itélia, Japao e Reino Unido.

Fonte: BIS (2009).

Grafico I11.16- Valor do estoque do mercado de titulos de divida, ptaiblica e privada, dos paises em

desenvolvimento, em US$ bilhées*

Paises em Desenvolvimento
3.500,0
3.000,0 -
2.500,0 -
2.000,0 | e "
»
1.500,0 - »
td
'f
1.000,0 - L
500,0 I
- - -
010 - T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
- = = .Emissores Privados Governos

Nota: (*) Paises em desenvolvimento: Argentina, Brasil, Chile, China, Colémbia, Coréia do Sul, India,
Meéxico e Russia. Os instrumentos de divida, para 1990 e 1991, nado incluem Brasil e Rissia, bem como
para 1993 nao incluem a Russia, devido a indisponibilidade de dados.

Fonte: BIS (2009).

Como se percebe pelo Grafico I11.14, até a metade dos anos 1990, as participagdes dos

titulos publicos e privados no estoque total do mercado mundial de divida eram
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relativamente semelhantes, ao passo que a partir da segunda metade dos anos 1990, em
especial ap6s 2005, ocorreu um descolamento entre as referidas participacdes, sendo que a
emissdo de titulos privados foi muito mais expressiva. Por sua vez, os Gréafico II1.15 e
Grafico II1.16 mostram que as emissoOes de titulos publicos sdo mais representativas nos
paises em desenvolvimento do que nos paises desenvolvidos, em que predominam as
emissoes de titulos privados.

O objetivo do presente texto consiste em analisar a evolugdo do mercado de titulos de
divida de alguns paises selecionados?, entre 1990 e 2008, periodo caracterizado tanto por
mudangcas estruturais no sistema financeiro mundial quanto por dindmicas de crescimentos
econdmicos mundiais estavel, em especial entre 2003 e 2007, e instavel, metade dos anos 1990
e em 2008, a partir da crise do subprime. Para tanto, além dessa breve introdugdo, o texto esta
dividido mais quatro se¢des. Na se¢do seguinte, é analisada a performance do mercado de
titulos de divida dos Estados Unidos, da Alemanha e do Reino Unido. Em seguida, a anélise
é centrada no mercado de titulos de divida da China e da Coréia do Sul. Na secdo 4, a anélise
é direcionada para o mercado de titulos de divida da Argentina e do Chile. Por fim, na

altima secdo, sdo apresentadas as conclusdes e algumas considera¢des propositivas.

IT1.3.2. O mercado de titulos de divida em paises desenvolvidos: as experiéncias dos
Estados Unidos, da Alemanha e do Reino Unido

I11.3.2.1 . Estados Unidos

Desde os anos 1980 o processo continuo de liberalizagdo financeira, de livre
mobilidade dos capitais e de desregulamentacao dos mercados, em um contexto de taxas de
cambio flexiveis, tem transformado os mercados financeiros, resultando na criacdo e
expansdo das inovagdes financeiras, que sdo caracterizadas pelo principio da securitizagdo?.
Tal transformagdo, conhecida por globalizacao financeira?’, tem sido capitaneada, em grande
parte, pelas instituicdes financeiras norte-americanas, pois, segundo Braga e Cintra (2004:

261), “[e]nquanto as inovacdes foram transformando o sistema financeiro, os legisladores e

2 A escolha dos paises teve os seguintes critérios: (i) paises desenvolvidos e paises em desenvolvimento; (ii) entre
os paises desenvolvidos as opc¢oes foram os Estados Unidos, por serem o pais com uma longa experiéncia em
mercado de titulos de divida e terem o maior volume de titulos de divida em relag¢do ao resto do mundo, e a
Alemanha e o Reino Unido, por fazerem parte da Unido Monetdria Européia; e (iii) entre os paises em
desenvolvimento foram selecionados dois paises asiaticos, China e Coréia do Sul, e dois paises da América do
Sul, Argentina e Chile.

24 Securitizagdo diz respeito aos titulos financeiros que sdo amplamente negocidveis e demandados por
investidores institucionais, devido aos seus atributos de mobilidade, liquidez e cobertura de risco.

%5 Uma anélise macroecondmica sobre o processo de globalizagao financeira e seus impactos sobre a economia
mundial pode ser encontrada em Ferrari Filho e Paula (2004).
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6rgdos reguladores foram desmantelando os controles quantitativos que constituiam uma

das principais caracteristicas do sistema financeiro americano”. Dentre as principais

mudangas institucionais ocorridas no sistema financeiro dos Estados Unidos, Braga e Cintra

(2004: 294-295) apontam as seguintes:

Em relagdo aos bancos, nos anos 1980 houve (i) a eliminagdo dos tetos sobre as taxas
de juros nas institui¢des depositarias, (ii) a expansdo de poder das thrift institutions,
(iii) a autorizacdo de contas de depdsitos remunerados e (iv) a recapitalizagdo do
fundo de seguro das instituicoes de poupanca, ao passo que nos anos 1990 (i) o
Federal Depositary Insurance Corporation monitorou e resolveu a crise das instituicdes
financeiras e (ii) as banking holding companies se expandiram substancialmente,
incorporando em sua estrutura, por exemplo, companhias de seguro e bancos de
investimento;

No que diz respeito as securities, em 1982 foi criada uma regra que permitiu as
empresas registrarem uma determinada quantidade de agdes e titulos para venda na
Securities and Exchange Commission - érgao regulador do mercado financeiro norte-
americano -, em um periodo indeterminado no futuro, bem como nos anos 1990
foram permitidas a liberalizagdo e a expansdo da liquidez dos mercados de titulos de
divida privada;

Em relacdo as companhias de seguro, em 1999 o The Gramm-Leach-Bliley Financian
Modernization Act permitiu que as referidas companhias fossem incorporadas,
conjuntamente com as securities firms, a estrutura dos bank holding companies.

Essas mudancas institucionais, ndo somente removeram grande parte dos

instrumentos que contribuiram para a estabilidade do sistema financeiro norte-americano

durante o periodo de Bretton Woods, bem como possibilitaram um elevado grau de

alavancagem das empresas e institui¢des financeiras, principalmente através dos recursos

disponibilizados pelos investidores institucionais, diversificados em fundos de pensdo,

companhias de seguro e fundos de investimento, dentre outros.

O Grafico II1.17, a seguir, apresenta a evolugdo do valor do estoque do mercado de

titulos de divida dos Estados Unidos, entre 1990 e 2008.
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Gréfico I11.17 - Valor do estoque do mercado de titulos de divida, pablica e privada, dos Estados

Unidos, em US$ bilhoes
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Fonte: BIS (2009).

Pelo referido Grafico, se percebe que entre 1990 e 2008 houve uma significativa
mudanga na composicao do mercado de titulos de divida da economia norte-americana: por
um lado, em 1990 os titulos governamentais emitidos alcancaram um montante da ordem de
US$ 3,1 trilhdes e em 2008 eles atingiram um valor ao redor de US$ 7,9 trilhdes -isto é, um
crescimento em torno de 150,0%; por outro, a emissdo de titulos privados passou de cerca de
US$ 4,2 trilhdes, em 1990, para, aproximadamente, US$ 22,0 trilhdes, em 2008, representando
uma varia¢do da ordem de 420,0%.

Em termos de investidores institucionais, conforme informacoes estatisticas do Federal
Reserve Bank (FED, 2009), em 1990 os fundos de pensao, as companhias de seguros e os
fundos de investimento atingiram, respectivamente, as seguintes participagdes no volume
total de titulos de divida: 22,2%, 18,0% e 8,3%. Em 2008, por sua vez, as participagdes dos
fundos de pensao, das companhias de seguro e dos fundos de investimento no mercado de
titulos de divida foram da ordem de 15,4%, 15,1% e 18,2%, respectivamente.

Quais fatores influenciaram o descolamento entre as emissdes de titulos publicos e
privados de divida a partir da metade dos anos 1990? Em outras palavras, por que as
emissdes de titulos privados foram mais dindmicas nos tultimos quinze anos? Por um lado, a
expansdo das emissdes de divida privada deveu-se a aspectos micro-institucionais, tais como
(i) a melhora na avaliacdo e classificacdo de risco de crédito por parte das Agéncias de

Classificacao de Risco, (ii) a reorientacao estratégica dos bancos, transferindo seus riscos de
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crédito para os investidores institucionais, (iii) a reducdo dos marcos regulatérios e (iv) o
desenvolvimento de novas tecnologias financeiras (Dymski, 2007; Braga e Cintra, 2004). Por
outro, o cenario macroecondmico foi favoravel, seja porque, entre 1995 e 1998 e,
principalmente, ap6s 2002, os Estados Unidos cresceram robustamente, seja porque os
crescentes déficits em conta corrente da economia norte-americana foram financiados por
influxos de capitais, tanto de europeus quanto, predominantemente, de asidticos,
expandindo, assim, oferta de investidores institucionais2.

Ademais, ndo é demais salientar que a forte tendéncia ao processo de financeirizagdo
da economia norte-americana fez com que os agentes econdmicos, de forma geral, se
endividassem consideravelmente, visto que, conforme escrevem Coutinho e Belluzzo (2004:
60), “empresas, bancos e (...) familias - através de investidores institucionais - passaram a
subordinar as suas decisdes de gasto, investimento e poupanca as expectativas quanto ao
ritmo do seu respectivo ‘enriquecimento’ financeiro”. Palley (2007: 3, italicos adicionados),
por sua vez, argumenta que a financeirizacdo, além de “(1) elevate the significance of the
financial sector relative to the real sector, (2) transfer income from the real sector to the
financial sector, and (3) contribute to increased the income inequality ... also ... increased
financial fragility”.

Explorando um pouco mais o Gréfico II1.17, se observa que, entre a segunda metade
dos anos 1990 e 2007, as taxas de crescimento do volume de estoque dos titulos de divida
dos Estados Unidos foram crescentes, enquanto em 2008 houve uma ligeira inflexdo da taxa
de crescimento dos referidos titulos, o que, provavelmente, pode ser explicada pelos
desdobramentos da crise do subprime no mercado financeiro norte-americano?”.

A referida evolugdo do volume de estoque do mercado norte-americano de titulos de
divida entre 1990 e 2007, confirma o ponto de vista de Palley (Ibid.: 6) de que “[t]he defining

feature of financialization in the U.S. has been an increase in the volume of debt”.

