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Mercado de debéntures inicia
movimento de recuperacao
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e Marcelo Machado Nascimento'
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|

Emissbes voltam,
mas com prazo
menor e spread
maior do que
antes dacrise

Com o apro-
fundamento da
crise financeira
internacional
apés a quebra
do Banco Lehman Brothers, em setem-
bro de 2008, as expectativas para a
economia mundial ganharam contor-
nos de panico. A retracao global do
crédito provocou uma subita paralisa-
¢do do comércio e o mundo passou a
assistir a mais profunda e sincroniza-
da retracdo da atividade econdmica
desde a Segunda Guerra Mundial.

O Brasil foi fortemente afetado pela
crise financeira. A queda nas expor-

1 Os autores agradecem a ANDIMA, que cedeu os dados relativos as
taxas indicativas das debéntures negociadas no mercado secundario.

tacbes e, por consequéncia, na pro-
ducao industrial levou a uma sensi-
vel retracdo na atividade econdmica
no ultimo trimestre de 2008 e no pri-
meiro desse ano. Os efeitos da crise
ndo se fizeram sentir somente no
lado real da economia. O mercado
financeiro também foi profundamen-
te afetado.

As empresas encontraram restricoes
ao seu financiamento tanto pelo cré-
dito bancario quanto pelo mercado
de capitais. A bolsa de valores regis-
trou fortes quedas, com grandes mo-
vimentos de saida de investidores es-
trangeiros. No mercado de debéntu-
res, cuja liquidez é muito menor, a
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Tabela 1 - Debéntures: Emissdes primarias de empresas nao /leasing

Periodo Valor das emissfes* Numero de emissfes
2004 11,6 37
2005 17,0 11
2006 28,0 37
2007 14,5 35
2008 6,2 19
Jan/08 a Ago/08 5,8 17
Set/08 a Mar/09 1,2 3
Abr/09 a Jul/09 6,6 11

* em R$ bilhoes, a precos de julho de 2009, deflacionados pelo IGP-M

Fonte: elaboracao prépria, a partir de dados da CVM

capacidade de captacao de recursos
retraiu-se bruscamente nos meses
subsequentes a crise. No entanto, ja
se comeca a verificar uma recupera-
cdo das emissdes primarias de debén-
tures nos Ultimos meses.

Este nimero do Visdo do Desenvol-
vimento apresenta uma analise da
evolucdo recente do mercado de de-
béntures brasileiro. Tendo em vista os
objetivos da analise, expurgaram-se os
dados referentes as empresas /easing,
pelo fato de, por muito tempo, terem
sido utilizadas pelos bancos como
uma forma indireta de captacdo de
recursos. Para a analise, desenvolve-
mos uma medida de custo real de
captacdo via debéntures que ajuda a
explicar os movimentos recentes do
mercado.

Evolucao recente do mercado
de debéntures

Entre 2004 e 2007, as emissdes pri-
marias de debéntures representaram

uma importante fonte de financia-
mento para as empresas brasileiras de
grande porte, da ordem de R$ 17,8
bilhées por ano, a precos de julho de
2009. Em 2006, as emissdes chega-
ram a seu nivel maximo, R$ 28 bi-
Ihdes. Em 2008, no entanto, a crise
internacional provocou uma brusca
retracdo no mercado de capitais.

Como mostra a Tabela 1, houve
uma interrupgao nas captacdes de re-
cursos por meio de debéntures. En-
tre janeiro e agosto daquele ano,
houve 17 emissbes a um valor total
de R$ 5,8 bilhdes. Nos seis meses
subsequentes ao agravamento da cri-
se, isto é, entre setembro de 2008 e
marco de 2009, houve apenas trés
novas emissdes, cujo valor total foi
de R$ 1,2 bilhao.

Ha indicios, porém, de que a fase
aguda de restricdo no mercado de
debéntures ja passou. Entre abril e ju-
Iho de 2009, ja foram registradas 11
operacdes na CVM a um valor total
de R$ 6,6 bilhdes. Trata-se de um va-



lor pouco maior do que o total emi-
tido ao longo de 2008.

