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RESUMO

O objetivo desse artigo consiste na investigacdo das destinacbes dadas as captaces de
recursos através de emissdes de debéntures. Os dados foram obtidos através do banco de
dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) no periodo de jan. 1996 a set. 2006. Do
nimero de registros apurados junto a CVM, 79,63% correspondem a instituicdes nao
financeiras, contra 20,37% de instituicdes financeiras. Quando analisado em volume de reais,
0 percentual fica mais equilibrado. As instituigdes n&o financeiras captaram
R$90.884.330.962,00 (52,86%), contra R$81.064.557.618,00 (47,14) das instituicGes
financeiras. Os resultados obtidos indicam que as instituigdes ndo financeiras captam recursos
através de debéntures, destinando-os para o alongamento do perfil de endividamento. Ja as
instituicOes financeiras destacam estes recursos para o capital de giro.
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1. INTRODUCAO

A emissdo de debéntures figura como uma das principais fontes de captacdo de
recursos das empresas brasileiras com ac¢Ges negociadas em bolsa de valores, conforme dados
da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Ressaltando o fato de que a definicdo da
estratégia de composi¢do da estrutura de capital da empresa é de suma importancia para a sua
perpetuacdo, haja vista que quanto maior for a participacdo de capital de terceiros na
organizacao, maior sera a sua exigibilidade de retorno, pois precisara remunerar o capital de
terceiros antes de remunerar o capital dos acionistas.

Nos dados coletados junto a CVM, observa-se a superacao de emissao das debéntures
primarias (78,43%) em relacdo as emissdes de acdes (21,57%). Direcionando essa abordagem
para 0 volume em reais, encontra-se 80% para emissdes de debéntures, contra apenas 20% de
emissdes de acles, caracterizando uma certa opgdo das empresas por estruturar-se
financeiramente através de capitais de terceiros. Tendéncia que se da por diversos aspectos
observados e relatados nesse estudo, onde o objetivo principal destacado foi a maximizacgéo
do lucro dos acionistas.

Assim, ap0s observar a tendéncia que as empresas brasileiras apresentam em captar
recursos através da emissdo de debéntures, conforme dados da CVM. Esse estudo busca
elucidar as seguintes questdes propostas: qual o motivo que leva essas empresas a
aumentarem o seu grau de endividamento através dessas captagdes? Qual a estratégia que
justifica tais operac¢des? Qual o historico das destinagdes do volume de capital captado através
da emiss&o de debéntures?

Entdo, diante do contexto apresentado e do problema desta pesquisa, 0 objetivo
principal dessa investigacdo empirica é mapear as aplicacdes dos recursos captados através
das emissdes de debéntures no Brasil, no periodo de jan/1996 a set/2006, além de estudar as
estratégias das empresas quando decidem aumentar o seu grau de endividamento para
estruturar-se financeiramente.

O presente estudo estd dividido nos seguintes capitulos: Introducdo, Fundamentagédo
teodrica, Metodologia da pesquisa, Anélise de dados e Considerages finais. Na primeira parte,
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apresenta-se o contexto da elaboracdo do trabalho, levantando o problema e o objetivo central
do mesmo. Na segunda parte, fundamentacdo teodrica, aborda-se o cenario das decisdes
financeiras nas empresas, estudando os principais métodos de avaliagdo econémica de
investimentos que demonstram ao investidor dados para a tomada de decisdo sobre a
viabilidade do negdcio, sobre as fontes mais atrativas de recursos e sobre as alternativas mais
rentaveis de estrutura de capitais.

Na terceira e quarta parte, metodologia da pesquisa e analise de dados, mostram-se 0s
dados coletados para a elaboracdo do estudo, estes obtidos diretamente no site da CVM. A
amostra analisada no periodo (1996 a 2006) foi segregada em empresas financeiras e ndo-
financeiras, haja por conta das caracteristicas especificas dos dois grupos.

Entre os dados quantitativos, esta 0 nimero de emissdes de debéntures e o volume de
moeda em reais, encontrados nos registros pesquisados. Ndo foram obtidas justificativas
plausiveis para a falta de registros de destinaces das emissdes de debéntures em 48,27% dos
casos da amostra analisada.