I11.3.2.2. Alemanha e Reino Unido

Contrariamente aos Estados Unidos, em que, desde os anos 1980, o mercado de
titulos de divida ja era bem desenvolvido, na Europa Ocidental o referido mercado se
desenvolveu relativamente tarde no sistema financeiro, devido, por um lado, ao fato do

mercado de crédito ser muito dependente do sistema bancario e, em especial, das grandes

2% Entre 1998 e 2001, os Estados Unidos passaram por algumas instabilidades econémicas decorrentes da
bancarrota do long-term capital management, final de 1998, e do estouro da bolha da Nasdagq, inicio de 2001.
27 Sobre uma anadlise tedrica, origens e consequéncias da crise do subprime, veja AKB (2008).
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institui¢des financeiras, e, por outro, a auséncia de alguns pré-requisitos micro-institucionais

para facilitar a organizagdo e proliferacdo dos mercados de titulos de divida, tais como

legislagao consistente sobre marcos regulatérios, mecanismos transparentes de informacoes e

regras contra faléncia.

Ademais, pode-se afirmar que a expansdo mais acentuada do

mercado europeu de titulos de divida ocorreu, fundamentalmente, com a implantacao da

Unido Monetéria Européia (UME) e, por conseguinte, a introducédo do euro2s.

Os graficos, a seguir, mostram a evolucdo do mercado de titulos de divida,

discriminados em publico e privado, da Alemanha e do Reino Unido, entre 1990 e 2008.

Grafico II1.18 - Valor do estoque do mercado de titulos de divida, publica e privada, da Alemanha,

em US$ bilhoes
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Fonte: BIS (2009).

28 Apesar de ter ocorrido um crescimento expressivo do mercado europeu de titulos de divida p6s-UME, nao é
demais ressaltar que ele ainda é muito pequeno, quando comprado com o mercado de titulos de divida dos

Estados Unidos.
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Grafico II1.19: Valor do estoque do mercado de titulos de divida, ptablica e privada, do Reino
Unido, em US$ bilhoes
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Fonte: BIS (2009).

Tanto o Gréfico III.18 quanto o Grafico III.19 ndo deixam duvida de que, a partir da
UME, o estoque de titulos de divida, publica e privada, se eleva significativamente na
Alemanha e no Reino Unido, sendo que de forma mais acentuada nesse tltimo pafs.

Por que a UME é um marco importante para a expansdao do mercado de titulos de
divida? Conforme Nierop (2006), existem indmeras razdes, tais como:

e A criacdo do Banco Central Europeu (BCE) e do Sistema Europeu de Bancos Centrais
(SEBC), em 1998, resultou na integracao e estabilidade do sistema financeiro;

e O surgimento de legislacbes e marcos regulatérios para as securities (i) evitou
supostos “abusos” de mercado, (ii) assegurou transparéncia das informagodes e (iii)
protegeu os investidores em caso de insolvéncia dos intermediarios financeiros;

e A introducdo do euro eliminou o risco de incerteza cambial e, por conseguinte, os
inerentes custos relacionados a volatilidade da taxa de cAmbio.

Em suma, a estrutura institucional criada através da integracdo dos mercados
financeiros e da criagdo do BCE e do SEBC contribuiram para o desenvolvimento do
mercado de titulos de divida, ao passo que as legislacdes e os marcos regulatorios criados e a
adogdo do euro como moeda de curso legal fortaleceram o referido mercado.

Dentre as razdes acima explicitadas, Eichengreen (2006: 5) entende que, sem duavida
alguma, “the elimination of currency risk by the creation of euro strongly stimulated the

N

development of regional bond markets”, pois anteriormente a introdugdo do euro os

54



Projeto BNDES-Fecamp-Unicamp-UFR] - 2008-09
Subprojeto: Mercado de Titulos Brasileiro - 2° Relatorio Parcial

rendimentos dos titulos de divida variavam consideravelmente devido ao risco cambial.
Indo nessa direcdo, o autor conclui que, a luz da experiéncia da UME, “is monetary
unification to reconcile the desire for exchange rate stability with the reality of capital
account convertibility, along with stronger financial market institutions and regulation to
prevent overborrowing and avoid unnecessary credit risk” (Ibid.: 6).

Voltando a evolucdo dos mercados aleméo e britanico de titulos de divida, Gréfico
11.18 e Gréfico I1.19, respectivamente, pode se constatar o seguinte:

e Nos anos 1990, o estoque de titulos ptblicos da Alemanha apresentou dois momentos
distintos: entre 1990 e 1993 eles cresceram aceleradamente, em especial os privados, e
entre 1994 e 1999 o crescimento foi relativamente estavel e timido. A partir do inicio
dos anos 2000, tantos os titulos ptiblicos quanto os titulos privados expandiram-se
consideravelmente, apresentando, porém, certa volatilidade em sua trajetéria de
expansao;

e Em relagdo ao Reino Unido, no inicio dos anos 1990, o estoque de titulos de divida
apresentou um crescimento estdvel e era baixo e a partir de 1997 ele se expandiu
substancialmente.

Por que os mercados de titulos de divida dos referidos paises apresentaram tal
performance? A partir do final dos anos 1990, a explicacdo parece 6bvia: conforme
mencionado anteriormente, a introducdo do euro criou expectativas relacionadas ao
desenvolvimento de um mercado corporativo de titulos regionais, sem riscos cambais e com
escala, o que acabou impulsionando os mercados domésticos da Alemanha e do Reino
Unido. Por sua vez, no que diz respeito aos anos 1990, mais especificamente na primeira
metade, o baixo e estavel estoque de titulos de divida do Reino Unido podem estar
associados a crise da libra esterlina, 1992-1993, e suas repercussdes sobre o sistema financeiro
britanico, ao passo que, em contrapartida, a expansado dos titulos de divida da Alemanha, em
especial os privados, deve ter ocorrido em fungdo do crescimento da oferta de investidores
institucionais, que, face as expectativas de crescimento da economia alema com o processo de
unificagdo da Alemanha, vislumbravam retornos de ganhos de seus investimentos.

Concluindo, uma observagao adicional. Segundo Ma, Remolona e Jianxiong (2006) e
Nierop (2006), o mercado de titulos de divida europeu, em especial o de renda fixa, possui as
seguintes caracteristicas: (i) ha, contrariamente ao mercado norte-americano, muitos
emissores, 0 que o torna mais pulverizado”; (ii) existem mercados primérios em todos os
paises da zona do euro, possibilitando, assim, uma maior integracao financeira; (iii) ha uma

tendéncia de padronizacdo das “convencdes” dos mercados regional e domésticos de titulos
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de divida, em termos de maturidade dos ativos, taxas de retorno e tributagdo; e (iv) o
desenvolvimento de produtos financeiros tem contribuido para a amplia¢do da integracao.
Independentemente dessas caracteristicas, os autores argumentam que para que haja uma
integracdo mais robusta do mercado de titulos de divida da UME - isto &, os atuais 25 paises
membros que adotam (ou ndo) o euro como moeda de curso legal - sdo necessédrias melhoras
na infraestrutura dos mercados financeiros e do sistema de pagamentos, legislacdes e marcos
regulatérios mais especificos, politicas colaterais e medidas prudenciais para promover a

estabilidade financeira.

I11.3.3. O mercado de titulos de divida da China e da Coréia do Sul

A crise cambial-financeira de 1997 no Leste da Asia fez com a maioria das
Autoridades Monetarias (AM) do continente repensasse o papel dos mercados
financeiros no desenvolvimento econdmico. Antes da crise, o sistema de crédito era
muito dependente dos bancos e estes, por sua vez, tinham parte de sua liquidez
suprida pelos governos. Nesse cenério, o mercado de titulos de divida na Asia era
pouco representativo. Desde 1998, todavia, o mercado de titulos de divida na Asia
passou a se desenvolver consideravelmente, tendo como principais referéncias Japao,
Coréia do Sul, China e Australia?. Segundo Eichengreen (2006: 4), “[o]ne of the key
lessons of the Asian crisis is that it is important to have strong, diversified and well
developed domestic financial markets, including by implication bond markets,
before liberalizing the capital account”.

O desenvolvimento do mercado asiatico de titulos de divida, tanto primario quanto
secundario, ocorreu devido a inimeros esforcos dos governos e das AM, dentre os quais:

o A criacdo do Asian Bond Market Initiative (ABMI)%, cujo objetivo consistiu em
criar condicdes para que os mercados de titulos de divida sejam mais liquidos e
tenham capacidade para absorver a poupanga doméstica dos individuos, tornando-
se, assim, menos dependentes do sistema bancério;

o Introducdo de reformais estruturais dos mercados financeiros, tais como

aperfeicoamento dos marcos regulatérios e da classificagdo de risco, adequacao das

2 Conforme informagdes do BIS (2009), no inicio dos anos 1990 o mercado asidtico de titulos de divida
representava cerca de 23,0% do PIB da regido, ao passo que a partir da segunda metade dos anos 2000 ele atingiu
cerca de 50,0%do PIB dos paises asiatico. Jiang e McCauley (2004), por exemplo, mostram que entre 1997 e 2002 o
mercado asiético de titulos de divida, local, dobrou de tamanho.

30 O ABMI é formado pelos seguintes paises: Brunei, Camboja, China, Coréia do Sul, Indonésia, Japao, Laos,
Malésia, Myanmar, Filipinas, Singapura, Tailandia e Vietnam.
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regras contabeis, transparéncia das informacdes, mecanismos de provisionamento,

legislacdo tributéria e garantias de emissao, entre outras.

Segundo Bichara, Cunha e Lélis (2005), o ABMI foi uma iniciativa concreta para se
desenvolver um mercado regional de titulos de divida, cujas acdes se concentraram nas
seguintes dreas: (i) emissdo de titulos publicos de divida, com a finalidade de criar
benchmarks e induzir a emissdo de titulos privados; (ii) emissdo de titulos de divida de
institui¢des financeiras governamentais para assegurar funding para as empresas; (iii)
estimulo a securitizacdo; (iv) emissdao de titulos de divida de institui¢des multilaterais, de
ambito regional; (v) emissdao de titulos de divida estruturados para facilitar o ingresso de
investimento direto externo; e (vi) emissdo de titulos de divida em moedas nacionais.

