REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 43-70, JUN. 2007

Fimanciamento de
de Debéntures

dla BNDESPAR

S @ ““WT*ﬂm e

ongo Prazo: Mercado
Fmissao

CARLOS FERNANDO LAGROTA REZENDE LOPES

LUANDA PEREIRA ANTUNES
MARCO AURELIO SANTOS CARDOSO*

RESUMO O desenvolvimento do
mercado de capitais é fundamental
para que as empresas tenham acesso a
recursos privados no financiamento de
seus projetos de investimento. Nos
altimos anos, tem-se observado um
aumento significativo das emissdes de
valores mobilidrios, com a crescente
utilizacdo de instrumentos de renda
fixa como debéntures ou fundos de
investimento em direitos creditorios.
Este artigo apresenta a evolucio
recente no mercado de debéntures, e
discute em que medida o aumento
expressivo no volume de emissdes
primdrias sinaliza uma tendéncia de
maior participacio desse instrumento
no financiamento de longo prazo das
empresas brasileiras. A despeito da
presenca de fatores positivos nessa
evolucio recente (diversificacdo de
emissores, alongamento de prazos),
ainda existem desafios importantes a
serem superados, tais como:

1) predominancia do CDI;

ii) concentragdo de investidores;

iii) baixa liquidez do mercado
secunddrio. O artigo discute como o
Programa de Distribuicdo de
Debéntures da BNDESPAR procura
contribuir para o desenvolvimento
desse mercado, e apresenta os
resultados da primeira emissdo de
debéntures no Ambito desse programa.

ABSTRACT  The development of
the capital market is of fundamental
importance in order for companies to
have access to private funds in the
financing of their investment projects.
In the last few years, we have been
observing a significant increase of
securities issues, with increasing use
of fixed-income instruments, such as
debentures or trade receivables
investment funds. This article presents
the recent developments in the
debenture market, and discusses to
what extent such impressive increase
in the volume of primary issues
indicates a trend of higher
participation of this instrument in the
long-term financing of Brazilian
corporations. Notwithstanding the
presence of positive factors in these
recent developments (diversification
of issuers, term extension), there are
still important challenges to
overcome, such as: i) CDI
predominance;, ii) concentration of
investors; and iii) low liquidity in the
secondary market. The article
discusses how the BNDESPAR
Debenture Distribution Program
searches to contribute for the
development of this market, and
presents results of the first

debenture issue within the sphere

of this program.

* Os trés autores sao economistas.
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1. Introducao

mercado de capitais desempenha papel dos mais relevantes no

processo de desenvolvimento econdmico: € a grande fonte de recur-
SOS permanentes para a economia, por conta da conexdo que efetua entre os
agentes com capacidade de poupar — investidores — e aqueles carentes de
recursos de longo prazo — tomadores de recursos. O mercado de capitais
oferece diversos instrumentos de financiamento a médio e longo prazo para
suprir as necessidades dos agentes econOmicos, tais como debéntures,
Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs) e Certificados de
Recebiveis Imobilidrios (CRIs),! titulos externos. Oferece ainda financia-
mento com prazo indeterminado, como as operacdes que envolvem a
emissdo de agdes.

O desenvolvimento do mercado de capitais € fundamental para que as
empresas tenham acesso a recursos privados de terceiros no financiamento
de projetos de investimento. No Brasil, as empresas apresentam, historica-
mente, acesso limitado ao capital privado de terceiros, financiando seus pro-
jetos de investimento principalmente com capital préprio ou financiamento
publico. As excegdes ficam por conta de captagdes de recursos no exterior,
sobretudo nos anos 1990, quando grandes empresas nacionais passaram a
recorrer mais freqiientemente ao endividamento externo para se financiar.

Nos ultimos dois anos, o mercado de capitais brasileiro apresentou cresci-
mento significativo em relagdo aos anos anteriores: de 2000 a 2004, o
mercado primdrio apresentou volume médio de emissdes de cerca de R$ 19
bilhdes. Ja em 2005, esse volume saltou para R$ 61,6 bilhdes. Em 2006, o
volume continuou a crescer, atingindo a marca de R$ 110 bilhdes langados
no mercado primario.

O principal responsével por esse boom no mercado de capitais foram as
emissdes de debéntures. O expressivo aumento no volume emitido foi
acompanhado por uma mudanga qualitativa: hd, claramente, uma alteragio
no perfil de endividamento das empresas brasileiras, que estio substituindo
captacdes no mercado externo em moeda estrangeira por captagdes no
mercado interno em moeda doméstica e, assim, reduzindo sua exposicao ao
risco cambial.

1 Cotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios e Certificados de Recebiveis Imobilidrios
sdo os instrumentos pelos quais as operagoes de securitizacdo doméstica sdo estruturadas.
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A despeito da inegdvel reducdo da vulnerabilidade externa que essa subs-
tituicdo de divida proporciona, hd que ressaltar que, dadas as condicdes de
emissdo no mercado interno que as empresas tém encontrado,? esse movi-
mento implica, na verdade, uma mudanga na natureza do risco assumido: as
empresas estdo trocando risco cambial por risco de taxa de juros.

Este artigo apresenta a evolucdo recente do mercado de debéntures e discute
em que medida o aumento expressivo no volume de emissdes primdrias
sinaliza uma tendéncia de maior participacdo desse instrumento no finan-
ciamento de longo prazo das empresas brasileiras. A despeito da presenca
de fatores positivos nessa evolucdo recente (diversificagdo de emissores,
alongamento de prazos), ainda existem desafios importantes a serem supe-
rados, tais como: predomindncia do CDI, concentracio de investidores e
baixa liquidez do mercado secundério. O artigo discute também de que
modo a oferta piblica de debéntures da BNDESPAR realizada em 2006
busca contribuir para o desenvolvimento desse mercado.

O texto estd dividido em quatro secdes: em primeiro lugar, fazemos uma
breve discussdo a respeito do mercado de divida corporativa. Em seguida,
expomos um panorama geral do mercado brasileiro de debéntures e anali-
samos os principais desafios que as empresas enfrentam atualmente nesse
mercado. Em terceiro lugar, apresentamos um estudo de caso, qual seja, a
oferta publica de debéntures da BNDESPAR, cujas caracteristicas foram
tracadas tendo em vista o fortalecimento do mercado de debéntures. Por fim,
apresentamos nossas conclusoes.

2. O Mercado de Divida Corporativa

A relacdo entre sistema financeiro e crescimento é um dos temas mais
importantes na analise do desenvolvimento econémico. A discussao cldssica
distingue o modelo baseado no mercado de capitais (EUA, Inglaterra) do
modelo baseado no crédito bancario (Alemanha, Japdo, Sudeste Asiético).’
O debate recente tem buscado superar essa distingdo, enfatizando a comple-
mentaridade entre o crédito bancdrio e o mercado de capitais no processo
de desenvolvimento econdémico.* Nessa abordagem, o foco desloca-se para
os fatores que impulsionam ou obstruem a expansao do sistema financeiro

2 Em particular, frise-se o fato de que quase 100% das emissoes em 2006 foram indexadas ao CDI.
3 Gerschenkron (1962), Zysman (1984).
4 Levine (1997), Boreztein, Eichengreen e Panizza (2006).
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doméstico. Entre os fatores apontados como benéficos a essa expansio,
pode-se destacar a estabilidade macroecondmica, a seguranga nos contratos
e as boas praticas de governanga corporativa.

