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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar e discutir a evolu¢éo do mercado de titulos de dividas corporativos
de longo prazo e a importancia desse mercado para o financiamento das empresas brasileiras e,
consequentemente, para o desenvolvimento econémico no Brasil. Para isso, utilizou-se uma abordagem
histérica descrevendo os principais fatos do mercado de capitais brasileiro e global, fazendo uma analise
da importancia das captag@es tanto no mercado domeéstico de debéntures como no mercado internacional
de eurobonds. O trabalho apresenta, ainda, por meio de uma pesquisa exploratdria, o atual panorama do
financiamento das empresas brasileiras no mercado doméstico e internacional de titulos de divida e
discute o resultado atingido no volume de captacdes nos ultimos trés anos. O estudo mostra que apesar
do crescimento consideravel, o mercado de divida brasileiro ainda é pequeno comparado com paises
desenvolvidos. As explica¢gdes para isso derivam do proprio histérico do mercado (curto prazo das emissfes
e altas taxas de inflagéo e juros), falta de liquidez dos titulos no mercado secundario, grande concorréncia
do setor publico por recursos, altos custos de captacdo e de manutencdo e burocracia, corroborando,
dessa forma, com os estudos de Mihaljek, Scatigna e Villar (2002), Hawkins (2002) e Jiang, Tang e Law
(2002).

Palavras-chave: Mercado de Capitais; Desenvolvimento Econémico; Titulos de Divida; Debéntures;
Eurobonds.

BRAZILIAN CORPORATE FINANCING
IN THE LONG-TERM DEBT MARKET

ABSTRACT

This article analyzes and discusses the evolution of the corporate bond market and the importance of this
market to the financing of Brazilian companies, and consequently to economical development in Brazil. To
that end, a historical approach was used, describing the main facts of the Brazilian and global capital
markets, and analyzing the importance of raising funds both in local debentures market in the international
eurobond market. The article also presents, through a descriptive study, the current scenario of corporate
Brazilian financing in local and international markets, and discusses the result achieved in the volume of
fundraising in the last three years. The study shows that, in spite of considerable growth in the last few
years, the Brazilian debt market is still modest compared to developed countries. The explanation for this
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is derived from the history of the market (with short-term issuances and high inflation), low securities liquidity
in the secondary market, and high competition for resources from the public sector, high fundraising and
maintenance costs, and bureaucracy, which corroborate studies by Mihaljek, Scatigna and Villar (2002),

Hawkins (2002), and Jiang,Tang and Law (2002).

Keywords: Capital Market; Economic Development; Debt Market; Debentures; Eurobonds.

1 INTRODUCAO

H4 uma aceitacdo generalizada dos impactos
positivos que um sistema financeiro desenvolvido
proporciona na economia, em termos de
produtividade, acumulacdo de capital, aumento de
poupancas e crescimento econdémico. Portanto, o
mercado de capitais assumiria relevancia na
alocacado eficiente de recursos entre agentes
poupadores e investidores, proporcionando as
empresas financiamento de seu crescimento e
expansao. (LIMA e ANDREZO, 2002, p.15).

Dessa forma, este estudo, fundamentado na
plataforma tedrica da relagéo entre desenvolvimento
econbmico e mercado de financeiro (proposta
inicialmente por Schumpeter (1934)), tem como
objetivo analisar e discutir a evolu¢cdo do mercado
de titulos de divida corporativa de longo prazo e a
importancia e eficacia desse mercado para o
financiamento das atividades produtivas no Brasil.
Sao analisadas as emissdes de dividas no mercado
doméstico de debéntures (emissbes nacionais) e
mercado internacional de eurobonds (emissfes
globais).

A questdo que este artigo se propde a responder €
se a partir de andlise histérica e exploratéria, o
mercado de divida estd cumprindo seu papel no
financiamento produtivo das empresas brasileiras.
Essa questdo se justifica, pois, conforme
Casagrande Neto et al. (2002, p.88), ter um mercado
s6lido de dividas privadas € mais do que um
pressuposto para o fortalecimento do sistema
econdmico, uma vez que reduz a dependéncia do
crédito bancério, permite o alongamento dos prazos,
oferece maiores volumes e funciona como uma
excelente oportunidade de funding para as
empresas que ndo querem emitir agdes.

O problema pesquisado tem implicagbes nao sé
econdmicas mas contabeis, gerenciais e financeiras,
pois, conforme apontam Hendriksen e Van Breda
(1999) e Lopes (2002), com o desenvolvimento do
mercado de capitais o sistema contabil assume
grande importancia para a tomada de deciséo de
investidores (que procuram diversificacdo e
maximizacdo do retorno de seus investimentos) e

gestores (que decidirdo quais as melhores fontes
de recursos e qual a melhor combinagé&o entre capi-
tal préprio e de terceiros).

2 ABORDAGEM METODOLOGICA

Do ponto de vista metodoldgico, a partir do objetivo
estabelecido (analisar e discutir a evolugdo do
mercado de titulos de dividas corporativos), a
estratégia de pesquisa adotada baseia-se em
pesquisa exploratéria e descritiva. Conforme Gil
(1989, p.45), pesquisas exploratérias "tém como
objetivo proporcionar maior familiaridade com o
problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a
construir hipéteses" e "as pesquisas descritivas tém
como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populagdo ou
fendmeno." Segundo o autor hd, ainda, pesquisas que,
embora definidas como descritivas a partir de seus
objetivos, acabam servindo mais para proporcionar
uma nova visado do problema, o que se aproxima das
pesquisas exploratorias.

Também, por se tratar de narrativas de
acontecimentos e tendéncias e acontecimentos,
principalmente econémicos, ao longo do tempo, a
estratégia de pesquisa pode ser classificada como
historiografica, de acordo com a classificagdo de
Martins e Thedphilo (2007).

3 PORQUE INCENTIVAR O CRESCIMENTO DO
MERCADO DE DiVIDA CORPORATIVA?

Conforme Lima, Lima e Pimentel (2006), titulos de
divida corporativa sao titulos que uma empresa
emite junto a terceiros e que asseguram a seus
detentores direitos contra a companhia emissora,
nas condi¢cdes estabelecidas na escritura de
emisséo. Os recursos s&o, normalmente, utilizados
para aquisicao de participagcbes acionarias,
implantacéo de projetos, alongamento do perfil de
endividamento e capital de giro.

