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| - INTRODUCAO

O mercado de debéntures tem um papel fundamental dentro do mercado de capitais
brasileiro, pois € muito utilizado pelas empresas para captacdes e financiamentos de médio

e longo prazo no mercado interno.

O mercado de capitais € subdividido em trés categorias: mercado de a¢bes, mercado
de titulos publicos e mercado de titulos privados de crédito. Esses titulos privados sao,
basicamente, debéntures e commercial papers. O mercado de debéntures tem um
importante papel dentro do mercado de titulos privados, pois é responsavel pela emissao
anual de aproximadamente US$ 6,7 bi, em média, nos ultimos 6 anos, em titulos que
viabilizaram investimentos de empresas emissoras. Este montante € movimentado somente
no mercado primario, logo se considerarmos a movimentacao desses titulos no mercado
secundario, chegaremos a nimeros muito expressivos, que serdo estudados ao longo desta

monografia.

O objetivo deste trabalho sera estudar o comportamento do mercado de debéntures
diante de oscilagdes nas variaveis macroeconémicas, como por exemplo: taxa de juros, taxa
de cambio, PIB e taxa de inflacdo. Para isso, sera criado um modelo econométrico, para

verificar a correlacdo das debéntures com as demais variaveis e chegar a conclusdes sobre o
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seu comportamento. Além disso, sera feito uma analise em relacéo a diferentes cenarios do
mercado externo: adversos ou favoraveis e serd observado qual foi o efeito causado pela
estabilidade econdmica no mercado de debéntures, trazida pela implementacdo do Plano
Real. No caso deste ultimo estudo, espera-se demonstrar que a estabilizacdo econémica
influenciou positivamente este mercado, provocando um aumento substancial no montante

de emissoes.

Para atingir estes objetivos, inicialmente, serdo vistas importantes informacdes e
caracteristicas basicas sobre o ativo (debénture) para que haja uma maior no¢do de como €
e como funciona este mercado. Um estudo aprofundado sobre o mercado de debéntures e
seu comportamento diante de diversos cenarios econdmicos servira como base para se tirar
algumas conclusbes, de modo a maximizar o volume de emissfes e com iSSo aumentar o
volume de negociag¢do no mercado secundario, contribuindo para o crescimento do mercado

de capitais brasileiro.



Il - SIGNIFICADO E HISTORIA DAS DEBENTURES NO MERCADO BRASILEIRO

Historiadores ndo sabem exatamente quando surgiu os primeiros titulos comerciais
deste tipo, mas sabem que titulos com caracteristicas semelhantes comecaram a ser
utilizados na Inglaterra, no século XV. A palavra “debénture” ¢ proveniente do latim, da

expressdo debere, o que quer dizer “aquilo que deve ser pago”.

Segundo Vladimir Antdnio Rioli, debénture €, juridicamente, “um titulo comercial
emitido por sociedade por acdes, mediante o qual, esta contrai um empréstimo de dinheiro
junto a seus acionistas ou outra pessoa qualquer respeitados determinados termos e
condigdes” e economicamente, “uma forma de processamento da transferéncia de fundos de
uma unidade superavitdria para uma unidade deficitaria”. Contabilmente, a debénture ¢
classificada como parte do passivo exigivel de uma empresa, pois € uma obrigagdo com

recursos de terceiros.

Desde a época do Império até 1965, temos um periodo marcado pelo surgimento e
desenvolvimento de toda legislacéo referente ao mercado de capitais. Primeiramente, foi se
consolidando a legislacdo comercial brasileira totalmente baseada nas legislacGes adotadas
na Inglaterra e Estados Unidos. Em 1882, instituiram a “Primeira Lei das Sociedades por

Agdes”, Lei n° 3.150, que regulamentou a constituicdo destas empresas. Nesta lei,
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“debénture” era sinonimo de ‘“obrigagdes ao portador”, ou seja, titulos referentes a

empréstimos de sociedades comerciais.

Em 1889, com a Proclamacdo da RepuUblica, ocorreu no mercado de titulos
brasileiro um movimento especulativo muito grande, chamado “Encilhamento”, onde
autoridades emitiam titulos a vontade, sem respeitar as exigéncias legais que eram exigidas.
Com isso, em 1893, foi aprovado um projeto apresentado pelo Deputado Leopoldo de
Bulhdes, redigido pelo jurista Ruy Barbosa, que regulamentava os “empréstimos por
obrigagdes”. Este projeto ficou conhecido como “Lei dos Empréstimos por Debénture” e
serviu como base legal para todas as emissdes de debéntures até 1976, quando decretaram a
Lei n° 6.404. A partir dai, varias outras leis foram decretadas com a funcdo de
complementar e aprimorar a “Lei dos Empréstimos por Debéntures”, como por exemplo,
em 1897, a “Lei 177-A” que relatava quais eram 0s procedimentos que deveriam ser
adotados caso houvesse a insolvéncia da companhia emissora, em 1938, a “Lei da
Comunhdo de Interesses dos Debenturistas”, e em 1945, a “Lei das Faléncias” que se

referia aos direitos e procedimentos dos credores em caso de insolvéncia das sociedades.