Em suma, parafraseando Eichengreen (2006: p.3), “[t]hese initiatives respond[ed] to
the perception that the small size of Asian bond markets ... [was] part of what limits their
liquidity, efficiency and growth. To be attractive for investors, a bond market ... [had to]

operate at a certain minimum efficient scale”.

I11.3.3.1. China

Apesar do robusto crescimento da China nas dltimas décadas’!, o mercado chinés de
titulos de divida ndo foi um fator determinante para a dindmica econdmica do Pafis, visto que
ele, por um lado, é relativamente pequeno e, por outro, tem se desenvolvido mais
aceleradamente a partir dos anos 2000. O Gréfico 1I1.20, abaixo, apresenta a evolugdo do

mercado de titulos de divida da China entre 1990 e 2008.

31 Entre 1990 e 2008, o crescimento médio da China foi da ordem de 9,5% ao ano. Ademais, a participagao chinesa
no volume do comércio mundial passou de 0,8%, no inicio dos anos 1980, para cerca de 8,0% na segunda metade
dos anos 2000. Taxas elaboradas pelo autor a partir das informagdes obtidas em Asian Development Bank (2009).
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Gréfico I11.20 - Valor do estoque do mercado de titulos de divida, pablica e privada, da China, em
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Fonte: BIS (2009).

Pelo referido Grafico, se percebe que até o inicio dos anos 2000 os estoques de titulos
publicos e privados eram relativamente semelhantes, bem como a taxa de crescimento dos
titulos de divida era ligeiramente estavel. A partir de 2002, todavia, as emissoes de titulos de
divida cresceram aceleradamente: entre 2002 e 2008, as variacdes dos estoques de titulos
publicos e privados foram, respectivamente, da ordem de 600,0% e 700,0%.

Conforme Xiaochuan (2006), os problemas que ocasionaram o “travamento” do
mercado de titulos de divida na China, até a metade dos anos 1990, foram os seguintes: (i) a
alocagdo das quotas, em termos tanto de valor quanto de participacdo, dos emissores de
titulos era determinada pelo governo central; (ii) inexisténcia de um sistema de credit rating
satisfatorio, impedindo, assim, que os investidores tivessem uma real percepgao de risco dos
ativos; (i) mecanismos de transparéncia e de informacoes precarios, devido a falta de regras
contabeis e a insuficiéncia de marcos regulatorios; (iv) o fato dos precos dos ativos serem
controlados ou administrados revelava riscos para os investidores; (v) as AM requeriam
garantias bancarias para emissdo de titulos corporativos; (vi) o grau de conhecimento do
investidor era limitado; (vii) as regras para os underwriters nao eram claras; e (viii) a lei de
faléncia nao assegurava garantias para o investidor.

A partir do final dos anos 1990, mais especificamente pos-crise cambial-

financeira do Leste da Asia, o governo chinés nao mediu esforcos para reestruturar o

mercado financeiro e, em especial, o mercado de titulos de divida. Para tanto, houve
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uma ligeira liberalizacdo financeira, foram introduzidos mecanismos prudenciais e
marcos regulatérios para reduzir os riscos dos investidores e se desenvolveram
mecanismos de securitizacdo e de garantias de crédito. Como resultado, o mercado
de titulos de divida passou a crescer - tanto em termos de emissdes quanto de
capitalizagdo (Gréfico II1.19) -, a rotatividade do mercado secundario se tornou uma
realidade e o tamanho e a diversificacdo dos investidores institucionais aumentaram.
Conforme Huaipeng (2006), atualmente o mercado de titulos de divida da China
consiste, fundamentalmente, do mercado de divida interbancaria e do mercado de cAmbio. O
mercado interbancario foi criado em junho 1997, liderado por investidores institucionais do
sistema financeiro. Nesse mercado, a regulacdo ¢é relativamente baixa e flexivel, as
institui¢des sdo livres para participarem e a precificacio dos ativos segue a logica de mercado.
Por sua vez, o mercado de divida cambial, criado no inicio dos anos 2000, é operado por
pequenas e médias empresas e por individuos. Ademais, de acordo com Gyntelberg, Ma e

Remolona (2006), os emissores de titulos de divida sdao essencialmente residentes.

I11.3.3.2. Coréia do Sul

O mercado de titulos de divida da Coréia do Sul é considerado o segundo mais
importante mercado da Asia, atras somente do Japao. Segundo Lee e Kim (2006), desde a
crise do leste asiatico2, o mercado local de titulos de divida tem crescido significativamente,
tanto em tamanho de participantes quanto em volume, devido a um conjunto de mudangas
estruturais, tais como: (i) o governo elevou o volume de recursos publicos visando a
reestruturagdo financeira e o Banco Central da Coréia do Sul emitiu titulos/dividas de
“estabilizagdo monetaria” para absorver uma quantidade expressiva do crescimento
acelerado das reservas cambiais, (ii) as empresas foram “obrigadas” a emitir dividas em
funcdo da relutancia das institui¢des financeiras em estender, face a incerteza, os prazos de
empréstimos para elas, (iii) foram emitidas uma quantidade expressiva de Asset-Backed
Securities (ABS) e (iv) reformas micro-institucionais (marcos regulatérios, mecanismos
prudenciais, transparéncia e diversificacdo das informacgdes etc.), imprescindiveis para
reestruturar o mercado financeiro. Segundo Gyntelberg, Ma e Remolona (2006), a principal
consequéncia da reestruturagdo do mercado de titulos de divida protagonizada pelo governo

foi que os investidores aprenderam a monitorar riscos, precos dos ativos etc..

32 Até a crise de 1997, o mercado de titulos de divida era caracterizado por um rigido controle do governo, tanto
sobre o montante dos titulos emitidos quanto sobre as garantias deles (Gyntelberg, Ma e Remolona, 2006).
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O Graéfico II1.21, a seguir, apresenta a evolugdo do mercado de titulos de divida da

Coréia do Sul, entre 1990 e 2008.

Grafico II1.21 - Valor do estoque do mercado de titulos de divida, pablica e privada, da

Coréia do Sul, em US$ bilhoes

Coréia do Sul
800,0
700,0 4 .-
600,0 - !
500,0 ‘
400,0 1 PRl
300,0 N
200,0 Pl N ‘
100,0 4 . - =~

0,0 —
1990 1992

T T T T T T T T T T T T 1
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

- = = .Emissores Privados Govwvernos

Fonte: BIS (2009).

Pelo Grafico acima, se percebe que, entre 1990 e 2008, os titulos ptblicos e privados
cresceram, em ternos nominais, cerca de 600,0% e 530,0%, respectivamente. Ao longo do
referido periodo, houve dois momentos de inflexao do crescimento: em 1997, devido ao
colapso do Daewoo Croup (Lee e Kim, 2006), e em 2008, em parte decorrente da crise
financeira internacional a partir do terceiro trimestre.

Kim e Park (2002), por exemplo, argumentam que o desenvolvimento do mercado de
titulos de divida da Coréia do Sul esteve relacionado aos seguintes fatores, ao longo das duas
altimas décadas:

e Antes da crise cambial-financeira de 1997, o mercado de titulos de divida, tanto do
governo quanto de empresas, era pouco desenvolvido porque o governo nao tinha
como rolar seus desequilibrios fiscais por longo termo;

e No periodo pds-crise, entre 1997 e inicio dos anos 2000, o mercado de titulos de
divida cresceu aceleradamente, sendo que, entre 1997 e 2001, a participacdo no PIB
se elevou de 49,0% para 88,0%. Ao longo desse periodo, a estrutura do mercado de

titulos de divida mudou ligeiramente de uma predominéncia de titulos emitidos por
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institui¢oes financeiras para a predomindncia de titulos emitidos por empresas®,
devido ao expressivo movimento de influxo de fundos de Investment Trust
Companies (ITC). Ademais, desde 2000, as condicoes de financiamento dos mercados
de titulos de divida melhoraram substancialmente, reflexos da grande sensibilidade
do risco de crédito corporativo e da retomada do crescimento econémico. Os autores
ressaltam, também, que, nesse periodo, houve, conforme mencionado
anteriormente, uma ligeira deterioracdo da posicdo de liquidez do mercado de
titulos de divida como decorréncia do colapso do Daewoo Group, o que fez com os
fundos de ITC sofressem fortes retiradas.

Os esforcos do governo sul-coreano em expandir o mercado de titulos de divida no
final dos anos 1990 foram bem sucedidos ndo somente em termos de expansdo do estoque do
volume de titulos de divida (Gréfico II1.21), mas, também, em termos de eficiéncia e
“qualidade” dos seus titulos, uma vez que, atualmente, (i) tanto o mercado primario quanto
mercado secunddrio sdo pujantes e dindmicos e (ii) cerca de 60,0% dos titulos corporativos
emitidos tém a classificacgdo AAA (Gyntelberg, Ma e Remolona, 2006). Em relagdo aos
emissores, cabe ressaltar que eles sao essencialmente residentes, atingindo um percentual de

99,0% das emissdes.

II1.3.4. O mercado de titulos de divida da Argentina e do Chile

Nos anos 1980 os mercados de capitais e financeiros dos paises da América Latina
limitaram o financiamento do PIB da regido, pois, por um lado, a crise da divida externa do
Brasil, do México e da Argentina, entre outros, acabou cerceando o acesso dos paises latino-
americanos a oferta de recursos internacionais e, por outro, os seus mercados de capitais e
financeiros eram regulados e controlados pelo governo, as emissdes dos mercados de titulos
de divida eram basicamente governamentais e o crédito era determinado pelo sistema
financeiro, em especial pelos bancos publicos. No que diz respeito especificamente ao
mercado de titulos de divida, Jeanneau e Tovar (2006), por exemplo, afirmam que a
instabilidade macroeconémica, a auséncia de uma profunda e diversificada base de
investidor institucional, as restri¢des regulatérias que impediam o desenvolvimento dos

mercados primdrio e, em especial, secundario, e a precdria infraestrutura institucional foram

3 Segundo Mihaljek, Scatigna e Villar (2002), no inicio dos anos 2000, os titulos de divida da Coréia do Sul tinham
as seguintes caracteristicas: em termos de emissores, 13,0% eram de institui¢des financeiras, 16,0% do Banco
Central, 31,0% do setor publico e 40,0% de empresas; os demandantes, por sua vez, eram o Banco Central (2,0%),
os bancos (63,0%), os investidores institucionais (20,0%), os nao-residentes (2,0%) e outros (14,0%); e dos titulos
emitidos, 10,0% e 90,0% correspondiam, respectivamente, a renda variével e renda fixa.