Devido ao alto percentual de emissfes de debéntures sem informacdo de destinacéo
(48,27%) ndo pdde ser definido que os percentuais acima sdo absolutos. No entanto, 0s
estudos de Sanvincente (2001), Lucchesi e Fama (2005), Moraes e Rhoden (2005) e
Jungueira, Bertucci e Bressan (2005), apontam os investimentos como principal destinacdo do
endividamento das empresas brasileiras em dados coletados entre 1995 e 2003.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1. DECISOES DE FINANCIAMENTO COM DEBENTURES

De acordo com Bodie e Merton (1999, p. 420-421), a decisdo de captar recursos no
curto ou no longo prazo depende tdo-somente da real necessidade da empresa. Quando a
empresa necessita de investimentos em maquinas, equipamentos, instalacdes e construcdes, €
natural a procura por capitais de longo prazo, que além de taxas de juros menores, ainda
permite outras vantagens como a caréncia e uma programacao de amortizacao que possibilita
a empresa gerar recursos com o bem adquirido (no primeiro momento) para arcar com as suas
obrigacdes financeiras (no segundo momento).

Para Damodaran (2002, p. 239), o principal beneficio da utilizacdo de capital de
terceiros é a possibilidade de deducdo das despesas financeiras do resultado, diminuindo
assim a base de célculo do imposto de renda. Comparativamente, os dividendos pagos por
acdes (o lucro propriamente dito do capital proprio) sao apurados depois do imposto de renda.

Outros autores, no entanto, mostram uma tendéncia diferente & preferéncia por capital
de terceiros. Segundo eles o capital de terceiros s é vantagem em economias inflacionarias.
Em economias onde os precos caem, paises com deflacdo, o capital de terceiro onera muito as
operacgdes das empresas, 0 que determina uma demanda maior pelo capital proprio (GITMAN
e MADURA, 2003, p. 323).

Os autores Zvi Bodie e Robert Merton compartilham da idéia de Damodaran, citado
acima, sem, no entanto, considerar economias deflacionarias como exce¢do, como o faz
Gitman e Madura, no paragrafo anterior (BODIE e MERTON, 1999, p. 420-421).

As empresas de capital aberto, quando precisa de recursos, uma das alternativas é a
emissdo de debéntures, que sdo titulos onde adquirentes tornam-se credores da empresa
recebendo juros pelo “empréstimo”. O investidor compra os titulos emitidos que representa
uma parte do total da divida contraida pela empresa. Esses titulos existem um valor,
condigdes de remuneracdo, prazo e garantias estabelecidas pela companhia. No final do prazo
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os investidores recebem o valor pago pelo titulo (GUIA de debéntures — Investshop, 2006, p.
2).

Segundo o Guia de Debéntures da Bovespa sdo titulos de divida de médio e longo
prazo emitidos por Sociedades Andnimas, concedendo um direito de crédito ao investidor. A
origem das debéntures vem da época do Império. Essa € a forma mais antiga, utilizada no
Brasil, para captacdo de recursos por meio de titulos (GUIA de debéntures - Bovespa, 2006, p.
7).

Di Agustini (1999, p. 95) define a subscricdo de debéntures como titulos de crédito
emitidos por sociedades anénimas para captacdo de recursos de médio e longo prazo, com a
finalidade de investimento, reestruturacao financeira e financiamento de capital de giro.

As principais vantagens oferecidas pelas debéntures séo: (a) Proporcionar a captacéo
de grandes volumes de capital; e (b) Custo mais baixo que os demais financiamentos de
capital, obtidos junto aos bancos de investimentos (VANTAGENS, Riscos e Limitagoes.
2006, p. 1).

2.1.2. AGENTES FIDUCIARIOS

Pode-se considerar agentes fiduciarios pessoas fisica ou juridica ou um departamento
de crédito de um banco. Sdo os representantes dos debenturistas, protegendo seus direitos
junto & emissora. E uma figura obrigatoria nas emissdes publicas e no caso das privadas,
somente se existirem fundos de amortizacdo (BRUNI, 1995, p. 120).

Os agentes fiduciarios que representam os interesses dos debenturistas junto a
sociedade corretora sdo figuras importantes na emissao publica e somente podera ser realizada
através do sistema de distribuicdo do mercado financeiro, isto €, com a intermediacdo dos
bancos de investimento e sociedades corretoras e distribuidoras (EMISSAO de debéntures,
2006, p.1).