Historicamente, as empresas brasileiras distinguem-se pelo acesso restrito
ao capital privado de terceiros, financiando seus projetos de investimento
principalmente com recursos préprios e financiamento publico. Enquanto
em paises desenvolvidos a participa¢o do crédito no PIB supera 100%,> no
Brasil esta participagdo é de apenas 34%.% Se excluirmos o crédito direcio-
nado (com origem fiscal ou de repasse compulsério), a participagdo do
crédito com recursos livres no PIB cai para apenas 23%, concentrado nos
empréstimos a pessoas fisicas ou no financiamento de capital de giro.

A quase auséncia de operacdes de longo prazo defasou os préprios meca-
nismos utilizados para a sua pratica. Como praticamente inexistiam titulos
de longo prazo emitidos pelo governo federal — teoricamente, livre de risco
— e papéis de longo prazo langados por empresas, a constru¢cdo de uma
estrutura temporal das taxas de juros de longo prazo ficava inviabilizada.’
Frise-se que a estrutura temporal das taxas de juros de longo prazo é
importante referéncia para o desenvolvimento desse mercado.

Em meados dos anos 1990, com a implanta¢@o do Plano Real, esse cendrio
comecou a mudar: o governo federal adotou uma série de medidas visando
aprimorar o gerenciamento da divida publica, entre as quais a desindexacgdo
gradual da divida por meio da emissdo de titulos prefixados, com alonga-
mento paulatino de seus prazos. As sucessivas crises financeiras mundiais
(Asia, em 1997, Rissia, em 1998, e o préprio Brasil, no inicio de 1999)
obrigaram o Tesouro Nacional a rever sua estratégia de emissdo de titulos,
interrompendo o processo de alongamento que vinha se implementando na
divida publica, em particular no prazo dos papéis prefixados.

Com a melhora do cenario, em margo de 1999, o Tesouro Nacional voltou
a ofertar titulos prefixados de curto prazo (LTN de trés meses) e reiniciou
o processo de alongamento da divida. Em novembro de 1999, simultanea-
mente ao prazo de trés meses, foram ofertados titulos prefixados de seis
meses. No inicio de 2000, o Tesouro abandonou o prazo de trés meses,
passando a emitir, junto com as LTN de seis meses, titulos prefixados com

5 Ver, por exemplo, World Development Indicators (2004).

6 Dados do Banco Central do Brasil para dezembro de 2006.

7 Os modelos de aprecamento de titulos de longo prazo baseiam-se, em geral, na estrutura temporal
das taxas governamentais de longo prazo e nos ratings definidos pelas empresas especializadas.
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prazo de 12 meses. O prazo de vencimento dos titulos indexados a taxa
Selic (LFT), que entdo girava em torno de 12 meses, foi alongado para 18
meses, em fevereiro de 2000; 24 meses, em marco; 36 meses, em abril;
48 meses, em setembro; e 60 meses, a partir de janeiro de 2001. Outro evento
que merece destaque, uma vez que estabeleceu importante marco na es-
trutura de taxas de juros, foi a oferta publica realizada no fim de 2000 de
titulos indexados ao IGP-M (NTN-C) com prazo de 30 anos.

Dando continuidade a esse esforco de aprimoramento da gestdo da divida
publica, o Tesouro retomou, em setembro de 2003, a emissao de titulos
indexados ao IPCA8 (NTN-B), ativo de grande interesse para as entidades
de previdéncia complementar.” Em agosto de 2004, o Tesouro iniciou 0s
leildes de NTN-B com prazo de 40 anos (2045), tendo como objetivo
principal o alongamento da divida ptiblica. Esse prazo representou o venci-
mento mais longo ja emitido pelo Tesouro em oferta publica, tanto no
mercado interno quanto no externo.

O desenvolvimento do mercado secundério de titulos publicos também tem
sido uma preocupacgdo constante na atuacdo do Tesouro que, desde o final
de 1999, em conjunto com o Banco Central, vem adotando uma série de
acdes bem-sucedidas para reforcar a liquidez desse mercado, que atualmente
conta com diferentes ambientes de negociacdo (mercado de balcdo tradicio-
nal, plataforma eletronica da CetipNet e plataforma eletronica do Sisbex).
Entre tais medidas, incluem-se a concentracdo de vencimentos de titulos, a
utilizacdo do mecanismo de reoferta, a divulgacdo prévia do cronograma
mensal de leildes e a divulgacdo mensal da Nota para a Imprensa, com
informacdes sobre o mercado de titulos publicos e as condigdes de liquidez.
Outras duas medidas importantes foram o desenvolvimento de sistema de
registro de operacdes a termo (até entdo, inexistente) e a flexibilizagao do
limite de alavancagem das institui¢des com titulos publicos federais.

O mercado de titulos corporativos, por sua vez, ganhou impulso apenas a
partir de 2005. Entre 2001 e 2004, por exemplo, a média de emissdes de
debéntures foi proxima a R$ 10 bilhdes por ano. Essas emissdes eram, em
sua maioria, vinculadas a renegociagcdo de dividas bancérias, no qual os

8 Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo.

9 A NTN-B é um ativo com alta correlagdo com os passivos dessas entidades, caracterizados por uma
meta composta de taxa de juros real e correcdo por indices de precos. Como a maioria dos fundos
de pensdo adota o INPC como indexador da sua meta atuarial (indice de precos com elevada
correlagdo com o IPCA), a emissdo de um titulo indexado ao IPCA representou um grande avango
para essas entidades em relagdo a NTN-C (titulo indexado ao IGP-M).
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bancos credores participavam como coordenadores e ofereciam garantia
firme na colocacao das debéntures. O financiamento privado de longo prazo,
desse modo, ficava praticamente restrito ao mercado internacional, que as
grandes empresas e bancos podiam acessar através da emissdo de bonus ou
via empréstimos sindicalizados.

Desde entdo, observa-se um crescimento acelerado nas emissoes de debén-
tures, que atinge R$ 42 bilhdes, em 2005, e R$ 69,5 bilhdes, em 2006
(representando, respectivamente, 68% e 65% do total emitido no mercado
de capitais). Esses valores sdo inflacionados pelas empresas de leasing que,
em decorréncia de incentivos regulatérios, passaram a emitir debéntures em
larga escala. No entanto, mesmo excluindo as empresas de leasing, cons-
tata-se uma clara tendéncia de expansdo nas emissoes de debéntures.'” Em
paralelo, novos instrumentos de divida sdo estabelecidos no mercado do-
méstico, como os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDCs)
e os Certificados de Recebiveis Imobilidrios (CRI).