Essas emissdes podem ser de curto, médio e longo
prazos e podem ocorrer no mercado local ou
internacional. As emissdes no mercado local:
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1) se de curto prazo, sdo denominadas notas
promissorias ou commercial papers e

2) se de longo prazo, sdo denominadas
debéntures. A emissdo de debéntures e notas
promissorias no Brasil € regulamentada pela
Lei das Sociedades Andnimas (Lei das S/As, n.°
6.404/76) e exige registro na Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM).

As emissdes no mercado internacional:

1) se de curto prazo, sdo denominadas commer-
cial paper (até um ano);

2) se de médio prazo (em geral até 10 anos), sao
denominados notes ou euronotes e

3) se delongo prazo (em geral acima de 10 anos)
utiliza-se o termo bond ou eurobond*. As
vantagens das emissdes internacionais € que
exigem menos registros e burocracia, pois ndo
esta subordinada as leis de um pais especifico
e os participantes do mercado séo investidores
institucionais (fundos de investimento ou de
penséo, por exemplo).

3.1 Experiéncias Internacionais

Segundo Turner (2002), com excecdo de alguns
paises asiaticos, o0 mercado de divida corporativa
tem sido tradicionalmente subdesenvolvido em
paises emergentes. Para o autor, um pré-requisito
para que exista um mercado de divida corporativa
desenvolvido é que exista algum tipo de avaliador
do risco de crédito das emissdes, por isso, 0s paises
emergentes deviam reforgcar e desenvolver as
agéncias classificacao de rating de crédito, bem
como suas formas de avaliacdo de empresas de
acordo com a estrutura contabil e juridica especifica
de cada pais.

Ainda segundo Turner (2002) outro fator que deve
ser melhorado nos paises emergentes para
impulsionar o mercado de divida corporativa € a
estrutura de disclosure (evidenciagéo) corporativo,
pois em alguns casos em que ndo sdo divulgadas
adequadamente informacdes, torna-se inviavel e
ndo confiavel a avaliagdo de risco nas empresas.
Também, o autor verifica a existéncia do problema
de liquidez dos titulos no mercado secundéario, para
ele, a falta de liquidez dificulta operacbes de
investidores que buscam operac¢fes no curto prazo.

Mihaljek, Scatigna e Villar (2002) atestam que onde o
mercado de divida corporativa € desenvolvido se observa
gue houve uma forte mudanca na forma de financiamento

do setor produtivo. Assim, um mercado desenvolvido de
titulos pode suprir a necessidade de financiamento das
empresas em periodos de baixa liquidez no mercado
bancério, bem como, espera-se que com um mercado
forte exista maior concorréncia entre o financiamento por
emissao de titulos e o financiamento por empréstimos
bancérios. Além disso, o desenvolvimento do mercado
de divida corporativa apresenta correlacdo positiva e
significativa com o desenvolvimento do mercado de
acoes. Os autores relacionaram a capitalizacdo de
mercado das empresas em bolsa de valores e as
emissdes domésticas de titulos de divida, ambas em
relacdo ao PIB dos paises e verificaram que paises que
apresentam mercado domeéstico de titulos de divida
privados mais desenvolvidos apresentam, com
significancia estatistica, maior mercado de aces.

Mihaljek, Scatigna e Villar (2002, p. 13) identificam,
também, que outras vantagens na emissao de titulos
sdo de aspecto interno a empresa, pois uma
estrutura de divida favorece aos acionistas em
funcéo do incentivo fiscal derivado da dedutibilidade
das despesas oriundas dos juros pagos aos
detentores dos titulos de divida e em funcdo da
prépria alavancagem nos resultados. Verificam,
ainda, resultados positivo para incentivar o mercado
primério de titulos de divida, no entanto, "o mercado
secundario continua pobre na maioria das
economias emergentes. Existe muito menos
sucesso em titulos de divida corporativos."

Jeanneau e Tovar (2006) verificam que, em
mercados emergentes, os maiores desafios para o
mercado de divida s&o:

1) o grande risco de refinanciamento, ou seja, o
risco de que emissdes de prazo mais curto sofram
com aumentos nas taxas de juros impedindo um
financiamento a taxas constantes e

2) afaltade liquidez dos titulos. Apesar de algumas
regibes aparentarem menos vulneraveis a choques
econdmicos, algumas expectativas menos positivas
de mercado podem expor mercados domésticos
a pressdes indesejaveis e, a esse respeito, 0s
autores sugerem politicas governamentais que
fortalecam o mercado de divida.

4 A ECONOMIA E O MERCADO DE CAPITAIS
NO BRASIL

De acordo com Casagrande Neto et al. (2002, p.
89), "a analise da histéria mostra que o Brasil tem
tendéncia a renda fixa (mesmo em tempos de baixas

1 Adenominagdo "euro" ndo implica que os titulos sejam emitidos ou negociados apenas na Europa mas no mercado internacional ou “"euromercado". Portanto, o titulo pode
ser negociado ao mesmo tempo em diversos mercados simultaneamente, por exemplo, negociaces simultaneas ocorrendo na América, Europa e Asia.
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taxas de juros).” Sendo essa afirmacéo correta, por
gue o mercado de titulos de divida no Brasil ainda
estd aquém de seu potencial total?

Considerando-se os padrdes internacionais, as
empresas que atuam no Brasil possuem um alto
indice de financiamento por meio de empréstimos
bancarios. Segundo Nascimento (2004, p. 130) "o
sistema bancéario nacional responde por mais de
90% do crédito privado e é extremamente
concentrado no curto prazo." Esse panorama teve
inicio desde a formacéo e expanséo do parque in-
dustrial brasileiro ocorrida na década de 50. Outra
caracteristica é que existe uma forte participacao
de instituicdes financeiras governamentais na forma
de financiamento das empresas brasileiras.