2.1.3. NEGOCIAGAO DAS DEBENTURES

As debéntures podem ser negociadas em bolsas de valores e em mercado de balcédo
onde sdo comumente negociadas (Banco de investimento, Bancos mdltiplos, Carteira de
investimento, Sociedade corretoras, Sociedade distribuidoras e Agentes autbnomos) Somente
as empresas com Sociedade por Acgéo registrada na CVM pode emitir debéntures para vender
ao publico. A emissdo desses titulos pode ser efetuada e seu valor nominal definido na
escritura em moeda corrente nacional. As debéntures podem ser subscritas com desagio em
relacdo ao valor nominal estipulado pela assembléia geral. A data de vencimento vem
estipulada no titulo, porém uma S.A. pode emitir sem data de vencimento, conhecida como
debénture perpétua cujo vencimento ocorre em casos de ndo possibilidade do pagamento de
juros, dissolucdo da empresa ou uma outra condigdo estabelecida na escritura da emissdo. A
amortizacdo pode ocorrer se estiver estabelecida na escritura de emissdo, ou seja, o titulo pode
ter sua amortizacdo principal efetuada na data de vencimento ou realizada em varias parcelas
ao longo do prazo de duracdo. Os juros incidem no valor nominal atualizado. Uma emissao de
varias séries, com datas de vencimento distintas pode ser considerada uma forma de
amortizacdo de debéntures (GUIA de debéntures — Investshop, 2006, p. 2).

A sociedade emissora devera obedecer as normas para poder emitir os titulos. Deve-se
obter um registro na CVM, encaminhando o pedido de registro de companhia aberta e de
emissao de debéntures. Atribui-se a funcdo de Rela¢bes com o Mercado a um dos diretores da
empresa pelo Estatuto Social ou Conselho de Administracdo. A CVM podera examinar
situacdes de dispensa de registro para colocacBes publicas em um ndmero pequeno de
subscritores, desde que eles se comprometam a ndo revender os titulos ao publico sem
solicitar o registro & Comissdo (EMISSAO de debéntures, 2006, p.1).
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As empresas que podem emitir debéntures sdo as Sociedades por Acdes ndo
pertencentes ao Sistema Financeiro Nacional, exceto as Companhias de Arrendamento
Mercantil. Conforme norma da CVM, o processo de publicacdo e oferta dos titulos sdo feitas
apenas por companhias abertas, chamadas também por emissdes publicas de debéntures
registrada na Comissao de Valores Mobiliarios (EMISSAO de debéntures, 2006, p.1).

2.1.4. FORMA DE DEBENTURES

a) Nominativas: sdo representados por um certificado onde consta 0 nome do titular registrado no
livro da instituicdo emissora que sdo mantidos pela mesma. O certificado é substituido quando
ocorre a transferéncia de titularidade que é efetuado no endosso em preto. Atualmente, todas as
debéntures sdo nominativas, ou seja, estdo em nome de seus titulares visto que as debéntures ao
portador foram oficialmente extintas pela Lei n.° 9.457/97;

b) Escriturais: sdo mantidas em nome do titular em uma conta de depoésito numa instituicdo
financeira designada pela instituicdo emissora ndo existindo o certificado representativo (GUIA de
debéntures - Bovespa, 2006, p. 10).

2.1.5. TIPOS DE DEBENTURES

a) Conversiveis em Acdes: quando sdo resgataveis em moeda e puderem ser convertidas em
acOes de emissdo da empresa, nas condi¢des estabelecidas pela escritura de emisséo;

b) Na&o Conversiveis ou Simples: quando ndo puderem ser convertidas em agdes, ou seja,
resgataveis exclusivamente em moeda nacional;

¢) Permutaveis: quando puderem ser transformadas em acles de emissdo de outra
companhia que ndo a emissora dos papéis, ou ainda, em outros tipos de bens tais como
titulos de crédito. (GUIA de debéntures - Bovespa, 2006, p. 10).