GRAFICO 1
Emissoes de CRI/Debéntures/FIDC
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10 Vide a proxima segdo.
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Essa expansdo no volume emitido foi acompanhada por uma mudanca
qualitativa, na medida em que grandes empresas nacionais, que costumavam
acessar regularmente o mercado internacional, passaram a optar pelo finan-
ciamento no mercado doméstico, at€ mesmo recorrendo a emissdes domés-
ticas para financiar o pagamento de obrigacdes externas. Exemplos de
grandes companhias que em 2006 optaram por lancar debéntures sdo Light
(RS 1 bilhdo, 7 anos, DI + 1,75%); Brasil Telecom (R$ 1,1 bilhdo, 6 anos,
104% do DI); Ambev (R$ 2,1 bilhdes em duas séries de 3 e 7 anos, a 101,75%
e 102,5% do DI, respectivamente); Telemar (R$ 2,16 bilhdes em duas séries
de 5 e 7 anos, a 103% do DI e DI + 0,55%, respectivamente) e CVRD!!
(R$ 5,5 bilhdes em duas séries de 4 € 7 anos, a 101,75% do DI e DI + 0,25%).

Contribuiu para essa expansio no mercado de divida corporativa o esfor¢o
do governo e de entidades de mercado para aprimorar o ambiente regulatério
por meio de medidas tais como a criagdo dos titulos de securitiza¢ao (FIDC,
CRI) e diversas iniciativas para regulamentar o mercado de debéntures.'?
Fatores conjunturais também aumentaram a atratividade do endividamento
interno frente ao externo, como o encarecimento das operacdes de swap de
dolar para real em virtude da compressdo na curva de cupom cambial.'?

Nao obstante a presenca desses fatores especificos do mercado brasileiro, é
preciso destacar que o movimento de expansao nos mercados de divida local
tem sido observado em diversos paises emergentes.'* Na América Latina
em particular, a consolidacdo da estabilidade de precos e, mais recentemen-
te, a adogdo de taxas de cAmbio flexiveis sdo incentivos para a substitui¢do
do endividamento externo pelo doméstico. Outro fator de destaque naregido
€ o aumento dos investidores institucionais, em particular os fundos de
pensio, que sdo uma fonte estavel de recursos de longo prazo aplicados em
moeda local. Finalmente, observa-se uma demanda dos investidores es-
trangeiros por ativos em moedas latino-americanas, seja pela busca de taxas
de juros mais altas, seja pela diversificacdo de risco cambial.

No caso brasileiro, deve-se destacar que os investidores estrangeiros nio
tém aplicado em debéntures, ao contrario do que ocorre nos titulos publicos.

11 A CVRD também emitiu titulos no mercado externo em 2006, no valor total de US$ 4,75 bilhdes.

12 Para uma avaliagdo das mudangas recentes e agenda de propostas, ver Andima (2000).

13 A politica do Tesouro de reduzir o estoque de titulos piiblicos indexados ao dolar (NTN-D) levou a
uma escassez de hedge cambial doméstico, comprimindo a taxa de juros em dolar nas aplicagoes
no pais (cupom cambial). Como essa curva é a referéncia no cdlculo de swap cambial, o custo de
converter para reais um empréstimo externo em dolares ficou, ceteris paribus, mais caro do que a
alternativa de emitir domesticamente em reais.

14 Knight (2006), Jeanneau and Tovar (2006), BID (2006), Deutsche Bank (2006).
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Isso pode ser explicado pela diferenca de tributacdo que, desde fevereiro de
2006, isenta do imposto de renda retido na fonte (IRRF) o investimento
estrangeiro em titulos piblicos, mas mantém a aliquota decrescente (minimo
de 15%) para aplicagdes em debéntures. A extensdo dessa isencdo aos titulos
corporativos tem sido reivindicada pelas entidades de mercado e, caso se
confirme, deverd representar um impulso adicional a expansao das debén-
tures no Brasil [Andima (2006, p. 78-80)]."

Do ponto de vista da oferta de titulos, o desenvolvimento desse mercado
oferece as empresas brasileiras uma fonte de recursos que, ao contrério das
emissdes em moeda estrangeira, ndo carregam risco cambial. Essa reducio
no descasamento entre ativos locais e divida externa, torna a economia
brasileira mais robusta a choques externos, ja que mitiga o impacto das
flutuagdes do cdmbio'® no balango das empresas. A superagio desse “pecado
original” das economias emergentes'” — a impossibilidade de se financiar
em moeda prépria — é uma inovagdo muito interessante no mercado inter-
nacional e, uma vez consolidada, representard uma mudanga significativa
na capacidade de financiamento dos paises emergentes.

3. Evolucao Recente e Desafios no Mercado de
Debéntures

Debéntures sdo titulos de divida de médio e longo prazo emitidos no Brasil
por sociedades por agdes, que conferem aos seus titulares direito de crédito
contra a companhia emissora. Quando sdo objeto de distribuicdo publica,
modalidade exclusiva das sociedades de capital aberto, sdo reguladas pela
CVM e, eventualmente, pelo Banco Central do Brasil.

Os volumes de distribui¢des publicas de debéntures t€m apresentado forte
crescimento nos ultimos anos, como mostra o grafico a seguir. O mercado

15 A participagdo estrangeira no mercado doméstico apresentou uma elevagdo significativa apos a
edi¢do da Medida Provisoria regulamentando a isencdo de IRRF para o investidor estrangeiro. A
média do estoque aplicado em titulos publicos por investidores estrangeiros, que foi de R$ 2,7
bilhbes entre janeiro de 2005 e fevereiro de 2006, passou para R$ 10,7 bilhdes entre marco e
dezembro de 2006. Ressalta-se que o montante aplicado pelos investidores estrangeiros em Fundos
de Investimento Financeiro (FIF), compostos em sua quase totalidade por titulos piiblicos, também
apresentou crescimento considerdvel apds a edi¢do da medida, mantendo uma média de R$ 13,3
bilhées entre marco e dezembro de 2006, frente a R$ 5,0 bilhdes no mesmo periodo de 2005.

16 Uma geragdo de modelos de crise cambial menciona o descasamento de moedas como fator
determinante para explicar a vulnerabilidade de uma economia a choques de liquidez internacional.
Ver, por exemplo, Krugman (1999) e Aghion, Bacchetta e Barnejee (2001 ).

17 O termo “original sin” foi apresentado em Hausmann e Eichengreen (1999).



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 14, N. 27, P. 43-70, JUN. 2007 51

primdrio de debéntures bateu novo recorde em 2006: as emissdes publicas
atingiram o total de R$ 69,51 bilhdes, o que representa um aumento de cerca
de 65% do volume emitido em 2005, que também j4 ultrapassara a marca.