Conforme discutem Suzigan et al. (1972), na década
de 50 e inicio da década de 60, observaram-se
profundas alteragdes no perfil industrial, em virtude
dos macigos investimentos na infra-estrutura e nas
industrias de transformacgédo. Essas mudancas
implicaram a imobilizagdo de recursos financeiros
por periodos mais longos, em vista de sua aplicacéo
em setores nos quais sdo maiores a intensidade de
capital, os prazos de maturacdo e as escalas de
producado. Esse periodo foi, fortemente, marcado
por planos de atuacdo governamental no processo
de desenvolvimento econdmico, em que ficou
caracterizada a acdo financiadora do BNDE?,
basicamente sob forma de crédito aos setores de
utilidade publica.

No entanto, durante a década de 60, ante a falta de
canais eficientes de obtencdo de financiamentos
externos de médio e longo prazos, o Governo foi
levado a utilizar técnicas de financiamento interno -
auto-financiamento e tributacdo, sendo a primeira
por meio de taxa cambial e da prépria inflagdo (com
emissdo descontrolada de moeda) e a segunda
largamente utilizada, pois a parcela do PIB - Produto
Interno Bruto - recolhido pelo Governo cresceu de
14,9% em 1949 para 20% em 19593, (LIMA e
ANDREZO, 2002, p.77).

Com esse panorama de alta inflagdo e instabilidade
econdmica, houve um desestimulo & formacédo de
poupanca, inibicdo dos investidores e,
conseguentemente, dificuldade de captac&o de recursos
a médio e longo prazos. De acordo com Lima e Andrezo
(2002, p.57) "a escassez de recursos de médio e longo
prazos levou as empresas a se financiarem com recursos

de curto prazo, o que limitava o crescimento.” Essa
situacdo diferia bastante de outros paises
desenvolvidos que j&4 haviam passado pelo processo
de democratizacdo do capital.

Dessa forma, o desempenho do mercado de capitais
como fonte de financiamento empresarial, até
meados dos anos 60, ndo se revestia de maior
importancia, conforme apontado por Suzigan et al.
(1972) e Lima e Andrezo (2002). A insignificancia
das emissdes de titulos emitidos por Governo e
empresas e a escassa absorcdo de novas
poupancas atestavam a grande dificuldade existente
na época para se conseguir canalizar
voluntariamente poupanca privada.

A forte inibicdo aos investimentos de longo prazo,
derivada de aspectos conjunturais e uma crescente
desorganizacdo dos mercados financeiros e de
mercadorias, tiveram seu momento critico no inicio dos
anos 60. Ndo existia uma estrutura legal com finalidade
de regular as atividades desenvolvidas no mercado de
capitais e o Governo focava suas atencdes na
instituicdo de politicas monetarias e fiscais para
conter a inflacdo e neutralizar seus efeitos.

Em 1964, em meio ao caos do sistema financeiro,
foram tomadas diversas medidas para organizar e
dar consisténcia ao mercado nacional. Uma das
medidas foi a constituicAo de um Banco Central
unificado como ja havia sido feito na maioria dos
paises, pois até aquela data as diversas fun¢fes
tipicas de um Banco Central eram divididas e
dispersas em um emaranhado de instituicdes.
Também foi proposta uma grandiosa reformulagao
do sistema financeiro e foram tomadas medidas no
aspecto tributério e econémico. Dentre essas
medidas destacam-se*:

1) LeidaReforma do Sistema Financeiro Nacional
(Lei n.° 4.595/64): Constituiu-se de
reformulacéo completa do Sistema Financeiro
Brasileiro, determinando seus agentes e
integrantes, criando, assim, o Conselho
Monetario Nacional (CMN), Banco Central do
Brasil (Bacen) e determinando os papéis do
Banco do Brasil S/A e das demais Instituices
Financeiras Pudblicas e Privadas.

2) Lei do Mercado de Capitais (Lei n.° 4.728/65):
Representa a primeira regulamentacéo para o
mercado de capitais no Brasil. Com isso, houve
0 estabelecimento de normas e regulamentos
bésicos para a estruturagdo de um sistema de

2 BNDE - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, criado em 1952 para suprir a caréncia de capital social basico e de infra-estrutura econdmica para suportar um
processo de industrializag&o. Originou-se por meio de um adicional de 10% sobre o imposto de renda de pessoas fisicas e juridicas.

3 Atualmente, esse percentual atingiu cerca de 33% do PIB.

4 Na&o estdo apresentadas em ordem cronolégica, mas de forma a facilitar a compreenséo dos acontecimentos.
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investimentos destinados a apoiar o
desenvolvimento nacional e atender a
crescente demanda por crédito. Assim, foram
definidos padrbes de conduta para os
participantes do mercado e houve a criacdo
de novas institui¢cbes e o fortalecimento das ja
existentes, bem como incentivou-se que as
companhias abrissem seu capital.

3) Lei de Capitais Estrangeiros (Lei n.° 4.131/62):
E a referéncia basica sobre a relagdo entre o
Brasil e capitais estrangeiros e investidores
internacionais. Essa lei definiu regras e
conceitos acerca da entrada e saida de capitais
estrangeiros ao Brasil, bem como seu
respectivo controle.

4) Lei de Correcdo Monetaria (Lei n.° 4.357/64):
Com essa lei foi possivel praticar operacdes
financeiras com taxas de juros reais positivas
0 que ndo ocorria por conta da Lei da Usura®;
com isso, verificou-se um grande estimulo a
geracdo de poupanga e investimentos.

5) Leis especificas para regulamentacado de
Poupanca Compulsoéria e dos Mercados de
Seguros (Decreto-lei n.° 73/66), Capitalizacédo
(Decreto-lei n.° 261/67), Bancos de Investimentos,
Bolsas e Sociedades Corretoras e Distribuidoras
de Titulos e Valores Mobiliarios (TVM).

A ampla reforma estendeu-se pelos anos 70 com a
regulamentacdo dos Fundos Mduatuos de
Investimento (Resolugdo n.° 145/70), das atividades
de Consorcio (Lei n.° 5.768/71 e Decretos n%
70.951/72 e 72.411/73), das Auditorias Independentes
(Resolugéo n.° 220/72 e Circulares n® 178 e 179/
72), das operacgbes de leasing (Lei n.° 6.099/74 e
Resolugcdo CMN n.° 351/75) e com a criagcédo do
Servico Especial de Liquidagdo e Custddia - Selic®,
em 1972.