2.1.6. GARANTIA

a) Garantia Real: Os direitos creditorios dos titulares das debéntures sdo garantidos por bens
do ativo da companhia emissora ou de terceiros, que ndo podem ser negociados até o
vencimento das obrigacdes por eles garantidas. O valor da emissdo de uma debénture com
garantia real € limitado a 80% do valor dos bens gravados, proprios ou de terceiros;

b) Garantia Flutuante: as debéntures tém privilégio geral sobre o ativo da companhia, sem
que isso impeca a negociacdo dos bens que o compdem. O valor da emissdo de uma
debénture da espécie com garantia flutuante é limitado a 70% do valor contabil do ativo da
companhia, diminuido do montante das suas dividas garantidas por direitos reais;

¢) Sem preferéncia ou Quirograféria: as debéntures concorrem em igualdade de condigdes
com os demais credores quirografarios da companhia. As debéntures quirografarias ndo
oferecem nenhuma garantia real aos seus detentores. O valor da emissao de uma debénture
quirografaria ndo pode ultrapassar o valor do capital social da companhia emissora;

d) Subordinada as debéntures: que ndo gozam de garantia podem conter clausula de
subordinacdo aos credores quirografarios da companhia. Isto significa que, no caso de
liquidagdo da companhia, os debenturistas teriam preferéncia para ressarcimento do valor
aplicado somente em relacdo aos acionistas. Nao possui limite para a emissdo (GUIA de
debéntures — Investshop, 2006, p. 2).

2.1.7.VENCIMENTO

a) Definido: quando tiverem o vencimento definido na escritura de emisséo;

b) Indeterminado (debénture perpétua): quando ndo tiverem vencimento determinado.
Nesse caso, 0 vencimento é condicionado apenas a eventos especiais expressos na escritura
da emissdo ou nos casos de inadimpléncia do pagamento de juros e dissolucdo da
companhia. A empresa também pode prever casos de resgate parcial ou total das
debéntures, situagdes em que podem ser pagos prémios (GUIA de debéntures - Bovespa,
2006, p. 7).

2.1.8. REMUNERACAO DAS DEBENTURES

As debéntures podem ter por remuneracdo uma taxa de juros pré-fixada; Taxa
referencial (TR), observado o prazo minimo de quatro meses para o0 vencimento ou periodo de
repactuacdo. Somente as empresas de leasing podem emitir com este indexador; Taxa de juros
flutuante, observado o prazo minimo de 120 dias para 0 vencimento ou periodo de
repactuacdo, admitindo-se que os intervalos de reajuste da taxa utilizada como referencial
ocorram em prazo nédo inferior a 30 dias; Taxa de juros fixa e clausula de atualizacdo com
base em indice de pregos, atendido o0 prazo minimo de um ano para vencimento ou periodo de
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repactuacdo. Além dessas as debéntures pode remunerar através da participacdo nos lucros ou
prémio de reembolso (GUIA de debéntures — Investshop, 2006, p. 3).

As decisbes de remuneracdo dos titulos estdo diretamente ligadas ao risco de crédito e
das condicbes de mercado na época da emissdo. Ao comprar o titulo o investidor observa a
remuneracao em relagdo ao risco, comparada a remuneragdo com outros tipos de investimento
sdo levados em consideracdo garantia e condicdes de vencimento antecipado. Pode-se
considerar que a remuneracdo fixa é o prémio pago pela emissora em relagdo ao risco para a
captacdo dos recursos. Atualmente utiliza-se como indexador para a emissdo dos titulos o
indice geral de preco do mercado (IGPM) ou a variacdo do certificado de depdsito
interfinanceiro (CDI) (GUIA de debéntures — Investshop, 2006, p. 3).

2.1.9 OS RISCOS DAS DEBENTURES
Na anélise do investimento em debéntures existem trés classificacfes de riscos que se
destacam:
a) Risco de crédito: é o mais visivel componente de risco em opera¢do com debéntures,
sendo influenciado pelas garantias prestadas, pelas condi¢fes de vencimento antecipado e
pelas demais caracteristicas do papel. (Garantia fidujessdrias, como fianca dos
controladores ou de terceiros, ajudam a reduzir o risco de crédito);
b) Risco de mercado: decorre das variagdes no cenario macroeconémico;
¢) Risco de liquidez: no Brasil, as operacbes com debéntures sdo caracterizadas pelas
diversas clausulas e condi¢Ges estabelecidas nos contratos, que dificultam sua andlise e
precificacdo, talvez, contribuindo para os baixos niveis de liquidez do mercado (BRUNI,
1995, p. 122).