Entre 1965 e 1976 o Sistema Financeiro Nacional sofreu varias mudangas em sua
estrutura e funcionamento. A criagdo da Lei n® 4.728 (“Lei do Mercado de Capitais™), em
1965, trouxe novas mudancas nas caracteristicas e condi¢des das debéntures, o que ajudou
a impulsionar o numero de emissdes. Dentre as modificacdes podemos citar a permisséo
para emissdao de debéntures com clausula de correcdo monetéria, sob forma “endossavel” e
conversiveis por agdes, além de “normalizar o procedimento de emissdo publica de
debéntures” e alterar o limite da emissdo de capital social para o patrimonio liquido das

sociedades. Outra inovacao da “Lei do Mercado de Capitais” foi fazer com que o Banco
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Central do Brasil, na funcdo de 6rgdo executivo das deliberacbes da Comissdo de Valores

Mobiliarios, passasse a regular as debéntures através de Resolucdes.

Em 1976, foi criada a Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM, através da
promulgacdo da Lei n° 6.385, com 0 proposito de normatizar e controlar os registros de
emissdes publicas de debéntures. Além disso, foi decretada a Lei n° 6.404, conhecida como
a “Lei das S.A.”, que atualizou normas e procedimentos reguladores das sociedades por
acOes, de modo a impulsionar o mercado de debéntures. Uma importante modificacédo foi a
introducdo do Agente Fiduciario, que substituiu a Comunhdo de Interesses dos
debenturistas, podendo deste modo melhor representa-los pois tornaria o processo decisorio

mais agil, por ser uma figura singular.

No inicio da decada de 80, tivemos um boom no mercado de debéntures devido a
medidas adotadas pelo governo. Ao adotar uma politica monetaria contracionista, em 1980,
0 governo eliminou créditos subsidiados, restringiu a expansdo crediticia dos bancos,
elevou as aliquotas de imposto sobre o crédito em operagdes de financiamento e adotou
uma politica de liberalizagéo dos juros. Estas medidas, juntamente com a flexibiliza¢éo das
normas para a obtencdo da condicdo de companhia aberta, contribuiram para um grande
aumento ndo soO da oferta, mas também da demanda por estes titulos. Em 1981, debéntures
representavam em torno de 20% dos ativos das carteiras de fundos e institui¢cbes. Pode-se
verificar o boom, no inicio dos anos 80, do mercado de debéntures, na tabela 1, que segue

abaixo:



Tabela 1 — Registro de Emissdes Publicas de Debéntures (1965-1982)
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Fonte: ABAMEC

* - Debéntures Conversiveis em Acdes;
** - Debéntures Simples.

O aumento do namero de emiss@es visto no inicio da década de 80, infelizmente nédo
teve continuidade, pois o pais passou por diversas dificuldades econdmicas que refletiram
em um desaquecimento do mercado. Pode-se notar, na tabela 2, que o mercado de
debéntures voltou a crescer a partir da década de 90, com grande aumento do volume e da

quantidade de emiss@es, principalmente a partir de 1994.

10



Tabela 2 — Registro de Emissdes Publicas de Debéntures (1988-1999)

DATA |QUANTIDADE| VOLUME (US$)
1988 9 2.831.330.550
1989 24 896.623.080
1990 81 1.769.527.958
1991 81 1.600.624.408
1992 58 1.074.742.642
1993 135 3.879.101.208
1994 80 3.679.197.922
1995 160 7.839.573.322
1996 218 7.617.386.950
1997 117 9.038.153.603
1998 151 7.190.558.147
1999 59 4.990.552.156

TOTAL 1.173]  52.407.371.945

Fonte: SND - Sistema Nacional de Debéntures



l1l - PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DE UMA DEBENTURE

As debéntures normalmente sdo classificadas dentro de quatro categoria: quanto a

forma do titulo, quanto ao seu vencimento, quanto a seu tipo e quanto a sua garantia.

Quanto a forma, a debénture pode ser emitida sob a forma “nominativa e

“escritural”.