A explicacdo para a recuperacado re-
cente reside no comportamento da
taxa de juros paga pelos emissores das
debéntures, que se reduziu sensivel-
mente nos ultimos meses. O Gréafico
1 apresenta a evolucdo do custo real
de captacdo, calculado conforme des-
crito no Box 1, e a evolucao das emis-
sées primarias de debéntures nao
leasing, acumuladas em 12 meses.

Observa-se uma correlacdo negativa
entre o custo de captacdo e o volu-
me de emissées. Embora haja uma

certa defasagem entre a decisao de
emitir debéntures e a efetiva capta-
c¢do dos recursos, fica claro que o
mercado responde a variacdes da taxa
de juros. No periodo entre meados de
2006 até o final de 2007, a taxa real
de juros caiu cerca de 4 pontos
percentuais — de 11,5% a.a. para
7,5% a.a..

Nesse periodo, as captacbes bate-
ram recorde e chegaram a ultrapassar
R$ 25 bilhdes, a precos de julho de
2009. Com o aumento da turbuléncia
internacional, a partir de setembro de
2008, o custo real de captacdo rapi-

Grafico 1 - Emissdes primarias de debéntures acumuladas em 12 meses e custo

real de captaca
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Fonte: elaboracdo prépria, a partir de dados da ANDIMA e CVM



damente voltou a um patamar de
11,5% e o mercado se retraiu de for-
ma absoluta.

A partir de marco, o custo de cap-
tacao retomou o patamar anterior a
crise, o que trouxe de volta o incenti-
vO a novas emissdes. De fato, como
jd apresentado acima, ja se verifica

uma retomada do mercado a partir de
abril de 2009.

Condicoes ainda nao voltaram
totalmente: prazo e spread

Embora, as empresas estejam reto-
mando as captacdes por meio de

Calculo do custo de captacao

O calculo do custo de captacao das
debéntures foi feito com base nas
transacoes ocorridas no mercado se-
cundario. Isto porque, essas transa-
coes indicam a taxa de juros que se-
ria exigida pelo mercado para titulos
novos com as mesmas caracteristicas
dos titulos vigentes.

Embora a liquidez no mercado de
debéntures seja reduzida, mesmo
quando ndo ha negociacao em deter-
minado dia de um titulo, a ANDIMA
pergunta a um grupo de dealers a qual
taxa estariam dispostos a comprar/
vender cada debénture caso houves-
se um vendedor/comprador. Com
base nas respostas apuradas, a
ANDIMA divulga qual a taxa indicativa
da taxa de mercado de cada titulo
em negociacao.

Utilizando-se dessa base de dados,
esse estudo construiu um indice de
custo real de captacao para o mer-
cado de debéntures. O custo de
captacao calculado é uma aproxima-
cdo para o custo de um titulo repre-

sentativo da média do mercado de
debéntures.

No seu célculo foram consideradas
as diferentes duracbes dos papéis
negociados e 0s seus respectivos
indexadores. Além disso, as taxas
indictivas de todas as debéntures ne-
gociadas no mercado secundario fo-
ram ponderadas de acordo com o
volume total emitido de cada titu-
lo. Porém, por motivo de caréncia
de dados nao foi possivel ajustar as
taxas individuais pelos rating de
cada papel.

Tendo em vista que alguns titulos
sao indexados a taxa DI e outros ao
IGP-M ou IPCA, com o intuito de se
chegar a uma taxa média nominal,
foram utilizados, no caso dos indica-
dores de inflacdo, as expectativas do
boletim Focus do Banco Central para
0s 12 meses seguintes. Com relacao
a taxa DI, foi utilizado o swap PRE-DI
de 720 dias. Em seguida, uma vez
definida a taxa média nominal, foi
descontada a taxa esperada de infla-
cdo para os proximos 12 meses, de
modo a se chegar ao custo real de
captacao médio das empresas.




Grafico 2 - Debéntures: prazo médio
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debéntures, as condicdes de merca-
do ainda ndo foram plenamente
restabelecidas. De modo geral, as
novas emissdes tém sido marcadas
por prazos menores e spreads maio-
res. No Grafico 2, pode-se observar
que o prazo total médio das novas
emissdes passou de 6 anos, em 2008,
para menos de 4 anos, nas emissées
de 2009.