Assim como em 2005, as empresas de arrendamento mercantil (leasing)
foram responséveis pela maior parte do total distribuido em 2006, respon-
dendo por 67,6% das emissdes. As empresas de leasing sdo a Unica ins-
titui¢do financeira com autorizagao para emitir debéntures.'” Em geral, esses
titulos s@o subscritos com o préprio grupo financeiro para alocacdo nos
fundos de investimento ou repasse a clientes do banco como substituto das
emissdes de CDBs (sendo revendidas pelos bancos aos clientes por meio
de operacdes com compromisso de recompra, isentas de compulsérios e de
recolhimentos ao Fundo Garantidor de Crédito) ou, secundariamente, finan-
ciamento de operacdes de leasing do grupo.

GRAFICO 2
Emissoes Publicas de Debéntures: Volume Emitido
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18 Area Financeira do BNDES/Departamento de Captagdo. O DECAP mantém uma base de dados
sobre captagdoes no mercado de capitais internacional e doméstico, com base em fontes piiblicas
de informagao. Essas informagoes sdo disponibilizadas semestralmente no Relatorio Semestral de
Renda Fixa, de autoria do DECAP.

19 Vide Resolugdo do Conselho Monetdrio Nacional 2.309, de 28 de agosto de 1996, artigo 19, item IV.
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Dada a natureza das operacdes de leasing, os volumes, prazos e taxas dessas
operacdes nao representam as condi¢des que poderiam ser obtidas por outros
emissores em operacdes de mercado propriamente ditas. Por esse motivo,
estatisticas gerais das emissdes de debéntures que nao levem em conta essas
especificidades sdo altamente distorcidas.

As emissdes do setor ndo-financeiro representaram 32,4% do total emitido no
mercado primdrio (R$ 22,5 bilhdes), o que significou um avango em relagdo
a 2005: enquanto, em 2005, esse setor foi responsavel por 27,6% das
emissdes, em 2006, esse valor subiu para 32,4% (R$ 22,5 bilhdes). O prazo
médio, cuja trajetdria € ascendente desde 2002, girou em torno de seis anos.

O CDI continuou a ocupar a posi¢do de principal indexador nas operacdes
do setor ndo-financeiro, com 93,78% das emissdes, e a avangar face ao
IGP-M. Até 2004, operagdes atreladas ao IGP-M representavam entre 20%
e 25% das emissdes nesse segmento. Em 2005, esse percentual reduziu-se
para 10% das emissdes nao-financeiras. Em 2006, as emissdoes em IGP-M
cafram para apenas 3,56% dos lancamentos no setor (totalizando R$ 0,8
bilhdo). Duas concessiondrias de rodovias responderam por 64% do total
emitido em IGP-M.

GRAFICO 3
Prazo Médio Total — Setor Nao-Financeiro
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A qualidade de crédito das emissdes foi outra caracteristica desse mercado
em 2006: 100% dos lancamentos do setor ndo-financeiro que apresentaram
classificacdo de risco caracterizam-se como operacdes investment grade no
mercado local.?’ Em 2004, esse percentual foi de 94,7% e, em 2005, de
97,7%. Ao mesmo tempo em que demonstram a qualidade de crédito das
empresas que acessaram esse setor, os dados revelam um mercado relativa-
mente refratdrio a risco de crédito.

A canalizagdo dos recursos captados por emissores nao-financeiros majori-
tariamente para a gestao de passivos financeiros (alongamento, substituicio
de dividas internas e/ou externas, aumento do capital de giro) também tem
marcado esse mercado. Do total captado em 2006, 58,7% foram utilizados
para tal fim. A fatia destinada para investimentos ou aquisi¢des de partici-
pagdes societarias, contudo, mostrou-se significativa, atingindo a marca de
39,6%, conforme ilustra o Grafico 4.2

GRAFICO 4
Destinacao dos Recursos Captados em 2006 — Setor
Nao-Financeiro
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Fonte: AF/Decap.

20 Cabe frisar, conforme dito acima, que algumas dessas operagdes envolveram empresas com base
diversificada de operagées (inclusive no mercado externo), que utilizaram captagoes domésticas
como substitui¢do/complemento ao mercado externo.

21 Estas informagoes foram obtidas nos prospectos das emissoes e, portanto, equivalem a declaragoes
das emissoras sobre o uso dos recursos captados.
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A fim de evitar uma visdo distorcida desses dados, € necessario deixar claro
que duas empresas de grande porte foram responsdveis por 85% do total
classificado nesta categoria: a Ambev realizou uma captacdo de R$ 2,07
bilhdes e a CVRD captou R$ 5,5 bilhdes. Ambas langaram mao de tais recursos
para financiar aquisi¢cdes de participagdo aciondria em outras empresas.

Os dados compilados pela Andima, que levam em conta tanto o segmento
nao-financeiro quanto o financeiro, mostram que os recursos captados vém
sendo cada vez mais utilizados para financiar investimentos ou aquisicoes
de participacdes societdrias. O Grafico 5 a seguir mostra a evolugdo cres-
cente da fatia destinada para investimentos, que passou de menos de 5%
para quase 33,3%. Mais uma vez, ¢ importante frisar a contribuicio da
AMBEYV e CVRD para este resultado em 2006.

GRAFICO 5
Destinacao dos Recursos das Debéntures — 2004, 2005 e 2006
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Cabe aqui esclarecer que o uso do CDI como indexador majoritério e o fato
de os recursos captados através da emissdo de debéntures serem destinados
principalmente para o gerenciamento de passivos financeiros estdo as-
sociados. A predominincia do CDI como indexador nas emissdes de debén-
tures indica que o movimento de substitui¢do de divida externa por divida
doméstica também implica a mudanca da natureza do risco desse en-
dividamento: o risco cambial é substituido pelo risco de taxa de juros. Ao
trazer para zero a duration da divida,?* as oscila¢des futuras da taxa de juros
sdo integralmente repassadas para as empresas, que ficam assim expostas a
aumentos inesperados no seu custo de endividamento. Essa vinculacdo ao
CDI ¢ caracteristica dos instrumentos financeiros no Brasil e reflete uma
aversdo dos aplicadores em carregar o risco de mercado frente a uma ins-
tabilidade histérica nas taxas de juros. Do ponto de vista do devedor, por
sua vez, esse perfil de divida impde restricdes ao tipo de atividade financia-
da. O financiamento de projetos de investimento de longa maturacdo, por
exemplo, implicaria um descasamento de duration entre ativo e passivo que,
num cendrio de elevagdo das taxas de juros, comprometeria a rentabilidade
da empresa ou, até mesmo, a sua solvéncia.

Esse perfil de endividamento doméstico de curto prazo também tem sido
observado em outros paises latino-americanos, como observam Jeanneu e
Tovar (2006), que enfatizam a vulnerabilidade financeira que tal situacdo
pode acarretar para essas economias. De fato, a literatura aponta o financia-
mento de curto prazo de ativos de longa maturacdo como uma estratégia de
alto risco, em que mudancas na liquidez da economia podem comprometer
o refinanciamento das dividas e, em alguns casos, ocasionar uma crise
financeira generalizada.?