2.1.10. RESGATE DAS DEBENTURES
O resgate das debéntures devera estar descrito na escritura de emissdo. Os principais

mecanismos sao:

a) O resgate antecipado facultativo: o emissor do titulo pode promover o resgate total ou parcial em
circulacdo, em caso do parcial deve ser feito através de sorteio. Quando ndo estipulado o prazo
exato para resgate antecipado facultativo fica o emissor com a decisdo de resgatar esses titulos em
qualquer momento sendo avisado normalmente de 15 a 30 dias. O optante pelo resgate programado
0 emissor se compromete a pagar um prémio previamente descrito na escritura de emissdo esse
prémio seria forma de recompensar os titulos resgatados antecipadamente.

b) Resgate obrigatorio: permite ao emissor resgatar ou recomprar em determinadas datas e quantidade
descritas; Caso seja feita parcialmente deve constar na escritura de emissdo os procedimentos. Esta
condigdo é muito comum em debéntures com clausula de repactuagdo que permite a renegociacgao
das condic8es de remuneracdo dos titulos em uma data pré-determinada.

c) Fundos de amortizacdo: sdo feitos para depositar os recursos do pagamento da amortizacdo
utilizado para garantir aos investidores o pagamento dos titulos. Esse fundo é administrado pelo
agente fiduciario e a falta do depdsito das parcelas pré-determinadas é fato gerador de vencimento
antecipado da debénture.

d) Recompra: € facultada a empresa emissora adquirir debéntures em circulagcdo por preco nao
superior ao saldo do valor nominal. As debéntures adquiridas poderdo ser canceladas, permanecer
em tesouraria ou serem colocadas em mercados (GUIA de debéntures — Investshop, 2006, p. 4).

2.1.11. ESCRITURA DE EMISSAO E MERCADO SECUNDARIO

A empresa que pode emitir debéntures possui um documento onde constam suas
garantias, direitos, condi¢cBes para emissdo, entre outras clausulas, sendo conhecida como
escritura de emissao. No mercado secundario ocorrem as negocia¢des dos titulos lancados no
mercado primario. Os investidores encaram esse mercado como de longo prazo, levando esses
titulos até o vencimento. A ocorréncia desse fato deve-se a pequena liquidez no mercado
secundario. (GUIA de debéntures — Investshop, 2006, p. 4).

2.1.12. PRECO UNITARIO E PU PAR



“Preco Unitario (PU, ou preco de mercado) é o valor presente, preco de negociacdo
calculado em uma determinada data, j& o PU Par é o valor nominal corrigido pelo indexador
até a data do calculo” (GUIA de debéntures — Investshop, 2006, p. 4).

2.1.13. TRIBUTACAO.

A tributacdo sobre as operacGes das debéntures incorre no Imposto de renda, CPMF e
IOF. Os critérios para a tributacdo dependem da personalidade juridica. Sendo de
personalidade juridica deve-se observar: se for optante pelo “simples” ou isenta, juridicas
tributadas pelo lucro real, fundos de investimentos ou empresas de outros tipos. (BRUNI,
1995, p. 122)

A partir de 1998 cabe o recolhimento na fonte pela empresa que exerce o pagamento
dos rendimentos, de um modo geral a tributacdo é de 20% em titulos privados de renda fixa.
A movimentacdo de débitos em conta corrente incide normalmente o CPMF. Em negociacdo
da instituicdo financeira, incluindo fundos de investimento nédo incide CPMF e o IOF incide
em saques realizados no prazo inferior a 30 dias. (BRUNI, 1995, p. 122)

2.2. RAZOES PARA EMISSAO DE DEBENTURES

Como abordado anteriormente, as debéntures séo titulos de divida de médio e longo
prazo, emitidos pelas sociedades anénimas, onde os seus adquirentes tornam-se credores das
empresas. Portanto, quando as empresas emitem debéntures, também estdo aumentando o seu
grau de endividamento (GUIA de debéntures - Bovespa, 2006, p. 7).