Quanto ao vencimento, a debénture podera ter sua data de vencimento pré-fixada ou
indeterminada. A data de vencimento devera estar especificada em uma clausula da
Escritura de Emissdo. No caso de vencimento indeterminado, este sera condicionado a no
minimo dois eventos: inadimplemento da obrigacdo de pagar juros e dissolucdo da
companhia. Além destas, obrigatorias por lei, podem ser especificadas, na escritura, outras
condicgdes, como por exemplo a obrigacdo da companhia emissora em ndo onerar Seus

ativos.

Quanto ao tipo, as debéntures poderdo ser do tipo conversivel em ac¢bes ou do tipo
simples (ndo conversiveis). Na escritura devera constar uma clausula de conversibilidade,

na qual deverd estabelecer as bases de conversdo, a espécie e classe das acdes objeto da
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conversao € o0 prazo ou cronograma para o seu exercicio, de acordo com a “Lei das

Sociedades por Agdes”.

Quanto a garantia, as debéntures podem ser subordinada, quirografaria, com
garantia flutuante ou com garantia real. As debéntures subordinadas tém preferéncia
somente aos acionistas da emissora no ativo remanescente, no caso de liquidacdo. Estas
debéntures ndo possuem limites de emissdo. Ja as debéntures quirografarias ndo oferecem
nenhum tipo de garantia ou privilégio sobre o ativo da emissora e tém como limite de
emissdo o valor do capital social da emissora. As debéntures com garantia flutuante
asseguram privilégios sobre o ativo da emissora, embora, ndo impedindo a negociacdo dos
bens que compdem esse ativo. O valor total das emissdes de debéntures com este tipo de
garantia ndo pode ultrapassar 70% do valor contabil do ativo da companhia diminuido das
dividas com garantia real. Por outro lado, as debéntures com garantia real sdo garantidas
por bens integrantes do ativo da emissora ou de terceiros, sob a forma de hipoteca, penhor
ou anticrese de bens. O valor total das emissdes de debéntures com este tipo de garantia ndo

pode ultrapassar 80% do valor dos bens integrantes da garantia.

Outras duas importantes caracteristicas de debéntures sdo: amortizagdo e

remuneracao.

Existem cinco tipos de mecanismos para amortizacdo ou resgate de debéntures:
resgate facultativo, resgate programado, emissdo em séries, amortizacdo parcelada e fundo
de amortizagdo. No resgate facultativo, a qualquer momento, mediante aviso aos
debenturistas, a emissora podera retirar de circulacdo parte ou a totalidade das debéntures

em circulacdo, através de sorteio ou recompra dos titulos em circulagcdo. J& no resgate
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programado, a companhia estipula na escritura a data ou época e a quantidade maxima de
debéntures que possam ser resgatadas. No caso de emissdo em séries, COmMoO uma emissao
pode ter um ndmero indeterminado de séries, pode-se formar a emissdo com varias séries
com datas de vencimento diferentes, programando seu resgate. A amortizacdo parcelada é
feita de acordo com um cronograma, estipulado pela propria emissora na escritura de
emissdo. E por fim, o fundo de amortizacdo é uma obrigacdo da emissora em constituir um
fundo de disponibilidades, de modo a minimizar o impacto do pagamento das parcelas de

amortizacdo ou vencimento, no caixa da emissora.

A remuneracdo pode ser dividida em seis diferentes tipos: juros, participacdo nos
lucros, prémio de reembolso, desagio, correcdo monetaria e variacdo cambial. As taxas de
juros podem ser pré-fixadas (ex: 18% a.a.) ou varidveis (ex: ANBID, TJLP), ambas com
livre fixacdo de periodicidade de pagamento. A participacdo nos lucros é baseada no
resultado que a emissora venha a ter no final de um ano fiscal. O prémio de reembolso é
uma recompensa monetaria utilizada pela emissora para tornar seu titulo mais atrativo, até o
seu resgate. O desagio é utilizado quando a emissora oferece ao subscritor um desconto no
valor nominal do titulo, para que desta forma, aumente o valor dos juros. A remuneracéo
através da corregdo monetéaria é feita atraves de indices de inflagdo (ex: IGP-M, INPC, TR).
Ja a variacdo cambial ¢ atrelada a uma taxa de cdmbio entre alguma moeda estrangeira e o
Real, normalmente é utilizado a cotacdo do ddlar americano (ex: US$ PTAX Venda).
Normalmente estes dois Ultimos tipos de remuneracao séo utilizado somados a uma taxa de

juros pré-fixada (ex: IGP-M + 15% a.a., US$ + 7,5% a.a.).
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Hoje em dia, de acordo com a Decisdo Conjunta n° 7, do Banco Central/CVM, de
23/09/99, esta proibido o uso de variacdo cambial como remuneracédo de titulos em novas

emissoes.
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IV — VANTAGENS E DESVANTAGENS NA CAPTACAO POR DEBENTURES

IV.1 - Riscos de Inadimpléncia

Um dos maiores fatores que contribuem para o ndo crescimento do mercado de
debéntures é o fato de existirem muitos titulos que ndo sdo honrados pelas emissoras. Com
isso, debenturistas perdem muito tempo e recursos em batalhas judiciais que levam anos

para serem resolvidas, e nem sempre favoraveis aos mesmos.