No caso brasileiro, deve-se ressaltar que as empresas, em geral, nao tém
utilizado as debéntures para financiar investimentos. Como visto anterior-
mente, os recursos captados tém sido utilizados prioritariamente no refinan-
ciamento de dividas e no reforco de capital de giro. Portanto, a forte
expansdo das emissdes observada recentemente nao tem sido, até o momen-
to, uma fonte adicional de financiamento ao investimento.

Em relacdo ao perfil de distribuicdo das operacdes de empresas ndo-finan-
ceiras, o mercado de debéntures tem se caracterizado pela concentragao,
fator que influencia diretamente sua liquidez. Historicamente, muitas dessas

22 Duration pode ser interpretado como o prazo médio ponderado dos fluxos de caixa de um ativo. Os
pesos sdo determinados por fatores de valor presente (Ross, 1995).
23 Kindleberger (1978), Minsky (1986).



56 FINANCIAMENTO DE LONGO PRAZO: MERCADO DE DEBENTURES E...

operacdes utilizaram as debéntures como instrumento de empréstimo ban-
cario tradicional (recursos novos ou refinanciamentos), com as emissoes
sendo subscritas pelos préprios bancos participantes dos consércios de
estruturagdo. Mesmo as operagdes “‘de mercado” propriamente ditas (isto €,
aquelas com esforcos de distribuicao com investidores que ndo participaram
da estruturacdo da oferta) tendem a apresentar uma concentra¢io da dis-
tribuicdo nas administradoras de recursos de terceiros (ai incluidos os
volumes referentes aos fundos exclusivos dos fundos de pensio) e, secun-
dariamente, nos fundos de pensdo (aplicacdo direta) e nas tesourarias de
bancos. Adicionalmente, as industrias de gestdo de recursos e de fundos
de pensao também sao bastante concentradas, com um niimero relativamen-
te reduzido de agentes detendo a maior parte dos recursos administrados.

A participacio de outros agentes relevantes em operacdes de renda varidvel
e mesmo de renda fixa envolvendo titulos publicos (como investidores
estrangeiros e pessoas fisicas) permanece inexpressiva. Conforme mencio-
nado, a diferenca de tributacdo incidente sobre titulos publicos e debéntures
vem sendo recorrentemente citada como uma das razdes principais a afastar
o investidor estrangeiro deste mercado.

O investidor pessoa fisica, por sua vez, ndo tem sido priorizado em tais
operacdes. Debéntures ainda sdo titulos pouco conhecidos desse investidor,
o que demandaria um esfor¢o das companhias emissoras para familiariza-lo
com este tipo de aplicagdo. Além disso, o valor unitdrio das debéntures na
grande maioria das operagdes ao longo dos dltimos anos tem se situado a
partir de dez mil reais, o que afasta o pequeno investidor desta alternativa
de investimento. A esses fatores, adiciona-se a baixa liquidez que caracteriza
esse mercado — conforme serd discutido adiante — e que também inibe esse
investidor. Estes sdo alguns dos motivos que explicam a participacdo
extremamente reduzida desse segmento até 2005. Somente duas ofertas
publicas de debéntures tinham contado com alguma participacdo relevante
do investidor pessoa fisica: Petrobras e Suzano. Ambas, contudo, ndo
tiveram o varejo como foco de atuag@o. O valor minimo para aplicagao foi
estipulado em R$ 50 mil na oferta da Petrobras e em R$ 10 mil na oferta da
Suzano. A oferta da Suzano contabilizou trinta investidores pessoa fisica
que, juntos, totalizaram um volume de R$ 10 milhdes (3% da oferta total).
A oferta da Petrobras contabilizou menos de mil investidores pessoa fisica
e volume em torno de R$ 50 milhdes.

Esses niimeros contrastam com os dados do mercado de acdes e de titulos
publicos (Tesouro Direto). A média de investidores de varejo por operagdo
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nas ofertas de acao, excluindo-se o PIBB (2004/2005) e o BB (2006), chegou
a4,6 mil em 2004, 3,4 mil em 2005 e 7,2 mil em 2006%*. J4 o Tesouro Direto,
principal alternativa de aplicagéo direta pulverizada em renda fixa para o
investidor pessoa fisica e que ndo conta com estratégias agressivas de
marketing, registrou 73 mil investidores cadastrados ao longo de quase cinco
anos de operacdo. Em 2004, o Tesouro Direto registrou 11,9 mil novos
investidores e 45 mil operacdes liquidadas, com valor médio por operagdo
de R$ 8 mil; em 2005, 16,7 mil novos investidores ¢ 63,8 mil operacoes
liquidadas, com valor médio por operagao de R$ 10,4 mil; e, em 2006, foram
23,7 mil novos investidores e 66 mil operacdes liquidadas, com valor médio
por operagdo de R$ 11,6 mil.

Nao obstante todos esses aspectos, deve ser ressaltado que, nos ultimos 18
meses, houve uma melhoria no perfil das distribuicdes de debéntures das

GRAFICO 6
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Fonte: Tesouro Direto.

24 Nas ofertas de agdes, tem ocorrido muito freqiientemente o caso de investidores flippers, que fazem
pedido de reserva apostando na subida de prego no primeiro dia. Como ndo hd depdsito antecipado,
a liquidagdo financeira da oferta primdria dd-se liquida das vendas do primeiro dia de negociagdo
secunddria de agoes (D+3), permitindo a tais investidores fazerem uma espécie de “day trade” com
a oferta primdria, apostando na tendéncia de subida de pregos no primeiro dia. Este fato ajudou a
gerar, especialmente no primeiro semestre de 2006, um niimero expressivo de investidores de varejo
até mesmo para empresas bastante desconhecidas.
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empresas nao-financeiras, com a reducdo da participacdo dos chamados
“empréstimos bancdrios disfar¢cados” e a ampliacdo de esfor¢os efetivos de
venda. De fato, diversas empresas que realizaram recentes ofertas publicas
de acdes com destaque (como ALL, CCR, Dasa — Diagndsticos da América,
Gafisa, Localiza ¢ Vivax) também emitiram debéntures nos tdltimos 18
meses. Adicionalmente, outros emissores de grande porte, com histdrico
relevante no mercado de capitais (inclusive internacional), realizaram ofer-
tas publicas de debéntures em 2006, como Ambev, CSN, CVRD, Ipiranga
e Telemar. Como ressaltado anteriormente, a presenga desses nomes indica
o aumento da atratividade das emissdes locais de renda fixa para empresas
em boa situacdo de crédito.