Para responder a questdo que justifica a emissdo de debéntures por parte das
instituicdes, € necessario compreender como as empresas estruturam-se financeiramente.
Moraes e Rhoden (2005), em trabalho publicado na ANPAD avaliam os modelos mais
utilizados pelas empresas na estratégia de estrutura de capital, dos quais estaremos citando
alguns, abaixo:

a) Conflitos: O endividamento facilita a relacdo entre acionistas e gestores, onde se estipula um nivel
de endividamento com base no equilibrio entre custos e beneficios (também conhecido como static
trad-off). Esse nivel de endividamento é variavel em funcéo de forcas que alterem esse equilibrio o
que farad com que se busque um novo ponto de equilibrio;

b) Maiores resultados: O endividamento estimula a adocdo de estratégias mais agressivas,
incentivando as empresas a serem mais eficientes em seus resultados de modo a remunerar 0s
credores e 0s acionistas. [Essa estratégia gera um aumento de produgdo e consequentemente
aumenta a participacéo da empresa no mercado em que atua;

c) Controle acionario: O gestor ameacado de perder o controle acionario da empresa opta pelo
aumento do nivel de endividamento, uma vez que divida ndo tem poder de voto, para a recompra de
acBes dos acionistas;

d) Maior nimero de fornecedores: A empresa aumenta o seu nivel de endividamento e
conseqlientemente eleva a sua produgdo, o que aumenta a demanda por matéria-prima. Isso
estimula outros fornecedores a participarem da concorréncia para fornecerem matéria-prima aquela
empresa, o que lhe possibilita a redugdo em seu custo de producéo;

e) Poder de barganha dos empregados: Empresas que atuam em industrias onde os sindicatos tém
alto poder de persuasdo junto aos seus funcionarios tende a adotar a politica de altos niveis de
endividamento onde os gestores transferem parte do risco de suas negociacdes para os credores.
Isso implica em um enfraquecimento do poder de barganha dos empregados, pois aumenta o risco
de eles terem que negociar direitos trabalhistas com os credores, além da possibilidade de perda dos
seus empregos em caso de liquidacdo da empresa. Nesse caso o aumento do endividamento,
aumenta o valor da empresa por estar diminuindo o risco de passivos trabalhistas;

f) Reputacdo: As empresas tradicionais, com muitos anos de atuacdo no mercado, tendem a obter
menores custos de endividamento. Isso ocorre diante da analise do histérico dessas empresas e do
resultado dos seus investimentos.



Ja Lucchesi e Fama (2005), em publicacdo também na ANPAD, consideram que as
decis@es de investimentos das empresas estdo diretamente ligadas ao mercado de capitais e as
instituicOes financeiras. Isso acontece porque 0s gestores procuram continuamente maximizar
o lucro dos acionistas atraves de novos investimentos que valorizem suas ac¢des. Dificilmente
os dirigentes conseguem um aumento de capital diretamente através dos sécios (acionistas) e
isso os faz buscar no mercado de capitais op¢des de captacdo que Ihes permitam investir na
empresa, sem emitir novas agdes, melhorando assim o seu desempenho. Essas consideragdes
de Lucchesi e Faméa apoiam de forma geral a abordagem de Moraes e Rhoden citada acima.

O trabalho de Lucchesi e Faméa busca, exatamente, comprovar a relacdo direta entre o
aumento de investimentos e a valorizacdo das acdes da empresa no mercado de capitais, ou
seja, novos investimentos aumentam o valor da empresa.

Junqueira, Bertucci e Bressan (2005), por sua vez, em trabalho também publicado na
ANPAD, abordam o aumento do endividamento das empresas de forma diretamente
proporcional ao nivel de aumento de seus investimentos. Esses autores definem a estrutura de
capital das empresas como sendo um composto de recursos proprios (acdes e quotas) e de
terceiros (titulos de divida e empréstimos bancarios).

Os trabalhos citados acima buscam responder questdes diferentes, no entanto citam a
estrutura de capital das empresas brasileiras e nesse ponto concordam com a correlacdo direta
entre endividamento e tamanho da empresa. Nos trés trabalhos observamos que quanto maior
a empresa, maior o seu endividamento e conseqlientemente, maior o nivel de investimento
com objetivo, Unico, de aumentar o valor das empresas e 0 retorno aos seus acionistas.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Na busca de dados confiaveis para responder a presente pesquisa definiu-se como
fonte de dados o sistema de registro da Comissdo de Valores Mobiliarios, CVM.