As emissdes, desde 01/09/1989 até 01/04/2000, que ainda possuem registro na
CETIP (Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos), ou seja, que ainda
estdo no mercado, tém um volume em torno de US$ 23,5 bilhdes (Fonte: SND). Desse
total, US$ 1,6 bilhdo se encontra inadimplente até a data de 10/05/2000 (Fonte:CETIP).

Este valor representa 6,89% do volume total emitido em mais de dez anos.

Estes volumes sdo muito expressivos, e por isso afugenta os investidores
institucionais, a saber: fundos de pensdo, seguradoras, asset management, tesouraria de
instituices financeiras e, ainda em menor escala, grandes companhias com excedentes de
caixa e investidores pessoa-fisica na categoria “private bank”, que sdo grandes

influenciadores da demanda por titulos. Com a demanda por debéntures em baixa, nao
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havera a possibilidade de realizar novas emissdes, pois a empresa ndo conseguira colocar
seus titulos no mercado. Isto podera se tornar um ciclo vicioso que contribuird para que se
torne cada vez menor a oferta e a demanda por debéntures no mercado de capitais

brasileiro.

Esta taxa de inadimpléncia pode ser minimizada se algumas medidas da parte do
Governo e do setor privado forem tomadas. A medida a ser tomada pelo governo é de
agilizar o processo de liquidacdo e pedido de faléncia das companhias emissoras, para
definir mais rapidamente o destino dos bens do ativo e capital social para o pagamento dos
credores. Isto implicaria em mudancas de legislacdes, o que torna esta medida de caréater de
longo prazo. Por outro lado, o mercado ndo pode se dar ao luxo de ficar esperando que
essas medidas sejam tomadas, e por isso pode adotar algumas medidas como a utilizacédo de
servicos de rating de empresas especializadas e incluir outras clausulas de garantias na
escritura de emissdo, para minimizar as chances de inadimpléncia do investimento, e se
caso isto ocorrer, ter como recurso as garantias. Estas medidas serdo mais aprofundadas no

item abaixo.

IV.2 — Mecanismos de Seguranga - Rating e Outras Garantias

O rating nada mais é do que uma avaliacdo de uma agéncia classificadora de risco.
A principal funcdo desta avaliacdo € prover aos investidores informacdes precisas, de modo
imparcial, sobre a capacidade de pagamento de empresas ou de titulos de divida emitidos

por todo o tipo de empresa ou érgéo.

17



Em posse de um relatdrio de classificacdo de risco, com um bom rating, certamente
as emissoras aumentardo muito suas chances de colocacdo do papel, pois 0s possiveis
investidores e analistas financeiros do mercado terdo muito mais confianca na empresa, 0
que a tornara mais atrativa. Mesmo que a nota do rating nao seja tdo boa, a emissora tera
um grande reconhecimento e confianca do mercado, somente em funcdo de abrir suas

contas para uma analise independente.

Em mercados mais amadurecidos, como 0 norte-americano por exemplo, quanto
melhor é a nota de rating, menor € a taxa de juro paga, devido a seguranca do papel, ou
seja, a nota de rating tem uma relacdo inversamente proporcional a taxa de juros do titulo,
de acordo com a seguranca que o rating representa. Por isso, uma maior utilizacdo deste
mecanismo de seguranca proporcionara um maior conforto aos investidores ao mesmo

tempo em que ajuda a companhia emissora a colocar seus titulos em mercado.

Outras garantias que podem servir como ferramenta para a protecdo dos direitos dos
investidores sdo as securitizacdes de recebiveis e custédias vinculadas, dentre outros
mecanismos que podem constar nas escrituras de emissdo de debéntures para assegurar o

pagamento dos investidores.

As securitizagOes de recebiveis sdo feitas da seguinte forma: cria-se uma empresa de
proposito especifico (SPC — Special Purpose Company) com o objetivo exclusivo de captar
recursos através do mercado de capitais nacional, via emissdo de valores mobiliarios, a
principio debéntures ou commercial papers, para a aquisicdo de direitos creditorios
originados em uma ou mais companhias (cessdo dos créditos), devidamente pré-

selecionadas.
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Ja com relacdo a custodia vinculada, a emissora constitui, em favor dos
debenturistas, uma custodia dos titulos representativos de direitos creditorios de que € ou
sera detentora a emissora, resultantes de pagamentos de cartdes de crédito, cheques e carnés
de crédito ou de titulos representativos de aplicacdes financeiras, incluindo cotas de fundos
muUtuos ou investimento. Estes direitos creditorios devem compor um percentual, a ser

definido pela emissora, sobre o valor total da emissdo em circulacéo.