Em relagdo ao mercado secunddrio local de divida corporativa, a caracteris-
tica marcante tem sido a baixa liquidez e a pouca transparéncia nas nego-
ciacdes secunddrias. A baixa liquidez esta ligada a diversos fatores que se
inter-relacionam, criando entre os investidores a cultura de adquirir debén-
tures sem visar a negociacdo futura destas, alimentando, portanto, um
circulo vicioso que continuamente desestimula os negécios. Entre esses
fatores, ressaltamos:

e Pequeno estoque de titulos “efetivamente de mercado” (isto é, excluin-
do-se os papéis das leasings e os oriundos de renegociacdes bancdrias),
especialmente quando comparado com os estoques de titulos ptiblicos e
de acgdes;

e Predominincia de titulos pds-fixados (CDI), que ndo permitem aos
investidores utiliza-los como instrumento de investimento direcional em
uma taxa de juros determinada (titulos de baixa duration).

e Distribui¢cdes normalmente concentradas em poucos investidores de grande
porte (fundos de pensdo e administradoras de fundos de investimento),
com vérios desses investidores adotando a pratica de manter tais titulos
até o vencimento (especialmente se atrelados a indices de precos);

e Auséncia, em termos relevantes, de investidores estrangeiros, em funcio
da incidéncia de imposto de renda na fonte sobre rendimentos (que ndo
é cobrado no caso de titulos publicos) e aos tramites burocraticos para a
sua participagdo;

e Pequena participacdo das tesourarias de bancos, que tendem a adquirir
titulos somente de ofertas em que atuam como coordenadores;
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e Alto custo tributdrio para investidores ndo-financeiros (como pessoas
fisicas) negociarem seus titulos, como incidéncia de IOF nos primeiros
30 dias e cobranca de imposto de renda sobre periodos inteiros de juros,
independentemente da data de aquisi¢do do papel;

O mercado secunddrio de debéntures é fortemente concentrado na Cetip.
Esta funciona principalmente como ambiente de registro e liquidac¢do (con-
tra pagamento), mas ndo de negociacdo propriamente dita, dado que os
negocios se ddo sob a forma de balcdo (isto é, por telefone), € ndo como
pregdo de bolsa (com liquidacdo e, eventualmente, contraparte central
garantidora), impossibilitando a interferéncia de outros agentes no fecha-
mento dos negdcios.

O estoque de debéntures depositado na Cetip fechou o ano de 2006 em cerca
de R$ 155 bilhGes. Comparando a média didria simples dessas negocia¢des
secunddrias em 2006 (R$ 56,9 milhdes)® com o estoque médio de titulos
custodiados na Cetip, atinge-se um giro didrio de 0,0577% do estoque.
Deve-se ressaltar que esse volume inclui negdcios entre instituigdes de um

GRAFICO 7
Cetip: Volume Diario e Giro Diario* de Debéntures
(Média Diaria Anual)
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25 Este niimero ndo leva em conta as operagdes compromissadas com debéntures.
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mesmo conglomerado (por exemplo, entre fundos de uma mesma adminis-
tradora de recursos), ndo tendo sido possivel obter apenas as negociagcdes
com efetiva independéncia entre as partes. A titulo de comparag@o, o giro
médio didrio do mercado secundario de titulos publicos no sistema Selic em
2006 foi de aproximadamente 1,01%.

No segundo trimestre de 2002, iniciaram-se as operagdes da CetipNet,?
plataforma eletronica com telas individualizadas (negdcios entre clientes da
instituicdo financeira relacionada a cada tela) e telas gerais (nas quais podem
ser efetuados negdcios entre clientes de diferentes instituicdes financeiras,
mas sem a possibilidade de interferéncia nas telas individualizadas). Além
da negociacdo em si, a CetipNet passou a disponibilizar, em agosto de 2006,
um modulo de cotagao eletrdonica para debéntures, permitindo aos partici-
pantes solicitar cotacdes para tais titulos, as quais, uma vez aceitas pelos
solicitantes, transformam-se em transacgoes efetivas.

A CetipNet representa um importante avanco para o mercado secundério de
titulos corporativos, uma vez que agrega transparéncia as negociagdes,
realizadas eletronicamente, além de oferecer parimetros de precos on-line.
Embora ainda incipiente (as transacdes permanecem sendo fechadas por
telefone e registradas na Cetip apenas para liquidacdo financeira e movi-
mentacdo de custddia), o uso dessa plataforma eletronica de negociagdo vem
se tornando cada vez mais usual. Conforme ilustrado no gréfico abaixo,
apesar de o volume financeiro negociado em 2006 ainda nao ter atingido o
volume recorde de 2002, o niimero de negdcios apresentou um expressivo
aumento em relacdo aos anos anteriores (aproximadamente 122% em rela-
¢do a 2005).

A existéncia de ofertas nas telas da CetipNet diariamente comprova o bem-su-
cedido caminho que esse sistema de negociagdo eletronica vem trilhando.

A BovespaFix, plataforma eletronica de negociacio e registro que utiliza a
Companhia Brasileira de Liquidacdo e Custédia (CBLC) como clearing,
registra ainda menos negociacdes. As operagdes cursadas nesse ambiente
caracterizam-se por mecanismos de pregdo eletrdnico, com ampla visibili-
dade das negociacdes e possibilidade de interferéncia no negécio por qual-
quer agente cadastrado, mediante instalacdo de leildo pela Bovespa, caso
alguma ordem seja langada fora de determinado “tinel” de precos. Embora
esteja prevista a possibilidade de liquidacdo multilateral liquida com a CBLC
como contraparte garantidora, as negociagdes com debéntures na Boves-

26 Importante mencionar que ndo hd garantia de liquidagcdo por uma cdmara, como ocorre em bolsa
de valores.
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GRAFICO 8
Evolucao das Negociacoes na CetipNet
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paFix t€m apresentado, tradicionalmente, 0 mesmo mecanismo de liquida-
¢ao que a Cetip (operagdo-a-operagdo, com entrega mediante pagamento).

A primeira transacdo na BovespaFix com debénture ocorreu em abril de
2001 e, desde entdo, foram realizadas 690 negociacdes definitivas, que
somaram R$ 2,63 bilhdes, o que representa 2,34% do montante negociado
na Cetip no mesmo periodo. Desse volume total, R$ 1,1 bilhdo (42%)
correspondem a somente trés negdcios realizados em 2004 com debéntures
da Bradesplan (grupo Bradesco). E, assim, um mercado bastante reduzido
quando comparado ao giro secundério na Cetip, caracterizando-se por
seqiiéncias de semanas sem nenhuma operacdo. Em 2006, por exemplo,
foram executados apenas 104 negdcios, com 15 papéis, sendo 52% dos
negdcios realizados com somente dois titulos (BNDESPAR e Petrobras) e
34% do volume negociado efetuado com um tinico titulo (Ulbra Recebiveis).
A média de negécios na BovespaFix em 2006 foi de R$ 439 mil/dia, menos
de 1% do verificado na Cetip.

Ainda em relagdo ao mercado secundério, deve ser ressaltado que a Andima
continua publicando diariamente na Internet, desde maio de 2004, precos
indicativos coletados com cerca de 20 institui¢cdes financeiras, contemplan-
do atualmente as negociagdes secunddrias de mais de 50 debéntures, com o
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GRAFICO 9
BovespaFix: Volume Diario Negociado
(Média Diaria Anual)
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objetivo de oferecer referéncia de precos para esses papéis e conferir maior
transparéncia aos negdcios praticados em balcao.