Com tais medidas, foi possivel um desenvolvimento
mais sustentado e consistente do mercado de
capitais. Esse crescimento estimulou e exigiu que,
em 1976, dois fatos muito importantes ocorressem
para a continuagéo do desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro e para o sistema contabil
nacional. O primeiro fato foi a criagdo da Comisséo
de Valores Mobilidrios - CVM que possuia poderes
para disciplinar, fiscalizar e estabelecer medidas de
atuagdo no mercado de valores mobiliarios. A CVM
foi instituida nos moldes da SEC” americana que ja

possuia um histérico de mais de 40 anos na
atuacdo no mercado norte-americano, o maior
mercado de valores mobilirios do mundo.

O segundo fato importante ocorrido, em 1976, foi a
reformulacdo e reestruturacdo da Lei das
Sociedades por Ac¢bes (Lei n.° 6.404/76) que
buscava assegurar as minorias aciondrias o direito
de dividendos minimos em dinheiro, disciplinar
gratificacdo a diretores e empregados, aperfeicoar
0 mecanismo de auditoria e facilitar o funcionamento
das sociedades de capital autorizado.

A Lei das Sociedades por Acbes foi
substancialmente importante para a definicdo de
métodos contabeis coerentes com a conjuntura
econdmica e politica que vivia o Brasil. Essa lei, bem
como a criagdo da CVM, sdo pontos relevantes no
estudo deste trabalho, pois, a partir disso, deu-se
base para a regulamentacéo, fiscalizacédo e
negociagao nao so de titulos de renda variavel mas,
também, de titulos de renda fixa de longo prazo
representados pelas debéntures conforme seréo
abordados adiante.

Diversas outras medidas foram tomadas para o
fortalecimento do mercado de capitais brasileiro e
para facilitar o financiamento de empresas no
processo produtivo, abrindo outras possibilidades
de obtencdo de capital que ndo os empréstimos
bancérios. Essas medidas, também, incentivaram
a criacdo voluntaria de poupanca entre os
poupadores e estimularam a captacdo de recursos
por meio de emisséo de titulos representativos de
capital préprio e de dividas.

Outro marco econdmico relevante que afetou
positivamente o mercado de capitais foi a
estabilizacao dos indicadores inflacionérios a partir
do Plano Real, em 1994, que posicionou os indices
de inflagdo em niveis substancialmente mais baixos
gue os apresentados antes da criacdo do plano.

Também, a partir dos anos 90, foi possivel observar
a abertura da economia brasileira ao mercado
internacional de forma muito mais acentuada do que
observado nos anos 80, propiciando um fluxo de
capitais estrangeiros nunca visto anteriormente na
historia desse pais. Adicionado a isso, pode-se citar
os avangos no fluxo de informagdes proporcionados

5 LeidaUsura (Decreto n.° 22.626/33) estabelecia que a taxa méxima de juros permitida em operagdes financeiras era de 12% ao ano. Apesar de ndo especificar se era taxa nominal ou real
amaior parte das interpretacdes remetia a primeira (nominal), o que com a alta inflag&o observada no pais durante longo periodo gerava taxa de juros reais negativas, mais um motivo ao

desestimulo a poupanca.

5 A Selic foi criada para simplificar a sistematica de negociacéo e custédia dos titulos publicos no mercado aberto. Antes de 1972 a custddia era feita por processo manual, bem

como suas negociagdes ndo sistematizadas.
7 SEC - Securities and Exchange Commission, criada em 1934.
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pela extrema evolucdo nos meios de comunicagédo e
transmissdo de dados derivados das novas tecnologias
dainformacéo.

5 DESENVOLVIMENTO DO MERCADO
BRASILEIRO DE TiTULOS DE DIVIDA
CORPORATIVA

5.1 O Mercado Doméstico

Até meados dos anos 60, o mercado de capitais
teve pouca importancia para a economia nacional.
Conforme os fatores ja citados anteriormente, havia
barreiras para geracdo de poupanca nacional e o
mercado de capitais era desorganizado e
segmentado. Com a Lei do Mercado de Capitais (Lei
n.° 4.728/65) houve uma evolugcdo no sentido de
estruturar o mercado e estimular a poupanca e
aplicagbes no pais melhorando as condi¢fes de
captacdo de recursos.

Porém, mesmo com um mercado mais estruturado,
era preciso viabilizar as aplicacbes em relagéo ao
processo inflacionario que deturpava todo o sistema
financeiro. Até essa década, era inviavel emitir titulos
de renda fixa, uma vez que a Lei da Usura limitava
a taxa de juros real a 12% ao ano diante de uma
inflacdo muito superior a isso. Conforme Lima e
Andrezo (2002), o mercado operava fora da esfera
bancéria, como ocorreu com as Financeiras® que
operavam com titulos desagiados que ja previam a
expectativa de inflagcdo, antecipando, assim, a
desvalorizagdo da moeda. Com isso, o mercado
criava a expectativa de inflacdo antes que ela
ocorresse de fato, o que ndo era do interesse do
Governo tendo em vista o fator psicoldgico-
inflacionario gerado.

A Lei do Mercado de Capitais, também, possibilitou
a corre¢cdo monetéaria dos titulos a posteriori, para
emissOes de debéntures. Com isso, os investidores
seriam protegidos, caso ocorresse uma
desvalorizagdo da moeda durante o periodo de vida
do titulo. No entanto, a autorizagdo para emissdes
de debéntures com clausulas de correcdo monetaria
estava limitada & capta¢bes com vencimento igual
ou superior a um ano e a corregdo deveria seguir
titulos similares emitidos pelo Governo. Dessa
forma, o mercado passaria a contar com maior
proporcao de instrumentos basicos do mercado de
capitais que haviam sido banidos devido a alta
inflagdo, como as debéntures.

Com a volta das debéntures, as empresas poderiam
contar com recursos de "prazos mais longos" ja que
as fontes de recursos de longo prazo eram limitadas
e a emissdes de acgdes ou o crédito bancéario ndo
eram vantajosas.