61



Projeto BNDES-Fecamp-Unicamp-UFR] - 2008-09
Subprojeto: Mercado de Titulos Brasileiro - 2° Relatorio Parcial

fatores que contribuiram para o ndo desenvolvimento do referido mercado durante os anos
1980.

No final dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, em contrapartida, devido a vérios
fatores, houve uma mudanga radical desse contexto. Borensztein, Cowan e Eichengreen
(2008) argumentam que os fatores relevantes para a transformacao dos mercados de capitais,
de titulos de divida e financeiros dos paises latino-americanos foram os seguintes: (i) o Plano
Brady, que reestruturou as dividas externas, criou um mercado de divida soberana para os
paises latino-americanos e restabeleceu o grau de confianca para os investidores; (ii) a
estabilizacdo monetaria e macroecondmica; (iii) as reformas estruturais, dentre as quais a
patrimonial e a previdencidria; (iv) a abertura da conta comercial do balango de pagamentos
e a mobilidade de capitais; e (v) a liberalizacao financeira. Ademais, o ingresso de capitais fez
com que os governos latino-americanos aprovassem regras e legislacdo para criar uma
infraestrutura apropriada para o desenvolvimento dos mercados de titulos de divida e de
capitais. Jeanneau e Tovar (2006), por sua vez, ressaltam que a reducdo do grau de
vulnerabilidade externa dos paises latino-americanos, as disciplinas monetaria e fiscal e a
remocao de restrigdes ao investimento externo foram de fundamentais importancia para o
desenvolvimento do mercado de titulos de divida.

Apesar de, desde entdo, ter havido um significativo progresso no desenvolvimento
dos mercados de titulos de divida, o referido mercado ainda é muito pequeno para os
padrdes internacionais, principalmente em comparacdo com os paises em desenvolvimento
da Asia: enquanto na América Latina a relacao titulos de divida/PIB passou de 17,0%, em
1994, para 35,0%, em 2004, na Asia a referida relacdo se expandiu de 23,0%, em 1994, para
cerca de 43,0%, em 2004 (Borensztein, Cowan e Eichengreen, 2008).

Além do tamanho do mercado latino-americano de titulos de divida ser bem menor
do que o referido mercado na Asia, os autores chamam a atencdo para o fato de que a
composi¢do de ambos os mercados também é bastante distinta: por um lado, considerando o
ano de 2004, de uma relacao titulos de divida/PIB de 35,0% para América Latina, os titulos
do governo representavam 25,0% do PIB, os titulos de institui¢des financeiras eram 6,0% do
PIB e os titulos das corporagdes atingiram 4,0% do PIB, ao passo que na Asia, para uma razao
titulos de divida/PIB da ordem de 45,0%, os titulos do governo, os titulos de institui¢cdes
financeiras e os titulos das corporagdes eram da ordem de 17,0%, 18,0% e 8,0% do PIB,
respectivamente; por outro, tendo como referéncia o tipo de remuneracdo dos titulos de
divida, em 2004, 60,0% dos titulos da América Latina eram de curto prazo, 10,0% de longo

prazo e 30,0% indexados a inflagio, moeda estrangeira etc., enquanto na Asia cerca de 80,0%
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dos titulos de divida eram de médio e longo prazos, 13,0% de curto prazo e 7,0% estavam
indexados a inflagdo (Borensztein, Cowan e Eichengreen, 2008).

Um aspecto importante a ressaltar acerca do desenvolvimento do mercado de titulos
de divida da América Latina, a partir do inicio dos anos 1990, diz respeito a expansdo dos
fundos de pensao, quando, naquela ocasido, eles passaram por um severo marco regulatorio,
que objetivou (i) aperfeicoar a qualidade dos beneficios e servigos concedidos aos filiados, (ii)
assegurar os direitos de propriedades individuais sobre saldos acumulados em contas
pessoais e (iii) induzir o gerenciamento privado dos fundos de pensao, entre outros.

Em suma, na América Latina o desenvolvimento do mercado de titulos de divida tem
apresentado, desde os anos 1990, algumas peculiaridades, dentre as quais: (i) tem havido
uma extensa reforma e, como resultado, o crescimento do mercado tem ocorrido em termos
tanto de tamanho quanto de liquidez; (ii) os governos tém melhorado a infraestrutura do
mercado, incluindo a regulagdo; (iii) com as privatizacdes, em especial as de utilidade
publica e de servigos, foi aberta uma oportunidade para a expansao de oferta de investidores
institucionais; e (iv) os fundos de pensdo foram fundamentais para dinamizar os referidos
mercados. Todavia, os mercados latino-americanos de titulos de divida continuam
apresentado alguns problemas em relagdo, ndo somente aos paises desenvolvidos, mas,
principalmente, ao paises em desenvolvimento da Asia, quais sejam: (i) as emissdes dos
titulos de divida ainda sdao concentradas em titulos governamentais, sdo essencialmente de
curto prazo e a maioria dos titulos é de renda variavel®$; (ii) os demandantes de titulos
preferem remuneragdes que tenham como referéncia a inflacao ou a variacao cambial; (iii) a
inadimpléncia do segmento ainda é elevada; (iv) o nimeros de “ofertantes” de titulos, em
especial de empresas, é baixo; (v) ainda ha problemas de escindalos corporativos; e (vi) a
infraestrutura (marcos regulatérios, legislacao, tributacao etc.) ainda é defasada (Borensztein,

Cowan e Eichengreen, 2008).

II1.3.4.1. Argentina

A Argentina, no inicio dos anos 1990, adotou um sistema classico de currency board,
vinculando o peso ao délar norte-americano, objetivando, assim, eliminar o processo hiper-
inflacionédrio que hd muito se encontrava presente em sua economia. Paralelamente, o Pais,

assim como outros paises latino-americanos, adotou um programa de estabilizacao

34 Nao é demais ressaltar que a divida publica e os déficits fiscais dos governos acabam criando, inerentemente,
um efeito crowding-out sobre os titulos de divida privada.
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econdmica alicercado nas liberalizagdes comercial e financeira e nas reformas estruturais pro-
liberalizantes e mercado. Com o conjunto de medidas adotadas, denominadas Plano de
Conversibilidade, a intencdo das AM era, ndo somente erradicar e controlar o processo
inflaciondrio, mas, também, assegurar as condicoes para o crescimento econdmico
sustentdvel, contando, para tanto, com o ingresso de “poupangca externa”, seja sob a forma de
investimento direto estrangeiro, seja sob a forma de portfolio.

Nesse sentido, privatizacdoes e reformas estruturais, tanto do sistema financeiro
quanto do mercado de capitais, foram fundamentais para atrair o capital externo, em um
contexto internacional de predominio da livre mobilidade de capitais e de liquidez
relativamente elastica. Dentre as reformas implementadas, em 1994 foi criado o sistema de
previdéncia privada.

Segundo Jeanneau e Tovar (2006), nos dois primeiros anos de existéncia, os fundos de
pensdo tiveram uma participagdo essencial no desenvolvimento do mercado de titulos de
divida da Argentina, representando, em média, 90,0% do valor dotal dos ativos.

Com o passar dos anos e as instabilidades e colapso do Plano de Conversibilidade3>,
que, diga-se de passagem, acabou resultando na moratéria da divida externa da Argentina
em 2002, a participacdo dos fundos de pensdao no volume total do mercado de titulos de
divida foi reduzida consideravelmente, caindo para 59,0% em 2004.

Em termos de ntimeros de administradores, a queda foi de mais de 50,0%: em 1994,
havia 26 participantes, ao passo que, em 2007, eles eram 12.

O Graéfico II1.22, a seguir, apresenta a evolugdo do mercado de titulos de divida da

Argentina entre 1990 e 2008.

Griéfico II1.22 - Valor do estoque do mercado de titulos de divida, publica e privada, da Argentina,

em US$ bilhoes

% Uma andlise sobre o desenvolvimento e o colapso do Plano de Conversibilidade da Argentina pode ser
encontrada em Ferrari F°, Ferrari e Cunha (2006).
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Fonte: BIS (2009).

Como sinaliza o referido Gréfico, entre 1990 e 1998 houve um crescimento expressivo
do estoque de titulos privados, ao passo que, a partir de 2000, o valor do estoque foi
reduzido (houve uma ligeira queda em 2001 e 2002 e entre 2003 e 2008 ele se manteve
estavel). Por sua vez, em relagdo ao estoque de titulos publicos, entre 1992 e 2000 houve um
crescimento vertiginoso e, a partir da crise cambial argentina de 2001, ele apresentou um
crescimento volatil, sinalizando uma nitida tendéncia de inflexdo.

Conforme Jeanneau e Tovar (2006), o mercado argentino de ativos securitizados caiu
significativamente com a crise de 2001, se recuperando parcialmente a partir de 2003. Por
exemplo, entre 2002 e 2004 houve uma queda de 92,0% das emissdes de emissdes de ABS
(Ibid.: 55). Como decorréncia da crise, além da queda das emissdes de titulos de divida, a
maturidade deles foi encurtada: entre 2003 e 2005, o prazo médio dos titulos de divida caiu
para dois anos e meio.

Apesar da estabilizacdo do volume de estoque dos titulos privados de divida entre
2003 e 2008 (Grafico I11.22), os fundos de pensdo tém enfrentado sérias dificuldades nos
altimos anos, em especial a partir da crise do subprime. Segundo a Unién de Administradoras
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (2009), os principais problemas sdo os que seguem:

e O ntmero de participantes do sistema de previdéncia privada tem caido
consideravelmente nos udltimos anos. Atualmente, a maioria quase absoluta das
pessoas ingressa no sistema previdencidrio estatal (cerca de 90,0%), enquanto

somente 10,0% delas ingressam no sistema privado;
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e Com o colapso das bolsas e do mercado de crédito em nivel mundial, a rentabilidade
dos ativos dos fundos de pensdo - diversificados em agdes, titulos do governo e
derivativos - caiu significativamente;

e A desvalorizagao dos ativos dos fundos de pensao pde em risco os compromissos que
eles tém de arcar, no futuro, com os pagamentos minimos dos aposentados.