Vimos, portanto, que o forte crescimento das operacdes envolvendo a
emissdo de debéntures vem acompanhado de uma série de desafios que
devem ser superados se desejamos que esse mercado seja cada vez mais
fonte de recursos para as empresas financiarem seus investimentos. A
préxima secdo apresenta um estudo de caso, qual seja a oferta publica de
debéntures da BNDESPAR, cujas caracteristicas foram pensadas tendo em
vista o desenvolvimento do mercado de debéntures.

4. Estudo de Caso - A Emissao de Debéntures
da BNDESPAR

A BNDESPAR? concluiu, em dezembro de 2006, a primeira oferta publica
de debéntures simples ndo-conversiveis em ac¢des, no Ambito de um Progra-

27 O BNDES conta com duas subsididrias integrais, a Agéncia Especial de Financiamento Industrial
— FINAME e a BNDES Participagoes — BNDESPAR. A FINAME foi criada com o objetivo de
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ma de Distribui¢dao Puiblica de Debéntures da BNDESPAR registrado na
CVM, com prazo de dois anos e valor total de R$ 2 bilhGes. A operagdo, a
primeira a utilizar o IPCA como indexador no mercado de debéntures,
distribuiu 600 mil debéntures simples, com valor nominal de R$ 600 milhdes
e vencimento em janeiro de 2012. Inicialmente estabelecida em 500 mil
debéntures, a oferta foi ampliada em 20%, por conta da elevada demanda
apresentada por investidores de varejo e institucionais, que atingiu 1,8
milhao de debéntures. O preco de subscricio de cada debénture foi definido
emR$ 898,33, correspondendo a uma taxa de remuneragdo real ao investidor
de 8,525% ao ano.

Os recursos captados destinam-se ao orcamento de investimentos da
BNDESPAR e inserem-se em um esfor¢o do Sistema BNDES para diver-
sificar suas fontes de recursos, especialmente por meio de captagdes no
mercado de capitais local. O principal objetivo dessa oferta, no entanto, foi
contribuir para o desenvolvimento do mercado de titulos corporativos, e,
assim, estimular as empresas a acessar, cada vez mais, esse mercado para
financiar projetos de investimento. A partir do diagndstico dos desafios a
serem enfrentados no mercado de debéntures, foi delineado um titulo com
caracteristicas que pudessem contribuir para o desenvolvimento desse mer-
cado. Por essa razdo, a operagdo envolveu uma série de caracteristicas
inovadoras, entre as quais o uso do IPCA como indexador, a busca por uma
distribui¢do pulverizada, a contratacdo de dois formadores de mercado para
atuarem no mercado secunddrio e a exigéncia de que as negociagdes publicas
fossem realizadas somente em plataformas eletronicas.

Conforme discutido no item anterior, o CDI nido oferece a estabilidade
necessdria para investimentos de longo prazo. Além de o IPCA ser um
indexador mais adequado a financiamentos de longo prazo, a escolha
também seguiu a linha de atuacio do Tesouro Nacional, que vem priorizan-
do a emiss@o de titulos atrelados a esse indice de pregos desde 2005.%

A busca por uma distribuicao pulverizada, até mesmo junto ao investidor
de varejo, foi mais um dos aspectos inovadores da oferta da BNDESPAR.
A formagao de um grupo de vendas amplo, contando com seis bancos e mais
de 40 corretoras, foi planejada para atingir o maior nimero possivel de
investidores. O foco no varejo, com atencao especial ao pequeno investidor,

financiar a comercializagdo de mdquinas e equipamentos. A BNDESPAR, por sua vez, foi criada
para possibilitar a subscrigdo de valores mobilidrios no mercado de capitais brasileiro. As trés
empresas, juntas, compreendem o chamado “Sistema BNDES”.

28 Ver PAF (2005) e PAF (2006).
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visou estimular outras empresas a buscarem esse investidor. Vérias caracte-
risticas do papel foram desenhadas para atrair o pequeno investidor. Os
investidores de varejo puderam efetuar aplicacGes a partir de R$ 1 mil (até
o limite individual de R$ 500 mil) e foi estabelecida a prioridade na alocag@o,
para esse setor, de até 30% das debéntures. Programou-se o primeiro
pagamento de juros para dois anos apds a aquisi¢do a fim de beneficiar o
investidor com a menor aliquota de Imposto de Renda para titulos de renda
fixa (atualmente em 15%). O pequeno e médio investidores interessados na
Debénture BNDESPAR também se beneficiaram de uma das mais baixas
taxas de custédia do mercado. Para investidores com aplicagées em uma
conta na CBLC (exceto Tesouro Direto), a compra dos titulos da BNDESPAR
ndo gerou nenhum custo adicional. J4 os investidores sem aplicacdo cus-
todiada numa conta na CBLC desembolsam semestralmente o valor por ela
estipulado (atualmente R$ 5,40). A presenga de dois formadores de mercado
garantindo liquidez é mais um instrumento para atrair o pequeno e médio
investidor. Adicionalmente, a BNDESPAR realizou uma campanha publi-
citaria que incluiu distribui¢do de folhetos explicativos sobre a oferta e
veiculacdo de pecas publicitdrias em jornais, revistas e sifes na Internet, além
de spots divulgados em radio.

A contrata¢do de dois formadores de mercado para atuarem no mercado
secunddrio é uma caracteristica adicional da oferta, cujo objetivo é prover
liquidez ao papel e permanente referéncia de preco para o mercado. A
atividade de formador de mercado ¢é regulada pela Instrucio CVM 384
(17/3/2003) e compreende, basicamente, a disponibiliza¢do permanente de
ofertas de compra e venda, em quantidades, spreads e intervalos de tempo
parametrizados nos contratos entre as partes (Emissor e Formador de
Mercado), observando-se ainda os regulamentos aplicaveis de cada ambien-
te de negociacdo. Em um mercado que se caracteriza pela baixa liquidez, a
presenca desse agente oferece seguranga ao investidor que desejar desfazer-se
do papel antes de seu vencimento. Ambos os coordenadores da emissdo
atuam como formadores de mercado nos ambientes em que a debénture é
negociada, por toda a vida do papel. A BNDESPAR ¢ a primeira emissora
de debéntures no mercado brasileiro a ter duas institui¢des atuando como
formador de mercado (Bradesco e Banco do Brasil) e o segundo emissor a
recorrer a esse tipo de instrumento para garantir liquidez a seus papéis.?

Por fim, as negociacdes publicas das debéntures da BNDESPAR ficaram
restritas aos ambientes eletronicos (BovespaFix e CetipNet). Tal medida

29 Até entdo, a Suzano Papel e Celulose fora a iinica companhia a contratar formador de mercado
(Unibanco).
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representa um avanco nas praticas de governanga, tanto para o mercado
institucional como para o investidor de varejo, uma vez que as negociacdes
serdo realizadas em bases transparentes na formacao de pregos, que poderdo
até ser acessados via Internet.