No inicio da década de 70, o mercado de capitais

passou a ser visto como uma fonte potencial e

promissora de recursos financeiros e, em 1976, duas

grandes medidas foram tomadas para fortalecer as

empresas nacionais e assegurar o funcionamento

eficiente do mercado de valores mobilidrios. Essas

medidas foram:

1) a criacdo da Comisséo de Valores Mobilidrios
(CVM) e

2) alLeidas Sociedades por Acbes (Lei n.° 6.404/
76).

A CVM passou a ter poder de regulamentar e
fiscalizar o mercado de capitais enquanto a Lei das
S/As tinha como objetivo criar a estrutura juridica
necessaria ao fortalecimento do mercado de capitais
de risco no pais, imprescindivel a sobrevivéncia das
empresas privadas.

A Lei das S/A que se revelava mais sofisticada em
relacdo a lei anterior, foi de grande importancia para
a emissao de titulos de divida, uma vez que até
aguele momento (1976) havia uma grande rigidez
na legislagéo sobre o assunto, haja visto que a
primeira regulamentagdo sobre titulos de divida é
datada de 4 de novembro de 1822 com a Lei n.°
3.050 que denominava tais titulos como "obrigacdes
ao portador”. O Decreto n.° 8.821 de dezembro de
1882, por sua vez, foi o primeiro a usar a expressao
"debéntures" para tais titulos. Em 1891, o Decreto
Nn.° 434 consolidou as regras existentes, depois, em
1933 e 1938, novos decretos foram emitidos.

Foi, portanto, a Lei das S/A, em seu Capitulo V -
Artigos 52 ao 74 definindo regras e procedimentos
para a emissao das debéntures, que determinou os
tipos de garantias dadas aos investidores e os tipos
de remuneracao, inferiu sobre a conversibilidade em
acoes e exigéncias acerca da emissao de titulos ao
publico, tanto em aspectos internos a empresa,
como em relacdo ao mercado e os investidores.

Portanto, a partir de 1976, empresas abertas
registradas na CVM - com excecao das instituicdes
financeiras - poderiam emitir debéntures no mercado
nacional mediante o cumprimento de todos os
dispositivos formais. A partir de entdo, conforme

8 Companhias de Crédito e Financiamento, também conhecidas como financeiras. Essas desenvolveram mecanismos que contornavam a Lei da Usura, conforme Lima e

Andrezo (2002, p.22).
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atestam Lima e Andrezo (2002, p.122), "inUmeras
inovagcbes ocorreram para ampliar seu uso e as
debéntures transformaram-se em um importante
instrumento de captacéo de recursos."

Com as medidas tomadas, nas décadas de 60 e
70, para organizacdo e desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro foi verificado um
substancial aumento no mercado de titulos privados
no Brasil. Com o aumento do volume e da
complexidade do mercado, tornou-se necessario um
sistema seguro e &gil para a negociagcdo dos
titulos.

Para atender a tal necessidade, em 1986, foi criado
um sistema de registro de operagbes em terminais
computadorizados que abrangia a custddia, a
negociacao e a liquidacao financeira das operacoes.
Esse sistema foi denominado CETIP - Central de
Custddia e Liquidagdo Financeira de Titulos. A
CETIP substituiu a troca de titulos por meio de
cheques de compensacdo manual e aboliu a
emissdo de faturas e a movimentacao fisica dos
titulos, jA que o sistema gerencia toda a
movimentacdo por intermédio de terminais
eletrbnicos nas instituicbes que operam com as
negociagdes dos titulos privados.

Atualmente, as negociacfes sdo totalmente
eletrbnicas, eliminando movimentagdes fisicas dos
titulos e o arquivamento de documentos. Com isso,
agilizou-se o processo de transferéncia de
propriedades e demais processos vinculados a
negociacao dos titulos. Na CETIP séo realizadas a
custodia e a liquidacgéo financeira de diversos titulos
privados e alguns publicos e a negociacéo dos titulos
pode ser feita por empresas de qualquer natureza,
desde que adquiram cotas patrimoniais ou abram
contas, dependendo do tipo de pessoa juridica.
Podem adquirir cotas as instituicdes financeiras,
sociedades corretoras e distribuidoras de titulos e
valores mobiliarios; ja investidores institucionais,
pessoas juridicas nado-financeiras e outras devem
preceder a abertura de conta.

Em junho de 1996, para impulsionar o volume de
operagfes e garantir a adequagédo do mercado em
termos de preco e liquidez, foi criada a SOMA -
Sociedade Operadora do Mercado de Acesso. A
SOMA constitui-se no primeiro mercado de balcéo
organizado do pais e foi inspirado no modelo norte-
americano da NASDAQ®. A SOMA tem o objetivo
de efetuar o registro das operagdes, promover sua
divulgacdo de forma detalhada, agil e ampla, além

9 NASDAQ - National Association for Securities Dealers Automated Quotation.

de fiscalizar o cumprimento das disposic¢ées legais e
regulamentares que as disciplinam.

A custodia dos titulos negociados na SOMA deve
ser feita por entidade autorizada pela CVM e os
participantes podem ser instituicbes financeiras,
sociedades corretoras e distribuidoras e as pessoas
juridicas interessadas em operacdes de formacgéo
de mercado para titulos e valores mobiliarios, desde
gue preencham os requisitos regulamentares
exigidos pela CVM.

Em 2001, houve a criagdo do BovespaFix criado
pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa).
Conforme Casagrande Neto et al. (2002), trata-se
de um mercado de renda fixa que ndo concorre com
o de acdes e que foi lancado apds estudo das
tendéncias mundiais e das condic¢des brasileiras. O
BovespaFix prevé custos de registros mais baratos
para as empresas, propostas de simplificacdo das
debéntures e da introdugdo de registros escriturais
e mercado primario mais barato.

A proposta do BovespaFix € de criar um ambiente
eletrbnico de negociacao para a formacao de precos
mediante um sistema dirigido por ordens, diminuindo
custos de liquidacéo e reforcando a transparéncia
e nivel de informacdes do mercado. Dessa forma,
com o facil acesso aos titulos, a perspectiva é de
ampliacdo do numero de investidores, aumentando
a liquidez do mercado secundario dos titulos.
(CASAGRANDE NETO et al., 2002).