Em suma, a atual crise do sistema previdencidrio privado evidencia que ele é
inadequado. Nesse sentido, ndo foi por acaso que, no final do ano passado, o governo
argentino prop0s a reestatizacdo da quase totalidade do sistema de aposentadorias, visando,

assim, proteger o futuro dos aposentados.

I11.3.4.2. Chile

Desde os anos 1980, os mercados chilenos de capitais e de titulos de divida tém
crescido em tamanho, profundidade e liquidez. Segundo Cifuentes, Desormeaux e
Gonzalez (2002), as condicdes para que os referidos mercados se desenvolvessem nos
anos 1980 foram a reestruturacdo do sistema financeiro - criacdo da “Lei Bancaria
Geral” que passou a supervisionar e controlar as institui¢cdes financeiras -, a adocao
do sistema de previdéncia privada - criacdo da “Lei de Pensdes Privadas” que
permitiu o desenvolvimento de um sistema de avaliagdo de riscos e de producédo de
informagoes relevantes para as tomadas de decisdes dos investidores institucionais -,
as liberalizagdes comercial e financeira e as reformas estruturais (tais como,
privatizacOes, trabalhista e tributaria). Nos anos 1990, outros aspectos relevantes
apontados pelos autores foram a modernizacdo da legislagdo dos mercados de
capitais e a reforma da legislacdo para liberalizar os limites de portfolio dos fundos de
pensao e melhorar a regulacdo dos ativos securitizados.

A literatura pertinente ao desenvolvimento do mercado de titulos de divida no Chile
é consensual em relagdo a um ponto: o sistema de previdéncia privada foi a raiz da
transformacao. Conforme Cifuentes, Desormeaux e Gonzalez (2002), os fundos de pensao
cresceram de uma participagdo de 11,0% do PIB, em 1985, para 40,0%, em 1995, e 54,0%, em
2000. Ademais, segundo informagdes da Federaciéon Internacional de Administrados de

Fondos de Pension (2009), os valores totais dos ativos dos fundos de pensao em 1990, 2000 e

2007 foram, respectivamente, US$ 6,6 bilhdes, US$ 35,9 bilhdes e US$ 11,0 bilhdes. Em termos
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do nimero de administradores dos fundos de pensao houve, todavia, uma diminui¢do: em
1990 eram 14, em 2000 caiu para 8 e em 2007 chegou a 6%.

A expansao dos fundos de pensdo, por sua vez, impulsionou o mercado de titulos de
divida, em especial de renda fixa, uma vez que uma parte significativa de seus ativos foi
investida nesse segmento?®”. O Gréfico III.23, abaixo, mostra a evolugdo do mercado de titulos

de divida entre 1990 e 2008.

Grafico IIL.23 - Valor do estoque do mercado de titulos de divida, ptiblica e privada, do Chile, em
US$ bilhdes

Chile
45,0
40,0
35,0 4 e
30,0 4 ”
25,0 1 .
20,0 4 ~ e -
15,0 1 Pl
10,0 | .
501 Lam==T

0,0 \ \
1990 1992

T T T T T T T T T T T 1
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

- - = .Emissores Privados Governos

Fonte: BIS (2009).

Pelo Grafico acima se observa que, entre 1990 e 2008, o estoque dos titulos privados
cresceu cerca de 1.100,0%, ao passo que o estoque de titulos publicos apresentou dois
comportamentos distintos: entre 1990 e 1997 ele cresceu 240,0% e entre 1997 e 2008 houve
uma queda de 25,0%.

Segundo informacgdes de Cifuentes, Desormeaux e Gonzdlez (2002), devido aos
recorrentes superavits fiscais do setor publico desde 1986, o governo, raramente, emitiu
instrumentos de divida doméstica para se financiar. No entanto, o governo emite titulos
internacionais para estabelecer um padrdo de risco soberano, visando facilitar a emissdo de

divida dos agentes privados nos mercados internacionais. Ademais, o Banco Central do

3 Em 1994, ano em que foi registrado o maior nimero de administradores dos fundos de pensao, eles eram 21
(FIAP, 2009).

37 Segundo informagdes de Jeanneau e Tovar (2006), em 1981 (ano de criacdo do sistema de previdéncia privada)
os fundos de pensdo representavam cerca de 35,0% do mercado de titulos de divida. Anos mais tarde, em 1999,
eles atingiram cerca de 45,0; porém, em 2004, a participagdo dos fundos de pensao no mercado de titulos de
divida caiu para 19,0%.
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Chile é o principal emissor de titulos ptblicos no mercado doméstico. As emissdes sao
utilizadas como mecanismo para regular a base monetédria e determinar uma yield curve
padrdo de juros para a economia.

A maturidade dos titulos chilenos de divida, por sua vez, foram alongadas nas
altimas décadas, em especial na de 2000: as emissdes com prazo menor do que um ano
desapareceram desde 1997 e a partir de 1996 os titulos com prazo de trinta anos se tornaram
mais comuns. Em 2005-2006, a maturidade de alguns titulos chegou a dez anos.

Por fim, a base dos investidores institucionais é os fundos de pensao e as companhias

de seguro. Eles sdo a parte crucial da demanda de divida corporativa.

I11.3.5. Sumario

Em termos conclusivos, merecem atengdes as seguintes consideracoes:
(i) O mercado de titulos da divida tem crescido substancialmente na economia mundial, em
especial nos paises em desenvolvimento, desde o inicio dos anos 1990. Titulos publicos
domésticos sao os principais papéis emitidos nos paises em desenvolvimento, seguido por
titulos privados domésticos e titulos ptiblicos e privados internacionais;
(ii) Nos Estados Unidos, onde o mercado de titulos de divida é bastante desenvolvido, ele se
constitui em uma importante alternativa para o financiamento do investimento, além do
funding tradicionalmente disponibilizado pelo sistema bancédrio. Na Europa, ele é pouco
desenvolvido e se expandiu aceleradamente a partir da criagdo da UME. Nos paises em
desenvolvimento, ele é relativamente pequeno, sendo mais desenvolvido na Asia;
(iii) O desenvolvimento do mercado de titulos de divida nos paises em desenvolvimento,
desde o final dos anos 1980, decorre de um conjunto de fatores, dentre os quais a
estabilidade macroecon6mica, as reformas estruturais, a liberalizacdo financeira e a
introdugdo de marcos regulatdrios, prudenciais e legislagao apropriada;
(iv) Na América Latina, os mercados de titulos de divida apresentam as seguintes
caracteristicas: a participagdo percentual dos ativos dos titulos de divida, tanto na
composi¢do do montante de ativos financeiros quanto no PIB, é diversificada (maior no
Brasil, seguido por México, Chile e Argentina), predominam emissdes de titulos ptblicos, os
titulos sdo essencialmente de curto prazo, a maturidade da divida é relativamente baixa e as
operacdes em mercados secunddarios sdo pouco relevantes;
(v) Investidores institucionais sdo caracterizados por fundos de pensdo, fundos de

investimento (mercado de agdes - renda variavel - e titulos de renda fixa) e companhias
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seguradoras. Nos paises em desenvolvimento, em especial nos latino-americanos, os fundos
de pensdo foram a s raizes do mercado de titulos de divida;
(vi) De maneira geral, nos paises em desenvolvimento o sistema de financiamento é baseado
essencialmente no crédito bancario. Assim, os fundos de pensao concentram parte de seus
recursos em titulos privados e da divida ptublica, ao passo que em paises em que o sistema
de financiamento é centrado basicamente no mercado de capitais (tais como EUA e Europa),
os ativos dos fundos de pensao sdo concentrados em agdes e securities.

Tendo como referéncia a literatura sobre mercado de titulos de divida, a expansdo do
referido mercado passa pelos seguintes requisitos:
(i) Em termos micro-institucionais, aprimoramento do sistema prudencial e dos marcos
regulatorios, essenciais para diminuir os riscos de liquidez e crédito, desenvolvimento da
infraestrutura dos mercados - isto é, sistemas operacionais de pagamentos e contabeis
eficientes, agéncias de rating criveis etc. - e dos mecanismos de securitizacdo e de garantias
de crédito e adequacdo da legislagdo doméstica - jurisdicional e tributdria - a legislacao
internacional para atrair a participacdo do investidor estrangeiro;
(i) No que diz respeito ao aspecto macroecondmico, além da estabilidade monetaria,
solvéncias fiscal e externa e compatibilidade dos regimes monetério e cambial a realidade da

integracdo financeira.

Anexo I11.2
Tabela A.IIL.1 - Valor do estoque de titulos de divida publica e privada e PIB Mundial, em US$
bilhoes
Ano PIB Mundial (A) | Divida Total (B) B/A, %
1990 22.823,0 17.969,7 78,7
1991 24.026,3 19.655,5 81,8
1992 242425 20.477,6 84,4
1993 24.852,2 22.174,8 89,2
1994 26.686,7 25.124,0 94,1
1995 29.620,7 27.445,5 92,6
1996 30.335,6 28.803,2 94,9
1997 30.220,5 28.787,1 95,3
1998 29.953,9 32.130,0 107,3
1999 31.085,1 34.879,1 112,2
2000 31.941,9 35.666,8 111,7
2001 31.707,0 37.294,7 117,6
2002 32.987,5 42.666,2 129,3
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2003 37.086,8 50.546,5 136,3
2004 41.727,7 57.678,3 138,2
2005 45.090,3 59.293,8 131,5
2006 48.761,3 68.154,1 139,8
2007 54.840,9 78.918,5 143,9
2008 60.689,8 83.529,6 137,6

Fonte: IMF (2009), World Economic Outlook Database, e BIS (2009).

Tabela A.IIL.2 - Ntimero de administradoras de FP em dezembro de cada ano

Ano Argentina Chile
1990 -- 14
1991 - 13
1992 - 19
1993 - 20
1994 26 21
1995 25 16
1996 22 13
1997 18 13
1998 15 9
1999 13 8
2000 13 8
2001 12 7
2002 12 7
2003 12 7
2004 12 6
2005 11 6
2006 11 6
2007 11 6

Fonte: Federacion Internacional de Administrados de Fondos

de Pension (FIAP) (2009).
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Ill4. MERCADO DE TITULOS DE DIVIDA PRIVADA NO BRASIL: O
COMPORTAMENTO DOS EMISSORES

I11.4.1. Introducao

Como observado na secdo II1.2, o MTD privada tem nos anos 1994-95 e 2004-2007 seus
periodos de maior crescimento considerando o horizonte de anélise deste relatério. Como ja
indicado, esse crescimento coincide com as fases de maior expansao da economia brasileira,
fato que mostra a importancia deste fator na disposicdo das empresas a investir e,
conseqiientemente, a buscar fontes adicionais de financiamento, notadamente crédito de
longo prazo e emissdo de divida, tal como indicado na secao I1.2.