Outra garantia muito utilizada € a constituicdo do penhor de créditos de que é titular
em decorréncia do fornecimento de produtos aos seus clientes. Os direitos creditérios
decorrentes dos fornecimentos de produtos ou servicos pela emissora aos clientes,
existentes ou que venham a existir, garantirdo o cumprimento das obrigacGes até a completa

liquidacdo das debéntures.

IV.3 — Comparac6es com Outro Titulo — Commercial Papers

Commercial papers sdo titulos privados com caracteristicas diferentes das
debéntures, principalmente com relacdo ao prazo. Enquanto a debénture é um titulo de
médio a longo prazo, o commercial paper é um titulo de curto prazo, que pode variar entre

trés meses a um ano.

A vantagem de uma empresa se financiar através de commercial papers € que o
registro da operacdo na CVM é muito mais répido, devido a menor quantidade de
informacdes e documentos exigidos. Além disso, ndo é obrigatdrio por lei a contratacdo de

agente fiduciario para a emissdo, contribuindo para um menor custo da emissao.
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Um fator negativo € que estes titulos somente podem ter como remuneracéo taxas
prefixadas, sendo emitidos com desagio. Os investidores, muitas vezes fazem swap para DI,
de modo a se proteger de flutuacBes nos juros, ja que o DI é uma taxa de juro flutuante e o
commercial paper é prefixado. A obrigatoriedade da taxa prefixada atrapalha a negociacéao
dos commercial papers no mercado secundario, pois 0 swap ndo € transferivel, logo em
negociacdes destes titulos se faz necessario a criacdo de novos contratos (swap) para

manter o titulo atrelado ao DI.

As empresas utilizam o commercial paper, principalmente para financiar capital de
giro ou como empréstimos-ponte (bridge loans), que sdo mecanismos de transi¢do. A
emissdo destes titulos sdo muito comuns em duas situacdes: quando empresas fazem um
longo project finance, se utilizam destes titulos para ter “folego” enquanto esperam a
operacdo se concluir; e quando precisam captar a longo prazo, mas o mercado esta exigido
altas taxas de juros e existem expectativas futuras positivas, as empresas emitem o
commercial paper com prazo de seis meses ou um ano, para posteriormente emitir outro

titulo, de longo prazo como a debénture, a uma taxa mais baixa.
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V — IMPORTANCIA DO MERCADO SECUNDARIO

Uma boa definicdo para mercado primario é aquele em que os titulos e acdes sao
ofertados pela primeira vez ao mercado, pela emissora, através de um intermediario
financeiro ou pelo seu pool de colocacdo. Apos esta fase de langcamento para subscri¢do
publica, € o mercado secundario, o responsavel pela liquidez dos titulos lancados no
mercado primario, pois € nele que sdo efetuadas as operacbes de compra e venda pelo

mercado.

Pode-se observar o grau de importancia do mercado secundario pela grande
dependéncia que o mercado primario tem com 0 mesmo, ou seja, a existéncia do mercado
priméario depende do tamanho (volume) e do grau de liquidez do mercado secundario. Isto
porgue, se ndo houver um mercado onde os investidores tenham a possibilidade de mudar
de posi¢édo, o nimero de investidores dispostos a carregar os titulos até seu vencimento sera
muito reduzido. Deste modo, a demanda por titulos diminuira e consequentemente reduzira

a oferta de titulos no mercado primario.

Desde 1999, com o intuito de aumentar a liquidez do mercado secundario de
debéntures, a ANDIMA (Associacdo Nacional de Instituicdes do Mercado Aberto) e a

CETIP, firmaram convénios com a CLC (Camara de Liquidacdo e Custodia) e com a
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CBLC (Companhia Brasileira de Liquidacao e Custodia) para possibilitar a negociacdo dos
ativos também no ambiente das Bolsas de Valores. Deste modo, as debéntures, apos
registradas no SND (Sistema Nacional de Debéntures) e subscritas, sdo transferidas, pelo
participante, para as contas da CLC ou da CBLC, mantidas junto ao Sistema, sendo suas
posicOes transferidas, posteriormente, para a sua conta de custddia naquelas entidades. Com
isso, torna-se possivel a negociacdo secundaria dos titulos, devido a uma maior

transparéncia e liquidez do mercado.