Apesar de a conclusdo da oferta ser recente (21.12.2006), ja é possivel
avaliar alguns dos resultados da operacdo. A oferta, inicialmente estabe-
lecida em 500 mil debéntures, foi ampliada em 20%, resultando na dis-
tribui¢do de 600 mil debéntures, cujo valor nominal totalizou R$ 600
milhdes. A elevacdo da oferta resultou da elevada demanda apresentada por
investidores de varejo (pessoas fisicas) e institucionais, que atingiu 1,8
milhdo de debéntures. A oferta institucional obteve ordens de 38 inves-
tidores diferentes, tendo sido alocadas debéntures para 20 investidores, entre
Fundag¢des, Fundos de Investimento, Tesourarias e Pessoas Fisicas (ver
Griéfico 10).

Tal diversificacdo, mais comum em ofertas de acdes do que de debéntures,
atende ao objetivo da BNDESPAR de estimular a negociacio secundaria
das debéntures.

A oferta ao varejo, por sua vez, atingiu o sucesso desejado pela BNDESPAR,
com negociacdo de 99,9 mil debéntures distribuidas para 4,25 mil inves-
tidores. Incluindo-se nesse montante as pessoas fisicas alocadas como
investidores institucionais, a venda atingiu 117,9 mil debéntures, o que
corresponde a 23,6% da oferta inicial de 500 mil debéntures e 19,7% da
oferta final. Trata-se da maior oferta de varejo de debéntures realizada no
pais, tanto em volume financeiro como em nimero de investidores. A
operacdo também atingiu resultado compativel com ofertas publicas de
acdes bem-sucedidas. Outro fato que merece destaque foi o volume total
de ordens de varejo, que atingiu R$ 149,5 milhdes (equivalente, ao preco de
subscri¢do da oferta, a cerca de 165 mil debéntures), com ordens de 5,8
mil investidores. O montante corresponde a 33% da oferta inicial de 500 mil
debéntures, o que revela uma forte aceitacio pelo ptblico de uma alternativa
de investimento (debénture) que, até o0 momento, nao estava disponivel ao
pequeno investidor. Embora uma parcela considerdvel dessas ordens ndo
tenha sido atendida pela BNDESPAR, por ter fixado no pedido de reserva
uma remuneragdo mais elevada do que a obtida no livro de investidores
institucionais,*® a clara demonstracéo de interesse pelo investimento em
debéntures abre caminho para novas ofertas voltadas a esse segmento.

30 O prego da Debénture BNDESPAR foi apurado com base na coleta de intengdes de investimento
dos Investidores Institucionais. O mesmo prego foi aplicado aos investidores de varejo. Cabe frisar
que esse sistema é o mesmo usualmente empregado nas ofertas de agaoes.
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GRAFICO 10
Perfil dos Investidores que Participaram do Bookbuilding
(% das Ordens em Volume)

42,01

B Tesouraria M Corretora O Asset O Fundagao O Pessoa Fisica

% do Volume Total Alocado por Classe de Investidor

4,00

43,23

49,17

3,60

B Tesouraria [ Asset [ PessoaFisica [Fundagao

Fonte: AF/Decap.

Digno de nota foi o interesse do pequeno e do médio investidor. Dos 4,25
mil investidores, quase a metade aplicou até R$ 5 mil. Focando um valor
um pouco maior — R$ 15 mil —, o percentual chega a 73% dos participantes.

As negociagdes no mercado secundario com as Debéntures BNDESPAR
sdo mais uma demonstragdo do sucesso da operacdo. Negociacdes cons-
tantes vém sendo realizadas, especialmente na BovespaFix, em que estdo
custeados os titulos detidos por pessoas fisicas. Nesse ambiente de negécios,
desde 21.12.06, primeiro dia de negociagao, até 14.03.07, periodo que com-
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poe aproximadamente um trimestre, foram realizados 115 negécios (mais
do que toda a BovespaFix no ano de 2006), tendo sido realizadas operacdes
em cerca de 85% dos dias, marca altamente expressiva para esse mercado.

No ambiente Cetip, no qual o pertfil do investidor € mais institucional e o papel
encontra-se menos pulverizado, a freqiiéncia de negdcios tem sido menor,
mas os formadores de mercado t€m atuado diariamente, apregoando ofertas
de compra e venda, e, assim, munindo o mercado de preco de referéncia.

5. Conclusao

O mercado de titulos corporativos assistiu a um boom nos dois dltimos anos.
Nao apenas o volume de emissdes ampliou-se, como a base de emissores
experimentou uma diversificacdo, com grandes empresas nacionais optando
pelo endividamento doméstico através do lancamento de debéntures. Esse
crescimento, além de fortalecer o mercado de divida como um todo, contri-
bui para a formacdo de estruturas de riscos diferenciadas.

Acompanhando esse boom, constata-se uma ampliacdo na demanda por
diversificacao dos portfélios de investidores institucionais, que, diante de
um cendrio de queda das taxas de juros, estdo mais propensos a apresentar
uma parcela maior de risco privado na composi¢ao de sua carteira.

A ampliagcdo do nimero de investidores tende a reforcar este movimento. A
extensao para o mercado de divida privada da isencdo de imposto de renda
(IRRF) que atualmente € concedida a investidores nao-residentes que ad-
quiram titulos publicos é uma das medidas que deve impulsionar o mercado.
Os investidores de varejo também podem desempenhar papel relevante,
sobretudo para a liquidez do titulo. E importante, assim, que novas emissoes
venham a mercado com condi¢des que estimulem o investimento por parte
desse segmento.

A adoc¢do de melhores préticas de venda e negociacdo, ao agregar trans-
paréncia as transacgdes, ¢ mais um elemento que contribuird para o desen-
volvimento desse mercado. Vale destacar que o arcabouco regulatério
estabelecendo tais praticas ja foi, em linhas gerais, estabelecido.

O BNDES também tem um papel a desempenhar nesse processo. O Banco
tem um histérico de apoio ao mercado de capitais, atuando como subscritor
de valores mobilidrios, em empresas de capital aberto ou em empresas que,
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no médio prazo, possam ingressar no mercado de capitais. Recentemente, o
banco, em uma iniciativa pioneira, lancou o PIBB (Papéis de Indice Brasil
Bovespa), um fundo de investimento em a¢des que busca refletir o desempe-
nho de um dos principais indices de referéncia para o mercado de acdes
brasileiro, o IBrX-50. Com tal iniciativa, o BNDES pretendeu contribuir
para o aumento da transparéncia e da atratividade do investimento em bolsa
de valores para os investidores pessoas fisicas.

A oferta piblica de debéntures realizada pela BNDESPAR em 2006 foi mais
uma iniciativa pioneira, com o foco agora voltado para o desenvolvimento
do mercado de renda fixa. Caracteristicas especificas do titulo, como o
uso do IPCA como indexador, a busca por uma distribuicdo pulverizada,
priorizando o investidor de varejo, a contratacdo de dois formadores de
mercado para atuarem no mercado secunddrio e a exigéncia de que as
negociagdes publicas sejam realizadas somente em plataformas eletrdnicas,
buscam criar condi¢des para que as debéntures se consolidem como fonte
relevante de financiamento de investimentos das empresas.
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