Em 2004, para atender a necessidade de liquidez
no mercado e simplificacdo do processo de emissao
dos titulos a CVM, por meio da Instrucéo n.° 404/
04, autorizou a emissdo de debéntures
padronizadas, com clausulas padronizadas de
emissdo e com formadores de mercado para
propiciar liquidez minima aos titulos.

5.2 O Mercado Externo

Segundo Fabozzi e Modigliani (1992), durante a
década de 80, as atividades de empréstimos e
financiamentos no mercado financeiro internacional
foram alteradas dos tradicionais empréstimos
bancarios sindicalizados para operac¢des com titulos
negociaveis no mercado, como os eurobonds ou
instrumentos securitizados.

Para discutir as emissbes brasileiras de titulos no
exterior (bonds e eurobonds), faz-se necessario,
preliminarmente, um breve relato do processo de
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abertura & captagcédo de recursos por entidades
brasileiras. Em 1962, foi criada a Lei de Capitais
Estrangeiros (Lei n.° 4.131/62). Essa lei é o estatuto
basico que define e regulamenta as operagdes com
capitais estrangeiros, possibilitando um maior
relacionamento entre o Brasil e os investidores
internacionais. A lei regulamenta tanto o endividamento
externo indireto (empréstimos bancarios) como direto
(emissao de titulos) das empresas.

Para Freitas et al. (1999), "na década dos 70, os
empréstimos bancéarios eram a modalidade de
crédito externo mais barata e abundante."® De fato
0S empréstimos em moeda passaram a ser a prin-
cipal fonte de recursos externos. Mesmo o Governo
Brasileiro que havia feito emissbes até 1931 nao
emitiu titulos no mercado internacional no periodo
de 1931 a 1972. Foi s6 em fevereiro de 1972 que o
Governo Brasileiro efetuou sua primeira emisséo,
feita na Alemanha, denominada em European Cur-
rency Units. ApGs isso, foram feitas outras emissdes
pelo Governo em Marco Alemao, Ddlares
Americanos e Yens nos anos de 1972, 1973 e 1974.

A primeira colocagdo de titulos de uma empresa

brasileira no exterior s6 ocorreu em 1976, sendo que
a companhia que efetuou a emisséo foi a Companhia
Vale do Rio Doce, que naquela época era controlada
pelo Governo Brasileiro. Logo em seguida outras
emissdes de titulos privados foram feitas por empresas
estatais: a Petrobras, Light, BNDE, Cesp e Eletrobras,
escolhendo preferencialmente o mercado aleméo pela
maior facilidade de colocacdo dos papéis aos
investidores. A partir desse ano houve uma
consideravel evolugao das empresas brasileiras no
mercado internacional.

Conforme Lima e Andrezo (2002, p.92) "a colocacao
de titulos atingiu seu maior volume em 1978, quando
alcangou o montante de US$ 938,5 milhdes [...]
devido ao ciclo decrescente de taxa de juros ocorrido
nos diversos mercados internacionais.” Mesmo com
0 aumento da utilizacdo do mercado de titulos de
divida, esse mercado, ainda, era inexpressivo em
relacdo ao volume de empréstimos tomados no
sistema bancario.

Até o final da década de 70, a evolugdo nos
lancamentos de eurobonds corporativos no exterior
pode ser vista na Tabela 1.

Tabela 1 - Langamentos de bonds corporativos brasileiros nos mercados
internacionais de capitais a partir de 1972

Emissor (M\ﬁléoés) Prazo Cupom
1976
Cia.Vale do Rio Doce DM 70 8 anos com 2 anos de caréncia, opgdes aos 6 anos 9%
Cia.Vale do Rio Doce DM 100 10 anos com 5 anos de caréncia, opcdes aos 6 anos 8,5%
1977
Light DM 100 5 anos 8,5%
BNDE DM 100 10 anos com 4 anos de caréncia, opgdes aos 6 anos 8,5%
BNDE DM 50 7 anos 9,25%
Eletrobras DM 150 10 anos com 5 anos de caréncia, opcdoes aos 6 anos 7%
Cia. Vale do Rio Doce| ¥ 10.000 18 anos com 3 anos de caréncia 8,1%
Petrobras DM 150 7 anos 7%
CESP DM 50 7 anos 7%
CESP DM 50 7 anos 7%
1978
BNDE DM 200 8 anos 6,75%
Cia. Vale do Rio Doce| Sw.Fr. 50 12 anos 4,75%
Eletrobras DM 150 8 anos 6,75%
Eletrobras ¥ 10.000 12 anos com 6 anos de caréncia 7,6%
Light DM 150 8 anos 6,75%
BNDE ¥ 16.000 10 anos com 5 anos de caréncia 6,5%
BNDE Sw.Fr. 75 | 10 anos 5%
Petrobras DM 100 10 anos com 5 anos de caréncia 7%
Eletrobras KD 10 12 anos, opgdo 7 anos 8,25%
1979
Eletrobras DM 100 8 anos 7%
CESP KD 10 12 anos, opgao 8 anos 8,125%
BNDE UsS$ 50 10 anos 1,4%+Libor 3m.
BNDE Sw.Fr. 75 | 10 anos 5%
Eletrobras DM 125 10 anos 8,10%
Light DM 125 10 anos 8,5%

Fonte: Captacdo de Recursos no Mercado Internacional. Carlos Thadeu de Freitas, FGV/RJ, 1981 apud Lima e Andrezo (2002)

5

Segundo Freitas et al. (1999), isso ocorria devido ao fato de que "o financiamento através de emisséo de titulos era caro devido a escassez de demanda, uma vez que os

agentes liquidos [...] aplicavam seus recursos em depdsitos bancarios no euromercado, a expansdo do mercado internacional de titulos ocorreu ao longo dos anos 80, mas
apenas na década dos 90 esse mercado tornou-se acessivel as instituicdes dos paises periféricos."
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O Brasil chegou a ter uma posigéo privilegiada na
captacdo de recursos por meio de emisséo de
eurobonds no mercado internacional entre os paises
em desenvolvimento no final dos anos 70, captando
cerca de 19% e 17% do total de titulos emitidos por
paises emergentes em 1977 e 1978, respectivamente.
Contudo, cerca de 80% do volume das emissdes
brasileiras referia-se a emissdes do Governo (titulos
da divida externa).