Além disso, a CETIP disponibilizou o SIM (Sistema Integrado de Mercados), que
permite que se faca o lancamento de ofertas de compra e venda de debéntures através de
um terminal, permitindo uma maior agilidade nas negociacdes juntamente com a liquidacao

financeira das operacdes.

As autoridades regulatorias, estdo tomando diversas medidas no sentido de
estimular nosso mercado de capitais, com mudancas fundamentais nas bases deste mercado,
através dos projetos de lei que alteram: a Lei das S/A n° 6.404/76, defendendo um maior
direito aos minoritarios; e, a Lei das Faléncias, aumentando as responsabilidades dos
administradores nas execugdes de dividas, incluindo ai, as debéntures. Além destas,
podemos citar a alteracdo dos critérios de remuneracdo das debéntures, incluindo a
possibilidade de remuneracao pela variagao diaria do CDI, e ainda a dissolucéo de todos 0s
anexos I, II, 11, IV, V e VI, permitindo que investidores ndo residentes no Brasil possa

investir diretamente em debéntures.

Ao analisar a tabela 3 e o grafico 1, nota-se que a partir de 1994 a quantidade de

negocios no mercado secundario de debéntures aumentou consideravelmente e
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principalmente, nos anos de 1999 e inicio de 2000 houve um grande aumento do volume

negociado.

Tabela 3 — Negociagdes no Mercado Secundario (1992-2000)

Graéfico 1 — Volume X Quantidade de Negdcios no Mercado Secundario (1992-2000)

Data Quantidade | Volume Negociado - R$
de Negocios (PU Médio)

2° Sem/92 98 N/D*
1993 166 N/D*
1994 77 N/D*
1995 344 1.772.610.932
1996 875 5.242.161.529
1997 855 4,788.360.829
1998 907 4.283.784.943
1999 864 10.669.292.557
Mai/00 493 6.656.613.343

Fonte: SND - Sistema Nacional de Debéntures

* - Valores ndo disponiveis em Reais.
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VI - RELACAO ENTRE AS EMISSOES E O CENARIO ECONOMICO

VI.1 — Comportamento do Mercado Diante de Oscilacbes nas Variaveis

Macroecondmicas

Para estudar a relacdo econémica e estatistica entre as emissdes de debéntures e
varidveis macroeconémicas, como Produto Interno Bruto (PIB), inflacdo, taxa de juros e
taxa de cambio, foi estabelecido um modelo econométrico, no qual o volume de emisséo de
debéntures é a variavel dependente e as demais varidveis macroeconémicas sao as variaveis

independentes. Segue abaixo o modelo utilizado:

EMISDEB2 =C1 + C2 PIB + C3 INFL + C4 JUR + Cs CAMB | ,

Onde, EMISDEB2 = 0 volume de emissdo de debéntures; PIB = o Produto Interno Bruto,
como indice (média 1990 = 100) real, base movel (fonte: IPEA); INFL = taxa de inflaco,
representada pelo indice Geral de Precos de Mercado - IGP-M (fonte: Economatica); JUR
= taxa de juros, Over/Selic (fonte: IPEA); e CAMB = taxa de cambio de exportacdes,
efetiva, real, indice jun/94 = 100 (fonte: IPEA). Os dados sdo mensais € 0 periodo de
analise comeca em junho/1994 e termina em abril/2000, constituido por uma amostra de 71

observacdes (considerado um nimero pequeno).
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O periodo de analise foi escolhido propositalmente, durante o Plano Real devido a
estabilidade econdmica e consequentemente, da moeda, para evitar que houvesse qualquer

quebra estrutural no modelo, causada por cenarios econdmicos muito diferentes.

Ao rodarmos a regressao, com a ajuda do software Econometric Views, obtivemos o

seguinte resultado:

LS /I Dependent Variable is EMISDEB2
Date: 06/26/00 Time: 09:26
Sample(adjusted): 1994:06 2000:03
Included observations: 70 after adjusting endpoints
EMISDEB2=C(1)+C(2)*PIB+C(3)*INFL+C(4)*JUR+C(5)*CAMB
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -891.5314 1616.368 -0.551565 0.5831
C() 17.45202 13.00977 1.341454 0.1844
C(3) -41.32243 82.03150 -0.503739 0.6161
C4) 31.73515 74.52877 0.425811 0.6717
C(5) -8.334096 7.600042 -1.096585 0.2769
R-squared 0.070074 Mean dependent var ~ 504.9064
Adjusted R-squared 0.012848 S.D. dependent var 538.4040
S.E. of regression 534.9341 Akaike info criterion  12.63304
Sum squared resid 18600045 Schwarz criterion 12.79364
Log likelihood -536.4820 F-statistic 1.224511
Durbin-Watson stat  1.768860 Prob(F-statistic) 0.309102