Este comportamento é, também, em grande medida influenciado pela volatilidade e
nivel da taxa de juros (taxa DI) posto definir o custo minimo da emissdo da divida privada,
bem como vai interferir na disposicdo dos demandantes a carregar a divida privada em
funcao da possibilidade de perda de capital decorrente da exposicdo ao risco da taxa de
juros, fato que acaba fazendo com que os demandantes privilegiem titulos com menor
maturidade e/ou indexados a taxa DI, cujo risco da taxa de juros é nulo. Adicionalmente, a
instabilidade macroeconémica que caracterizou o periodo analisado também atua para
diminuir a disposigdo das empresas a emitir divida em face ao maior risco de inadimpléncia
associado a tal comportamento da economia.

Adicionalmente, elementos regulatorios colaboram para estimular ou desestimular as
emissdes privadas como, por exemplo, o caso do tratamento fiscal mais favoravel dado aos
compradores estrangeiros da divida publica.

No que segue, serd analisado o comportamento das emissoes de titulos privados -
notadamente debéntures - sob o ponto de vista dos emissores corporativos (excluindo-se,
portanto, os bancos e outras empresas financeiras) de modo a se avaliar o papel dos
determinantes da estrutura de capital dessas empresas tendo por base a andlise tedrica

desenvolvida da sec¢do 1.3 do capitulo L.

II1.4.2. Padrao de financiamento das empresas brasileiras: um panorama geral
Como se pode avaliar a partir do grafico II1.24, no periodo analisado as empresas

brasileiras (bancos inclusive) se utilizaram fortemente da emissdao de divida® como fonte

3 Mais uma vez, é importante observar que os dados referentes a emissdo de divida incluem as debéntures
emitidas no ambito das operagdes de leasing, fato que pode provocar alguma distor¢do no que tange a utilizagao
desse instrumento como fonte de financiamento externo.
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externa de financiamento, a qual rivalizou em vérios anos com os desembolsos do BNDES,
aqui utilizados como proxy para o crédito de longo prazo, aqui aproximado pelos
desembolsos do BNDES. Sem embargo, a andlise do grafico mostra que as emissdes de
divida crescem significativamente nos periodos de expansdo econdmica (1995-98 e 2004-

2008).

Grafico II1.24 - Desembolsos do BNDES, Emissdo de Divida Privada (Debéntures e Notas

Promissdrias), Emissao de Acdes

R$ 100.000
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B AGOES m TITULOS DE DIVIDA m DESEMBOLSO BNDES

Fonte: CVM e Banco Central do Brasil

Quando se analisa a emissdo de divida discriminada por tipo (grafico IIL.25) -
debéntures e notas promissorias - percebe-se claramente a prevaléncia das primeiras, em que
pese o efeito das emissdes de debéntures para fazer funding as operagdes de leasing. E digno
de nota, contudo, o comportamento das notas promissérias - titulos com prazo de
vencimento inferior ao das debéntures. Estes papéis, cuja participacdo atingiu o auge em
1998 com emissdes liquidas de R$35 bilhdes apresentaram tendéncia de queda até 2004,
quando os valores totais emitidos nesse ano nado ultrapassaram R$ 3 bilhdes, tendo sido
fortemente influenciado pela instabilidade do ambiente macroeconémico. No periodo de
expansdo recente da economia, sua participagdo retoma a tendéncia de crescimento,
atingindo cerca R$ 26 bilhdes de emissao liquida em 2008 (grafico I11.24 e tabela II1.12), em
que pese os efeitos perversos da crise. Assim, nas fases de expansao das fontes externas de
financiamento, as notas promissorias parecem ter sido utilizadas como fonte complementar

as debéntures e ndo em substituigdo a essas. Deve-se observar, neste sentido, que as notas
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promissorias sempre apresentaram menor participagdo relativa na oferta de titulos de divida

privada, quadro que se aprofunda no periodo mais recente (2004-2008).

Tabela ITIL.12 - Emissao de Titulos e Valores Mobiliarios (R$ milhdes 2008)

Acoes Debéntures Notas Promissoérias
1995/1998* 14.424,21 24.391,52 12.575,39
1999/2003* 2.2925,78 19.293,19 11.218,32
2004/2008* 19.836,87 47.844,63 9.990,33

Elaboracdo Propria a partir da Tabela II1.3.1 do relatério 1. *Média do Periodo

Neste sentido, portanto, tal como preconizado pela analise tedrica, as fontes externas
sdo fortemente acessadas nos periodos de expansao da economia, sendo sua composicdo
determinada em grande medida por fatores macroecondémicos, os quais condicionam o prazo
e o custo da emissdo da divida e ajuda a explicar, em grande medida, o grande peso dos

desembolsos do BNDES ao longo do periodo analisado.

Grafico II1.24 - Desembolsos do BNDES, Emissao de Debéntures, Emissio de Notas Promissdrias

e Emissdo de A¢odes
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Fonte: CVM e Banco Central do Brasil

E digno de nota, também, o papel desempenhado pelas cotas de FIDC, que cresce de
participagdo a partir de 2000 e, principalmente, no periodo mais recente (2004-2008) rivaliza

com as notas promissérias como fonte de financiamento externo (gréfico II1.25), fato que
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mostra que as empresas naturalmente privilegiam fontes de financiamento de mais longo
prazo. Como ja assinalado, os FIDCs sao utilizados principalmente por médias empresas de

capital fechado.

Grafico I11.25 - Desembolsos do BNDES, Emissiao de Debéntures, Emissao de Notas Promissdrias,

Emissdo de A¢des, FIDC e CRI
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Fonte: CVM e Banco Central do Brasil

No que se refere ao papel desempenhado pelo BNDES enquanto fonte complementar
de financiamento dos planos de investimento das empresas, é licito notar que seu grande
peso deriva do fato de que, em média, o custo destas operagdes é significativamente menor
que o custo das operacdes de emissao de divida. Assim, seja porque a taxa de juros cobrada
nas operacoes do BNDES é inferior aquela que se observa nas emissoes de titulos privados -
como observado na introducao, estas emissdes tém seus custos definidos em grande medida
em relacdo a taxa DI, a qual é, para todo o periodo analisado, significativamente superior a
TJLP que é a base do custo das operacoes de crédito do BNDES® (gréfico I11.26) - seja porque
as condicdes de financiamento (e.g. prazo de vencimento) sao melhores que aquelas
permitidas para as operagdes de emissdo privadas, notadamente em periodos de contragdo

da atividade econdmica.

39 Como se sabe, as operacoes de crédito do BNDES tém, via de regra, um custo superior a TJLP. Contudo, mesmo
com a inclusdo dos spreads tipicamente usados nestas operagdes, seu custo ainda assim é inferior ao da emissdo
da divida privada indexada a taxa DI ou ao da divida privada prefixada.
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Grifico I11.26. TJLP e CDI (% a.m.) - 1995-2008

Fonte: Banco Central do Brasil

II1.4.3. Emissao de titulos privados: a 6tica das empresas de capital aberto

Nessa secao sao analisados os dados de uma amostra de 127 empresas de capital
aberto que no periodo de 1995 a 2008 tinham informagdes disponiveis para todos os anos no
sistema ECONOMATICA. Foram selecionadas informagdes contidbeis que permitissem
avaliar a utilizacdo de fontes externas e internas de financiamento de modo a se ter uma
idéia do padrao de financiamento dessas empresas no periodo analisado. Estes resultados
sdo, entdo, contrastados com os dados macroecondmicos apresentados na secao anterior.
Inicialmente, a andlise contempla o conjunto de empresas para as quais se tem informagao
para todo o periodo analisado. Em um segundo momento, esta andlise é estratificada por
tamanho de empresa a fim de se avaliar se o mesmo estd relacionado a diferencas de
comportamento no que se refere a escolha entre fontes internas e externas de financiamento.

As informagdes contdbeis selecionadas para a andlise sao: Financiamento de Longo
Prazo, Debéntures de Curto Prazo, Debéntures de Longo Prazo, Reservas de Lucros, Lucros
Acumulados, Ativo Total e Patrimoénio Liquido. Ressalva-se que, dada a finalidade do
estudo, ndo foram consideradas as empresas do setor “financeiro e de seguros”. Procedeu-se,
ainda, a desagregacdo das empresas em dois grupos, tendo como referencia o tamanho total
de seus ativos. O grupo de empresas com ativos de até R$ 10 bilhoes teve a denominacado de
empresa “média” ao passo que as empresas com ativos superiores a este valor foram

classificadas como “grande”.
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No grafico 1I1.27 sdo apresentados os ativos totais para o conjunto das empresas,
sendo a taxa média de crescimento de 2% a.a. O grupo de empresas “médias” apresentou
uma queda de cerca de 1% no valor médio dos seus ativos no periodo considerado, ao passo
que as empresas “grandes” tiveram aumento médio de 3% no valor de seu ativo. Deve-se
observar ainda que no periodo de 1995 a 2004 as taxas de variacdo do ativo total sdo
predominantemente negativas. Esta informacdo é relevante posto que, como indicado na
analise tedrica, as expectativas de crescimento das quase-rendas vao condicionar a
disposi¢do e capacidade das empresas a buscar fontes de financiamento externas
complementares aos lucros retidos. Neste sentido, o grafico indica, em um primeiro
momento, que as empresas maiores teriam sido as principais emissoras de divida
(debéntures e mnotas promissorias, essencialmente) e, eventualmente, as principais

demandantes de crédito de longo prazo junto ao BNDES.