Além do prazo, o spread pago pe-
los titulos privados em relacdo aos
titulos publicos tampouco retornaram
ao patamar verificado antes da cri-
se. O spread é calculado com base
na diferenca entre a taxa média de
captacao e a taxa do swap pré x DI

2006

2007 2008 Dejan a

jul/2009

de 720 dias e mede, grosso modo, o
diferencial de risco percebido entre
os titulos privados e titulos publicos.

Apesar da queda substancial no cus-
to final de captacdo, em relacdo ao
que vigorava no final de 2008, o
spread médio das captacdes privadas
nao retornou a situacao vigente an-
tes da crise. Entre setembro de 2004
e agosto de 2008, seu valor médio
foi de 60 pontos. A partir de setem-
bro de 2008, o valor do spread au-
mentou substancialmente, culminan-
do nos mais de 250 pontos de janei-
ro de 2009.

As noticias de que algumas empre-
sas brasileiras tinham sido fortemen-



Gréfico 3: Spread entre custo médio de captacao e swap pré DI de 720 dias
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Fonte: elaboracdo propria, a partir de dados cedidos pela ANDIMA.

te atingidas pela desvalorizacdo cam-
bial no final de 2008 explica boa par-
te da escalada verificada no spread.
Tendo em vista que o panico a res-
peito da situacdo das empresas ja
passou, o spread comeca a retornar
em direcdo ao seu patamar histérico.
Os dados de prazo e spread mostram
que, embora, o mercado de debéntu-
res tenha superado os piores momen-
tos apds a crise, os demandantes des-
se tipo de titulo ainda mantém uma
aversdo ao risco significativa. Isso se
reflete pelos prazos mais curtos das
novas emissdes e pelo maior spread
cobrado na compra desses papéis.

A queda acentuada no custo de cap-
tacdo, conforme se observa no grafico
1, ocorreu apesar do aumento da aver-
sdo ao risco dos compradores de titu-
los privados, registrada pelo aumento
do spread médio. Esse movimento de
reducdo do custo de captacdo deu-se,
portanto, em razdo da politica mone-
taria levada a cabo pelo Banco Central,
de reducao da taxa de juros. Nesse sen-
tido, é de se esperar que o custo mé-
dio de captacdo para as empresas re-
duza-se ainda mais nos préximos me-
ses, uma vez que nao ha razdes apa-
rentes para que o spread mantenha-se
acima do seu patamar historico.



Conclusoes

A crise internacional afetou o Brasil
em diversas dimensdes. No que
concerne ao mercado de capitais, 0s
impactos imediatos foram expressivos.
A bolsa de valores registrou fortes
quedas, com grandes movimentos de
saida de investidores estrangeiros. No
mercado de debéntures, cuja liquidez
¢ muito menor, houve uma restricao
nos meses subsequentes a crise. Ape-
nas duas emissdes primarias foram fei-
tas entre setembro e dezembro de
2008. No mercado secundario, as ta-
xas de juros dispararam, retomando
0s patamares de meados de 2006.

A recuperacao da confianca dos in-
vestidores e, sobretudo, a trajetéria
de queda na taxa de juros de curto

prazo, sustentada pelo Banco Central
propiciaram condi¢des para que as em-
presas retomassem as emissdes de de-
béntures como alternativa de captacdo
de recursos.

Apesar disso, como mostram os da-
dos relativos a prazo e spread, as con-
dicbes ainda ndo sdo semelhantes as
gue vigoraram nos anos de 2006 e
2007, quando as emissdes de debén-
tures foram recordes. O recrudescimen-
to da crise internacional trouxe apre-
ensao com relacdo ao estado de algu-
mas empresas brasileiras. A medida em
que a percepcdo de risco com relagao
as empresas retome a normalidade, é
de se esperar que as condicdes para a
emissao de titulos melhorem, favore-
cendo a queda no custo de capital das
empresas brasileiras.
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