No inicio dos anos 80, uma série de acontecimentos
econdmicos afetou significativamente o mercado de
titulos brasileiros: verificou-se uma grande restri¢éo e
fuga do crédito internacional ao Brasil e 0 Governo
Brasileiro, para financiar seus gastos e pagar a divida
externa, utilizou o mercado interno por meio de
colocacéo de titulos publicos, porém com prazos
curtos e taxas elevadas, prejudicando o mercado de
titulos privados internos.

Na verdade, muitos brasileiros (e alguns estudos)
consideram a década de 80 como uma década perdida
em relacdo ao desenvolvimento brasileiro, pois o
Governo concentrava seus esfor¢os, de formaineficaz,
na estabilizacdo da inflagéo, e tanto o setor financeiro
guanto o setor produtivo foram extremamente
prejudicados.

Segundo Freitas et al. (1999), o ano de 1991
representa 0 momento inicial de retorno do pais ao
mercado internacional de capitais, haja vista a
legislagao bastante favoravel a colocacéo de papéis
no exterior, ao isenta-la de Imposto de Renda sobre
juros e demais custos associados, desde com prazo
superior a dois anos. Em 1992 foram tomadas medidas
para definir e estimular prazos minimos dos titulos
como a cobranga do IOF™,

Com a retomada do crescimento nos anos 90 pode-
se observar uma crescente procura do mercado
internacional de eurobonds por empresas brasileiras.
No entanto, conforme afirma Valle (2000), tais
captacdes ficam restritas a grandes empresas e com
reconhecida imagem no mercado internacional.

Uma outra caracteristica nas emissoées de eurobonds
brasileiros é a significativa participacao de instituicdes

financeiras como emissoras de titulos, em razéo da
possibilidade de repasse ao mercado interno por meio
de empréstimos bancarios.

Em 2005, houve recorde nas captacdes no exterior
por meio de eurobonds por conta de uma alta
liguidez e demanda do mercado internacional,
principalmente por titulos de empresas brasileiras.
Com essa demanda foram possiveis algumas
inovacfes para emissfes brasileiras como, por
exemplo, o langamento de eurobonds perpétuos,
ou seja, sem data de vencimento fixada. O Banco
Bradesco foi a primeira instituicdo a lancar
eurobonds perpétuos; apos isso, outras empresas
(Brasken e CSN, por exemplo) langaram papéis com
essas caracteristicas.

Outra inovacéo foi a emisséo de titulos no mercado
internacional denominada em reais. Primeiramente,
0 Governo brasileiro fez a emisséo de US$ 1,5 bilhdo
denominados em reais com grande aceitacdo
(demanda de US$ 7 bilhdes). Porém, conforme
Lucchesi (2005), o mercado internacional ainda ndo
tem um histoérico para titulos denominados em reais,
sendo o sucesso dessas emissfes uma expectativa
para os emissores e investidores.

6 AATUAL SITUACAO DAS CAPTACOES POR
TITULOS DE DiVIDA DE LONGO PRAZO

Segundo o BIS (2006), o ano de 2005 pode ser
considerado periodo favoravel ao mercado
internacional de titulos de divida, em especial
aos titulos de paises emergentes. Do ponto de
vista interno (mercado doméstico) os trés
ultimos anos representaram os maiores volumes
de captacdes da histéria, conforme evidencia o
Gréfico 1.

6.1 O Mercado Doméstico

O Grafico 1 mostra a evolucéo histérica do mercado
primério de acdes, debéntures e notas promissorias
comerciais (também conhecidas como commercial
paper, titulos de curto prazo) nos Ultimos nove anos.

11 10OF - Imposto sobre Operagdes Financeiras. A evolucéo das aliquotas pode ser encontrada no trabalho de Freitas et al. (1999, p. 64).
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Gréfico 1 - Evolucdo do mercado primério de acdes, debéntures e notas promissérias
no periodo de 1997 a 2005 (em Milhdes de Reais)

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da CVM

E, facilmente, percebido o descolamento do
volume de captacfes de debéntures em 2005,
2006 e 2007. A maior parte de todas as
emissdes entre 1997 e 2007, cerca de 33%, foi

destinada a aquisicdo de bens para
arrendamento por empresas de leasing
(arrendamento mercantil) conforme pode ser
observado no Grafico 2.

Aquisi¢do de Bens para
Arrendamento

Capital de Giro

Alongamento e Reestruturagio do
Endividamento

Investimento ou Aquisi¢do de I
Participagdes Societarias

Investimento em Imobilizado e :
Projetos
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- 20 40
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Gréfico 2 - Destinacéo dos recursos captados por meio de debéntures, entre 1995 e 2007

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da CVM

Com relacdo ao mercado secundario das
debéntures, as diversas iniciativas para desenvolver
o mercado secundério parecem surtir efeitos, pois
o volume total de debéntures negociadas, conforme

Grafico 3, cresceu de forma exponencial
principalmente nos ultimos quatro anos, atingindo
seu apice em 2007 com volume anual total de
debéntures negociadas no mercado secundario de
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R$ 22,5 bilhdes. O resultado obtido no mercado
secundario, nos Ultimos anos, é expressivo quando
comparado com o histérico nacional, mas quando
comparado a mercados desenvolvidos, esse volume
de negociacéo é pequeno.

Tradicionalmente, as negociagfes de debéntures
acontecem, em sua grande maioria, no mercado de

balcdo (over-the-count market - como o SomakFix:
Balcédo Organizado de Renda Fixa da Bovespa) entre
investidores qualificados (fundos de previdéncia, fundos
de investimentos, companhias de seguros etc.), sendo
de dificil acesso aos pequenos investidores. Com a
criacdo do BovespaFix e a criacdo de emissdes
padronizadas de debéntures, a liquidez do mercado
aumentou.