Ao analisar o resultado, percebe-se que o R? (R-squared), que é o coeficiente de
determinacdo do modelo, ou seja, nos da a proporc¢do da variagcdo explicada pelo modelo
em relagdo a variacdo total. Logo, neste modelo, 0 R? = 0,07, o que quer dizer que as quatro
variaveis independentes do modelo sé explicam 7% do volume de emissdes de debéntures,

e 0s 93% restantes sdo aleatorios.
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A razdo do modelo ndo ter um eficiente grau explicativo se da devido ao fato da
amostra ser muito pequena (somente 71 observagdes). Quando se tem uma pequena
amostra, 0 modelo tende a apresentar varios erros, como por exemplo: heterocedasticidade,

autocorrelacdo e multicolinearidade, que acabam afetando os resultados finais.

Em funcdo do fraco poder explicativo do modelo, pode-se fazer uma anélise da
relacdo das varidveis econdmicas do modelo. O PIB, por exemplo, tem uma relacdo
diretamente proporcional com o volume de emissdo de debéntures, de modo que quanto
maior estiver o nivel de atividade econébmica, maior sera 0 volume, pois as empresas
aumentarao seus investimentos, e para isso precisardo se financiar de alguma forma, neste

caso através de emissdo de debéntures.

A taxa de juros tem uma relacdo dubia com o volume de emissdo de debéntures,
pois quanto menor a taxa, maior sera o incentivo para as empresas emitirem seus titulos, ao
mesmo tempo que quanto maior for a taxa, maior sera a demanda dos investidores pelos

titulos.

Ja a inflacdo e a taxa de cambio tém uma relacdo mais indireta. Com relacdo a
inflagdo, quanto maior for a taxa, maior sera a demanda por titulos indexados por indices de
inflacdo (IGP-M, INPC, IPC, dentre outros) e por isso as empresas tenderdo a emitir mais
titulos. A taxa de cambio, por sua vez, pode ser interpretada da seguinte forma: quanto mais
valorizada estiver nossa moeda, mais caro serd para captar financiamentos no exterior e
com isso as empresas tenderdo a captar internamente, aumentando o volume de emissdes de

debéntures.
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Além dessas variaveis, outro fator que influencia o mercado de debéntures é a
expectativa futura, que tém papel fundamental nas tomadas de decisfes e ndo é mensuravel.
Essa expectativa sendo otimista em relacdo ao crescimento da economia influenciara

positivamente o volume das emissoes.

V1.2 — Comportamento do Mercado Diante da Estabilidade Econémica — Plano Real

A estabilidade econémica acarretada pelo Plano Real foi fundamental para o
crescimento e desenvolvimento do mercado de debéntures. A estabilidade econémica é
importante no sentido que possibilita aos agentes do mercado, tanto emissores gquanto
investidores, planejarem investimentos a longo prazo, por possibilitar que projecdes de

taxas e indices sejam feitas com alto grau de confiabilidade.

Nos tempos de alta inflacdo era impossivel fazer qualquer projecdo, pois a taxa de
inflacdo era tdo alta e crescente, que inviabilizava a adocdo de qualquer modelo de
avaliagdo de empresas. Logo, com o fim da “mega-inflagdao”, foi possivel a adog¢ao de tais
modelos e teorias para analisar empresas, suas projecoes de crescimento e por conseguinte

seus investimentos.

Ao analisar o grafico 2, nota-se claramente o aumento do volume de emissdo de
debéntures no mercado de capitais brasileiro, a partir de junho de 1994, més que se deu a

adocdo do Plano Real.

Outros fatores que influenciam o mercado € o cenario externo, que sera analisado no

préximo item deste capitulo.
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Gréfico 2 — Volume Semestral de Emissdes —em US$ Mil (1990-1999)
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Fonte: SND - Sistema Nacional de Debéntures

V1.3 — Comportamento do Mercado Diante de Diferentes Cenarios do Mercado

Externo

Com taxas de juros muito mais baixas que as nacionais e com isso mais atrativas
para 0s emissores, 0 mercado externo é um grande concorrente para 0 mercado nacional de
debéntures. A captacdo no mercado externo € mais barata, mas para ndo ficarem expostos
ao risco cambial os emissores precisam fazer hedges, que sdo custos adicionais de uma
captacdo externa. Mas, mesmo com 0s custos do hedge, a captacdo externa € mais barata.
Desta forma, o cendrio do mercado externo vai ter forte influéncia no mercado de

debéntures, principalmente no volume de novas emissdes.