Grafico II1.27 - Ativo Total das Empresas da Amostra

(R$ milhges de 2008)
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Fonte: ECONOMATICA; Deflacionado pelo IGP-DI centrado

No que diz respeito ao financiamento de longo prazo, observa-se que o mesmo
apresentou uma taxa média de crescimento de 9% ao ano para as empresas ditas “grandes” e
de 7% ao ano para as empresas “médias” (grafico IIL.28). Quando se analisa o
comportamento desta varidvel para cada um dos periodos considerados para as empresas
grandes, percebe-se que entre 1995-98, o financiamento de longo prazo apresenta uma taxa
modesta de crescimento, vindo mesmo a cair em 1997 em relacdo a 1996. No caso das

empresas médias, este crescimento é mais constante, mantendo-se, inclusive, nos anos de
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menor taxa de crescimento da economia brasileira. No periodo recente (2004-2008), este
crescimento é mais expressivo e tem nas empresas grandes sua maior forca motriz, como
pode ser observado pela taxa de crescimento do mesmo para estas empresas neste periodo.
Evidentemente, seja pela magnitude da demanda, seja pelas maiores taxas de
crescimento do seu ativo, as empresas grandes sdo as principais usudrias deste tipo de
financiamento. Neste sentido, note-se que o padrdao de comportamento desta variavel para as
empresas grandes guarda forte relagdo com o estoque de crédito de longo prazo do BNDES

no periodo (grafico I11.29).

Grafico I11.28 - Financiamento de Longo Prazo das Empresas da Amostra
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Fonte: ECONOMATICA; Elaboracdo Prépria; Deflacionado pelo IGP-DI centrado

Grafico IIL.29 - Estoque de Crédito de Longo Prazo do BNDES e Crédito de Longo Prazo das
Empresas Grandes
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Fonte: Economatica e Banco Central do Brasil

As emissdes de debéntures (de curto e de longo prazo), assim como observado no
financiamento de longo prazo apresentaram uma tendéncia de crescimento ao longo do
periodo (grafico I11.20). Embora as grandes empresas sejam os maiores emissores, a partir de
2001, até 2000 as “médias” empresas eram mais expressivas em termos de valores. Observa-
se, ainda que as “médias” empresas comparativamente as “grandes” apresentam uma
propor¢do maior nesse mercado de emissdes do que observado em relacdo ao crédito de
longo e curto prazo. Deve-se destacar, ainda, que as debéntures de longo prazo sao
expressivamente maiores em termos de valores do que as de curto prazo, embora a taxa de
crescimento dessa tdltima tenha sido mais expressiva, principalmente no periodo de 1995 a

2002.

Grafico IT1.20 - Emissoes Totais de Debéntures das Empresas da Amostra
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Fonte: ECONOMATICA; Deflacionado pelo IGP-DI centrado

O indicador de lucros retidos, por seu turno, e que pode ser utilizado como uma
proxy para as fontes internas de financiamento, é composto pela soma dos lucros
acumulados e reservas de lucros. Como se pode observar do grafico II1.21, os lucros retidos
apresentam crescimento para as empresas “grandes” até o ano de 1998, sofrendo uma
considerdvel retracdo em 1999 e posteriormente em 2002. A partir de 2004, esse volta
novamente a apresentar crescimento, tendo uma leve queda em 2008. As empresas “médias”
, por seu turno, apresentam tendéncia decrescente no periodo 1995 a 1998, tornando-se

negativo de 1999 até 2005. A partir de 2006, é observada uma tendéncia de crescimento.

Grafico IIL.21 - Lucros Retidos das Empresas da Amostra- 1995 a 2008
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Fonte: ECONOMATICA; Deflacionado pelo IGP-DI centrado
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IT1.4.4. Emissdo de titulos privados e estrutura de capital das empresas de capital aberto

A presente secdo complementa a segdo anterior e tem como objetivo avaliar a
estrutura de capital das empresas, centrando-se nos mecanismos de endividamento que essa
utiliza para financiar o seu crescimento, seja a curto ou a longo prazo. A intencao é mostrar
como a légica da determinacdo da estrutura de capital estd intrinsecamente relacionada a
disposicao da empresa em emitir titulos de divida, tal como indicado na secao teérica.

A opcdo para a obtencdo de recursos advém de trés fontes, quais sejam lucros
reinvestidos, dividas (bancarias ou debéntures) e/ou emissdes de a¢des. Esta analise, embora
ndo tenha por objetivo testar a teoria da Pecking Order - POT, utiliza-se da formulacao
proposta por Myers (1984), como parametro de referencia para avaliar, no periodo
delimitado, a participacdo de cada uma das fontes de financiamento no montante de
investimento realizado pelas empresas.

A andlise dos mecanismos de financiamento das empresas compreendeu o periodo de
1995 a 2008, pelo fato deste representar um ambiente macroecondmico de estabilidade de
precos, fator relevante para o estudo em foco, mas também pela disponibilidade de dados e
informagdes. Ademais, dadas as caracteristicas do periodo, optou-se por recortd-lo em trés
subperiodos, conforme definido no relatério 1. Nesse, tem-se os anos de 1995 a 1998,
caracterizado pela consolidagdo da estabilidade de precos, o periodo de 1999 a 2003 marcado
pelo baixo crescimento mundial, inclusive no Brasil e a fase de 2004 a 2008, caracterizada
pela queda na taxa de juros e retomada do crescimento econémico, a excecdo do segundo
semestre de 2008.

A base de dados com as demonstra¢des financeiras e contdbeis das empresas foi
obtida através do software ECONOMATICA e correspondem as empresas brasileiras de
capital aberto que estdo listadas na BOVESPA/BM&F. Ressalva-se que foram realizados
ajuste na base de dados, sendo excluidos os setores classificados como Financeiros por
apresentarem caracteristicas que os diferenciam substancialmente das demais empresas. Um
segundo aspecto refere-se a exclusdo das empresas cujas informagdes estavam
descontinuadas, ou seja, ndo estavam disponiveis para todos os anos do periodo analisado.
Os dados foram corrigidos pelo IGP-DI tendo como referencia dezembro de 2008
objetivando eliminar os efeitos puramente de pregos relativos as variagdes decorrentes da
inflagcdo do periodo.

O modelo da POT, ao utilizar os dados de empresas ao longo dos anos, combinando as

caracteristicas de series temporais com cortes transversais, foi testado utilizando-se o método
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de regressdes com dados em painel. Deve-se ressaltar ainda, dada a heterogeneidade da
empresas constante da amostra, a necessidade de classificd-las em trés subgrupos. A
primeira objetiva agrupar empresas com base no seu tamanho (ativo total), a segunda a
partir de sua lucratividade (EBIT) e a terceira a taxa de crescimento da empresa (variagdo do

ativo total).

* O critério para a divisdo da amostra de empresas em dois subgrupos, com base no
tamanho, utilizou-se da mediana calculada para cada um dos periodos. Dessa forma as
empresas que apresentarem ativo médio inferior ou igual a mediana foi classificado no
primeiro grupo, enquanto que as que apresentarem valores maiores do que a mediana

serdo classificadas no segundo grupo.

» A divisdo entre as empresas a partir do critério de lucratividade foi definida a partir do
valor do Ebit - Lucro operacional. As empresas que apresentarem valores maiores do
que zero sera classificada no primeiro grupos, ao passo que as que apresentarem

resultados menores ou iguais a zero serao classificadas no grupo dois.

* A taxa de crescimento da empresa terd como referencia a variacao do ativo total, ao longo
do periodo. O agrupamento foi realizado de forma similar ao adotado no critério de

tamanho da empresa.

I11.4.4.1. Anéalise dos resultados

No periodo de 1995 a 1998 foram avaliadas 237 empresas, sendo destacados na tabela
II1.5.4.2 os principais resultados estatisticos. O endividamento bruto das empresas, de modo
geral, é financiado por emissoes de titulos e concessdes de crédito, sendo o coeficiente de 0,9
para o periodo. No entanto, a partir da divisdo da amostra por tamanho, tem-se que as
maiores empresas sdo aquelas cujo financiamento é fortemente correlacionado com as
dividas, ao passo que para as empresas “médias” essa relacdo foi de 38%.

As empresas que tiveram crescimento positivo, ao longo do periodo, apresentam
como principal forma de financiamento os titulos e créditos bancarios. No entanto, as
empresas que apresentaram taxa negativa de crescimento, representado pela redugdo do
ativo total, tiveram baixa participacdo de financiamento via dividas (0,26). No que se referem
a lucratividade, observou-se que as empresas lucrativas tiveram menor participacdo nas
dividas com coeficiente de 0,47. Por outro lado as empresas com prejuizos foram as que mais

acessaram crédito, sendo o resultado de 0,9.
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Tabela I11.13 - Resultados do modelo testado - 1995 a 1998

Amostra
Categorizagio R2 Resultados
Empresas Observacgoes
B = 0,906 (0,000)
Total 237 711 0,99
C=0,007 (0,489)
B = 0,383 (0,000)
Tamanho (menores) 118 355 0,44
C=0,005 (0,458)
B = 0,907 (0,000)
Tamanho (maiores) 118 354 0,99
C=0,016 (0,401)
Crescimento B = 0,908 (0,000)
110 330 0,99
(positivo) C=0,031(0,074)
Crescimento B = 0,266 (0,000)
116 348 0,23
(negativo) C =0,003(0,751)
Lucratividade B = 0,474 (0,000)
166 496 0,68
(positiva) C = 0,015 (0,005)
Lucratividade B =0,909 (0,000)
213 71 0,99
(negativa) C=0,09 (0,751)

No periodo de 1999 a 2003 foram analisadas 290 empresas, sendo destacado na tabela
II1.14. Nessa, tem-se que o endividamento bruto das empresas, ao longo do periodo, foi
parcialmente financiado por emissdes de titulos e concessdes de crédito, com coeficiente
proximo a 0,5. No caso das empresas “grandes” a participacdo das dividas foram de 0,4,
enquanto que para as “médias” o valor foi de 0,73.

As empresas com crescimento do ativo total no periodo tiveram parcialmente, a sua
expansdo cobertas pelas dividas, apresentando coeficiente de 0,56, ao passo que as empresas
com reducdo do ativo total registraram 0,73. No que se referem a lucratividade, as empresas
que apresentaram resultados negativos recorrerem a titulos e bancos, ao passo que as

lucrativas acessaram bem menos dividas e crédito.