25.000
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15.000

10.000
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5.000 A
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Graéfico 3 - Volume médio anual negociado no mercado secundario de debéntures (R$ Milhdes)

Fonte: Elaborado pelos autores com dados do Sistema Nacional de Debéntures (SND)

Mesmo com o constante incentivo ao mercado
priméario e secundario de renda fixa, Lima, Lima e
Pimentel (2006) identificam, de acordo com estudos
do mercado brasileiro e de estudos feitos em outros
paises em desenvolvimento, os seguintes desafios
para um desenvolvimento sustentadvel do mercado
doméstico de titulos de divida corporativos de longo
prazo:

» sistemas contabil e de auditoria confiaveis;

» sistema juridico eficiente na resolu¢éo de casos
de faléncias;

* mercado secundario de titulos livres de risco;

» mercado secundério abrangente em termos de
investidores e eficiéncia na liquidacdo das
operacdes;

» eficiéncia na previsdo de insolvéncia de
empresas e ratings financeiros e operacionais;

» cultura de investimentos no mercado de capitais;

» taxa de juros atrativas para emissdo de titulos

corporativos em detrimento de titulos do governo;
* menores custos na emissédo de debéntures.

6.2 O Mercado Externo

De acordo com Lima, Lima e Pimentel (2006), um
dos grandes atrativos para emissfes de titulos no
mercado externo é o maior prazo de vencimento
das captac¢fes, haja vista que emissdes globais sem
prazo de vencimento determinado (emissdes
perpétuas). Nos ultimos trés anos, em especial 2005,
0 mercado internacional apresentou sinais de ex-
trema liquidez com alta demanda de titulos de paises
emergentes com cenario bastante favoravel, termos
de taxa de juros e reduzida aversdo ao risco.

O Grafico 4 evidencia o saldo de titulos brasileiros
emitidos e negociados no exterior entre 0os anos de
1996 e 2005.
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Gréfico 4 - Saldo em Carteira de Eurobonds Brasileiros (em bilhdes de ddlares)

Fonte: Elaborado pelos autores com dados do BIS

Conforme pode ser observado no Gréfico 4, o saldo
de titulos brasileiros emitidos e negociados no ex-
terior tem aumentado exponencialmente entre 1996
e 2007. Com o cenario favoravel a aceitacao de
titulos emergentes apds a crise argentina e
brasileira, o Brasil aproveitou para emitir titulos
internacionais denominados em reais. No Brasil, o
passo inicial foi dado pelo Tesouro Nacional, que
emitiu cerca de R$ 3,4 bilhées (aproximadamente
US$ 1,5 bilhdo) em setembro de 2005. Em seguida,
a Eletropaulo e a Votorantim, sendo essa Ultima a
primeira empresa a emitir titulos em reais e
indexados ao indice de inflagédo brasileiro (no caso
o IPCA, indice oficial de inflacdo do Brasil). A
emissao estava, inicialmente, prevista para R$ 100
milhdes, porém foram captados R$ 200 milh6es em
razdo da alta demanda pelos titulos.

A alta liquidez demandada por titulos brasileiros no
mercado internacional, principalmente por
investidores asiaticos, proporcionou diversas
emissdes pelo Tesouro Nacional e empresas
fazendo com que o total de titulos brasileiros
negociados no mercado internacional chegassem
a US$ 119 bilhdes.

No ano de 2005, também, foi iniciada uma seqiiéncia
de emissdes de titulos sem vencimento determinado
(eurobonds perpétuos). A primeira emissao foi feita
pelo Banco Bradesco, no final de maio, no volume
de US$ 300 milhGes e, em seguida, pela Brasken
no montante de US$ 150 milhdes em junho. Apos,
outras emissBes foram feitas com as mesmas
caracteristicas quanto ao ndo vencimento nos
papéis. Essas emissdes tiveram fung&o importante
para instituicBes financeiras, pois as captacdes sem

vencimento determinado entram como capital de
referéncia no célculo dos indicadores da Basiléia.

Segundo Assaf Neto (2006), a captacdo por meio
de titulos no exterior € uma solucgédo alternativa para
empresas  brasileiras em razdo da
desburocratizacdo e rapidez das operacgdes e,
também, das menores taxas de juros e maior
liquidez e demanda do mercado internacional. Em
contrapartida aos beneficios do mercado
internacional existe o risco de variagdo cambial.
Assim, por conta do alto custo do hedge (prote¢éo)
contra a desvalorizacdo do real, muitas empresas
continuam relutantes em captar em délares no ex-
terior. Companhias com receitas em reais tém
preferido quitar divida externa e tomar divida no
mercado interno sendo que as exportadoras, que
possuem hedge natural, sdo as mais fortes
candidatas a realizar operac¢des no exterior.

5 CONCLUSAO

Baseado em pesquisas histéricas e exploratérias
de dados, este artigo buscou, tanto ho mercado
brasileiro quanto no mercado internacional,
relacionar os principais fatos relativos ao
crescimento do mercado de titulos de divida como
otimizador das transferéncias de recursos entre
agentes deficitarios e superavitarios.

O Brasil teve um processo muito recente de
crescimento do mercado de capitais, ho entanto, o
estudo apresentou um cenéario de mudangas no
sistema financeiro brasileiro mostrando que cada
vez mais as empresas buscam o mercado de
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capitais para financiar suas atividades, minimizando
a dependéncia do setor produtivo ao sistema
bancéario, assim, corrobora aos autores Jeanneau
e Tovar (2006).

No ano de 2005 foi possivel observar um
crescimento quantitativo e qualitativo do mercado
de titulos de divida corporativos, tanto no mercado
domeéstico com as debéntures quanto no mercado
externo com as emissdes de eurobonds. Todavia,
ainda, sdo muitos os obstaculos a serem superados
no mercado de titulos corporativos, sendo o princi-
pal, as elevadas taxas de juros da economia.
Também, a¢bes no sentido de desburocratizar as
operac¢des minimizando custos, criar um sistema
contabil confiavel, incentivar o mercado secundario
e criar uma cultura de poupanca e investimento entre
a populacéo.

O mercado de capitais é grande fonte de estudo de
pesquisadores e profissionais do mercado. N&o
obstante, a grande atencéo parece estar voltada as
acOes, sendo poucos os trabalhos que se
aprofundam no mercado de divida e sua importancia
para o financiamento do setor produtivo e chave para
0 crescimento econémico. Assim, sugerem-se
estudos da utilizacdo desse tipo de instrumento na
estrutura de capital das empresas emissoras, bem
como, na composicao das carteiras dos investidores
do mercado de capitais.
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