As crises financeiras internacionais dos ultimos anos afetaram o mercado de

debéntures da seguinte forma: as crises da Asia, iniciada em julho de 1997 e da Russia,
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iniciada em agosto de 1998 causaram a elevacdo do volume de emissdes de debéntures no
mercado de capitais nacional. Isto porque o inicio destas crises financeiras internacionais
deixou o mercado externo muito preocupado e receoso em financiar paises em situacdo
delicada como o Brasil. Logo, os maiores credores, Estados Unidos e Europa, pararam de
financiar as empresas e instituicdes brasileiras, com receio do ndo cumprimento das
obrigac@es diante das dificuldades. Com o mercado externo fechado a novas captacdes, as

empresas tiveram que se financiar internamente.

Pode-se notar, ao analisar o grafico 2, que houveram aumentos no volume de
emissdo de debéntures nos periodos de julho a dezembro de 1997 (Crise da Asia) e de
agosto a dezembro de 1998 (Crise da Russia). Nota-se também que a partir de dezembro de
1998, tivemos uma grande queda no volume de emissdo, que foi causado pela crise

brasileira, que acarretou na desvalorizacdo cambial em janeiro de 1999.

A crise brasileira causada pela grande saida de capitais do pais, principalmente das
bolsas de valores assustaram os investidores, levando a varias empresas a adiarem seus
planos de captacdo. Deste modo, os planos de investimentos das empresas voltaram a ser
colocados em pratica com o passar do tempo, e a partir de junho de 1999, podemos

perceber a mudanca da tendéncia de queda para a de crescimento do volume de emisses.

Como mencionado anteriormente, os Estados Unidos e Europa sdo mercados muito
importantes para o Brasil. A relagcdo entre o Brasil e esses mercados ndo é restrita ao
mercado de capitais, e por isso, quanto melhor estiver a situacdo econémica destes paises,

maior sera o beneficio brasileiro. Com o crescimento da economia americana, temos um
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aumento de nossas exportacdes e aumento de investimentos diretos estrangeiros,

contribuindo para o crescimento de nossa economia.

No grafico 3, temos o indice Dow Jones atuando como um indicador do crescimento
da economia americana na década de 90. Pode-se observar que, coincidentemente com o
inicio do Plano Real, a partir de 1994 a economia americana comeca a ter altas taxas de
crescimento, o que impulsiona o volume de emissBes de debéntures no mercado de capitais

nacional, refletindo um aumento do investimento estrangeiro no pais.

Gréfico 3 - Volume Mensal de Emissbes X Indice Dow Jones (1990-1999)
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VIl - CONCLUSAO

O resultado das analises ao longo deste trabalho indicam que a recente estabilizacédo
da economia brasileira contribuiu para o aumento do volume de emiss6es de debéntures no
mercado primario e para o desenvolvimento do mercado secundario. Tal fato foi baseado

nas analises dos dados e graficos apresentados neste estudo.

A evolucdo do mercado primario de debéntures dependerd do desenvolvimento do
mercado secundario, pois se este ultimo tiver um grande volume, com alta liquidez e
transparéncia nas negociacfes, aumentara a demanda dos investidores por estes titulos,
incentivando as empresas a emitirem. Para isso, se faz necessario que tanto as autoridades
regulatérias quanto outros agentes do mercado (inclusive as proprias emissoras), tomem
medidas no sentido de estimular nosso mercado de capitais. Medidas estas que procuram
diminuir os riscos de inadimpléncia dos titulos, dar maiores garantias aos investidores e

proteger os direitos dos investidores por leis mais claras e mais eficientes.

Um outro fator importante no desenvolvimento do mercado de debéntures é o
cenario externo, pois como foi visto, as crises financeiras da Asia e da Russia, iniciadas em
junho de 1997 e agosto de 1998, respectivamente, causaram um grande aumento no volume

de emissdes dos titulos. No entanto, ndo € sé situacOes adversas no mercado externo que
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beneficiam o crescimento de nosso mercado de capitais. O crescimento da economia norte-
americana foi um fator que também beneficiou o crescimento, atravées da entrada de capital

estrangeiro no mercado.

A relacdo entre o volume de emissdo de debéntures no mercado de capitais e as
demais varidveis macroecondmicas, mencionadas anteriormente, deve ser melhor estudada,
pois tém um papel muito mais relevante do que o demonstrado no modelo econométrico
apresentado. O poder explicativo do modelo foi comprometido pelo pequena amostra,
desde a implementacao do Plano Real — junho de 1994 — até o més de abril de 2000. Com a
continuidade da estabilidade econdmica, este modelo poderd no futuro se mostrar mais

eficiente.
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