Tabela I11.14 - Resultados do modelo testado - 1999 a 2003

Categorizagao Amostra R2 Resultados
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Empresas Observagoes
B =0,561 (0,000)
Total 290 1450 0,68
C=0,068 (0,004)
B = 0,730 (0,000)
Tamanho (menores) 144 720 0,68
C=0,159 (0,000)
B = 0,402 (0,000)
Tamanho (maiores) 145 725 0,40
C =0,003 (0,456)
Crescimento B = 0,565 (0,000)
99 495 0,56
(positivo) C=-0,007 (0,232)
Crescimento B =10,730 (0,000)
191 955 0,68
(negativo) C = 0,135 (0,000)
Lucratividade B =0,36 (0,000)
229 1145 0,44
(positiva) C = 0,009 (0,000)
Lucratividade B =10,730 (0,000)
61 305 0,68
(negativa) C = 0,305 (0,003)

Na tabela III.15 sdo apresentados os resultados estatisticos para uma amostra de 245
empresas no periodo de 2004 a 2008. O endividamento bruto das empresas foi inferior ao
apresentado nos dois periodos anteriores, sendo que a parcela do financiado por emissoes de
titulos e concessoes de crédito, registrou coeficiente maior do que 0,47. Ressalta-se que a
diferenca entre a participacdo do financiamento entre as “grandes” e médias “empresas” foi
pouco expressivo, situando-se em torno de 0,35 e 0,40.

As empresas que apresentaram crescimento positivo ao longo do periodo acessaram
menos o financiamento através de titulos e créditos bancarios, do que apresentaram reducao
do ativo. No que se referem a lucratividade, as empresas que apresentaram resultados
negativos recorrerem a titulos e bancos, ao passo que as lucrativas acessaram bem menos

dividas e crédito.

Tabela II1.15 - Resultados do modelo testado - 2004 a 2008

Amostra
Categorizagio R2 Resultados
Empresas Observacgoes

B =0,470 (0,000)

Total 245 1225 0,39
C=0,015 (0,068)
B = 0,397 (0,000)

Tamanho (menores) 125 325 0,32
C=0,042 (0,016)
B = 0,345 (0,000)

Tamanho (maiores) 125 625 0,36
C=-0,004 (0,247)

Crescimento 156 780 0,20 B = 0,240 (000)
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(positivo) C =0,006 (0,126)

Crescimento B = 0,555 (0,000)
82 410 0,45

(negativo) C= 0,057 (0,012)

Lucratividade B = 0,252 (0,000)
197 985 0,26

(positiva) C=0,004 (0,115)

Lucratividade B =0,540 ( 0,000)
45 225 0,44

(negativa) C=0,063 (0,150)

Os dados mostram, assim, que o ambiente macroeconémico impacta fortemente a
disposicdo e capacidade das empresas em buscarem fontes externas de financiamento, como
fica evidenciado nos gréficos referentes a emissao de debéntures, embora nao tenha sido
encontrada uma relacdo mais intensa entre a emissido de debéntures e evolucao do ativo total
das empresas. No entanto, a emissao destes papéis pelas empresas da amostra analisada, tem
um comportamento bastante semelhante aquele observado para a emissdo de debéntures da
economia como um todo, fato que, de resto, mostra a importincia do ambiente
macroecondmico na utilizagdo desta fonte externa de financiamento. Isto é especialmente
verdade para as empresas grandes.

Neste sentido, vale notar, também, que a emissdo de debéntures estd fortemente
correlacionada com o comportamento dos lucros retidos das empresas grandes, o que mostra
que aquela fonte externa de financiamento tem sido utilizada de forma complementar a fonte

externa no que parece atender uma légica de expansao das empresas.
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Anexo II1.3
Definicdo do modelo de regressao

O método proposto por Myers (1984) consiste na especificagdo de um modelo econométrico,
na qual a varidvel dependente é a variagdo do volume de endividamento bruto de uma
empresa (EB), enquanto que a varidvel explicativa corresponde ao seu nivel de déficit (DEF),

isto é:
AEvBit = + ﬁ * ADEF:t + 8it (1)

Sendo eit é o termo aleatérioii.d ~N (0, 02)
i corresponde a empresa

t ao ano de referencia

Ao se estimar a equagdo (1) espera-se que na forma forte da POT, a=0 e =1,
enquanto na forma fraca, a pode ser diferente de zero e  deve ser préximo de 1, porém os
pardmetros devem apresentar valores proximos a 0 e 1, respectivamente. Na forma fraca é
admitido certo nivel de emissdo de acdes. Dessa forma, as hip6teses subjacentes ao modelo

sao que:
Hpopy > =0, =1

Hppen >a=0=1

A proposta algébrica para o calculo da variavel déficit é apresentada na equacao 2:
DEFit :DlVit+[it+AVVit_Cit . (2)

Sendo: DIV;; pagamento de dividendos da empresa i no tempo t
Iii Investimento de capital
Wi: aumento liquido do capital de giro

Cit Fluxo de caixa operacional ap6s juros e impostos
No entanto, como a obtencdo de dados para a sua construgdo ndo é facilmente

identificdvel, optou-se por uma aproximagdo, conforme apresentado por Fama e French

(2005). A equacdo 3 descreve o calculo do déficit da empresa, sendo esse definido como a
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variagdo do ativo total menos a variagdo dos lucros retidos. Esse tultimo por sua vez
corresponde a varia¢des das Reservas de Lucro mais os Lucros Acumulados.

DEth = (Ath - ATit—l) - [(RLit + LAit) - (RLit—l + LAit—l )] (3)
Sendo: AT;; Ativo total da empresa i no tempo t

RL; a Reserva de lucro da empresa i no tempo t

LAi o Lucro Acumulado da empresa i no tempo t

O endividamento bruto, por sua vez, corresponde a variacdo do somatério dos
Financiamentos de curto e longo prazo e das emissdes de debéntures, também de curto e

longo prazo. Esses estdo especificados por meio da equacao 4.

EB, = (FinCP, + FinLP, + DebCP, + DebLP,) -
(FinCP, , + FinLP, , + DebCP, , + DebLP, ,) - (4)

it-1 it-1 it-1 i

Sendo: FinCP;: o Financiamento de Curto Prazo da empresa i no tempo t
FinLP;; o Financiamento de Longo Prazo da empresa i no tempo t
DebCP;; Debéntures de Curto Prazo emitidas pela empresa i no tempo t

DebLP;; Debéntures de Longo Prazo emitidas pela empresa i no tempo t

Adicionalmente pode-se estimar a emissao de acdes (EA), a partir da equacdo 5. Essa
embora ndo seja utilizada no modelo de regressao, permite analisar, ao longo do periodo, o
montante de acdes emitidas pela empresa. Para a definicdo da varidvel foi utilizada a

proposicao de Fama e French (idem).

EA, =(PL,—PL,)—(LA4, - L4, ) .. )

Sendo: PL;: Patrimoénio Liquido da empresa i no tempo t

LAi Lucro Acumulado da empresa i no tempo t
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IIL.5. SUMARIO E CONCLUSOES

1. Na analise feita sobre o MTD privada no Brasil mostrou-se os impactos do
ambiente macro-institucional sobre a evolugdo recente deste mercado. Em particular, as
condi¢des de instabilidade macroecondmica de uma economia em stop-and-go que
caracterizou o pais na ultima e presente década tém afetado o volume e as condicdes de
emissdo primaria de titulos de divida privada no Brasil, ao aumentar risco de mercado
(perda de valor de um titulo perante a uma elevacdo na taxa de juros) e o risco de
inadimpléncia na emissdo de tais titulos, em particular no caso de titulos corporativos de
renda fixa. Ademais, mostrou-se ainda haver complementaridade entre os mercado de
divida publica e divida privada no Brasil, mas sim a existéncia de uma concorréncia entre os
mesmos. As condicdes vantajosas oferecidas pelos titulos publicos federais indexados a
varidveis mais volateis do mercado - taxa de juros, taxa de cAmbio e/ou taxa de inflacao - ao
mesmo tempo em que oferece ao demandante de titulo uma protegdo contra os riscos de
juros, cambial ou de perda inflacionaria, lhe proporciona papéis que combinam
rentabilidade, liquidez e baixo risco.

2. O mercado de titulos da divida tem crescido substancialmente na economia
mundial, em especial nos paises em desenvolvimento, desde o inicio dos anos 1990. Titulos
publicos domésticos sdo os principais papéis emitidos nos paises em desenvolvimento,
seguido por titulos privados domésticos e titulos puablicos e privados internacionais. O
desenvolvimento do mercado de titulos de divida nos paises em desenvolvimento, desde o
final dos anos 1980, decorre de um conjunto de fatores, dentre os quais a estabilidade
macroecondmica, as reformas estruturais, a liberalizagdo financeira e a introducdo de marcos
regulatdrios, prudenciais e legislacdo apropriada. Na América Latina, os mercados de titulos
de divida apresentam as seguintes caracteristicas: a participacdo percentual dos ativos dos
titulos de divida, tanto na composicao do montante de ativos financeiros quanto no PIB, é
diversificada (maior no Brasil, seguido por México, Chile e Argentina), predominam
emissoes de titulos publicos, os titulos sdo essencialmente de curto prazo, a maturidade da
divida é relativamente baixa e as operacdes em mercados secundérios sdao pouco relevantes.

3. O capitulo avaliou ainda a estrutura de capital de uma amostra de 127 empresas
em 1995/2008, de modo a analisar 0os seus mecanismos de financiamento. Os dados
mostram, de modo geral, que o ambiente macroeconémico impacta fortemente a disposicao e
capacidade das empresas em buscarem fontes externas de financiamento, como fica

evidenciado nos graficos referentes a emissdo de debéntures, embora nao tenha sido
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encontrada uma relagdo mais intensa entre a emissido de debéntures e evolucao do ativo total
das empresas. A emissdo destes papéis pelas empresas da amostra analisada tem um
comportamento bastante semelhante aquele observado para a emissdo de debéntures da
economia como um todo, fato que mostra a importancia do ambiente macroecondémico na
utilizagdo desta fonte externa de financiamento. Isto é especialmente verdade para as
empresas grandes. A emissdo desses papéis também guarda forte relacdo com o
comportamento dos lucros retidos das empresas grandes, 0 que mostra que aquela fonte

externa de financiamento tem sido utilizada de forma complementar a fonte externa

no que parece atender uma légica de expansao destas empresas.
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