De acordo com a lei 6385/76, a CVM tem como um dos seus principais papeéis
assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcéo e proteger o0s
titulares de valores mobiliarios contra emissdes irregulares e atos fraudulentos. Sendo assim
cabe a esta, entre outras, disciplinar os registros de companhias abertas e de distribuicdes de
valores mobiliarios.

Os dados foram coletados na pagina da CVM (www.cvm.gov.br), onde sdo divulgados
0s registros de ofertas pablicas.

Os dados gerados no sistema de registro da CVM séo fornecidos periodicamente por
todas as companhias abertas (disclosures). S&o informagdes financeiras, condicionadas as
normas contabeis vigentes, e fatos relevantes da vida das empresas. Por tanto, sao
informag0es: regulares, confiaveis e padronizadas.

No presente estudo, foram utilizados os dados anuais de emissdes registradas junto a
Comissdo de Valores Mobiliarios, no periodo de janeiro de 1996 a setembro de 2006,
configurando uma amostra de 492 registros.

TABELA 1 — Evolucédo das Debéntures entre 1996 e 2006.

ANO ‘ N° de registros Volume em R$
1996 99 8.395.471.941
1997 57 7.517.772.842
1998 62 9.657.344.342
1999 38 6.676.384.345
2000 42 8.748.003.946
2001 41 15.162.137.780
2002 26 14.639.485.591




2003 17 5.282.404.000
2004 38 9.614.451.500
2005 45 41.538.852.294
2006 27 44.716.580.000
TOTAL: 492 171.948.888.580

Fonte: CVM Elaboracéo: Propria

Foram realizadas varias combinacdes entre os principais dados coletados durante o
processo, para que fosse adquirido um maior nimero de informagdes referente a problematica
em estudo:

a) Tipo de oferta (Agdes e Debéntures) versos volume em reais;

b) Numero de registros de debéntures primarias e secundarias e 0s respectivos

volumes;

c) Empresas emissoras versus tipo de debéntures versus volume em reais;

d) Numero de registros e volume em reais versus institui¢des Financeiras e N&o-

financeiras;

e) Destinacdo dos recursos em percentual.

Por se comportarem diferente diante da problematica, as empresas que emitiram
debéntures, foram classificadas em: instituicbes financeiras e ndo-financeiras. Quanto a forma
de classificacdo dos motivos pelo qual os recursos foram destinados, seguem padréo
estabelecido pela CVM: (a) Capital de giro; (b) Alongamento do perfil de endividamento; (c)
Investimento ou aquisicdo de participacdes societéarias; (d) Aquisicdo de bens para
arrendamento; (e) Reducéo de passivo; (f) Investimento em imobilizado; (g) Implantacdo de
projeto; (h) Recompra ou resgate de debéntures de emissdo anterior; (i) Reestruturagéo,
modernizacao e recuperacdo empresarial; (j) Aquisicdo de recebiveis; (k) Cobertura de custos
iniciais das operacdes; (1) Investimento em infra-estrutura; e (m) Concessdo de mutuo.

Os resultados foram comparados e analisados utilizando as estatisticas descritivas, e
apresentados através de tabelas.

4. ANALISE DE DADOS

As companhias abertas emitem valores imobilidrios a serem subscritos por
investidores que assim o desejarem. Acdes e debéntures sdo os valores mobilidrios mais
comuns. Conforme o sistema de registro da CVM, a emissdo primaria e secundaria de acoes
vem obtendo uma boa liquidez no mercado. Observa-se um equilibrio no volume em reais na
negociacdo desses papeis. Em relacdo aos registros, o mercado primario tem 56,25% e o
secundario 43,75%, porém a negociacdo de volumes em reais € maior no mercado secundario
com 52,28% em relagédo aos 47,72% do mercado primario.

TABELA 2 - Ofertas de acdes registradas na CVM entre 1996 e 2006.

PRIMARIA DARIA OTA

- N° de registros | Volume em R$ | N°de registros | Volume em R$ | N°de registros | Volume em R$
1996 22 9.142.506.463 2 37.866.607 24 9.180.373.069
1997 23 3.965.210.428 0 0 23 3.965.210.428
1998 20 4.112.097.452 14 1.856.282.023 34 5.968.379.475
1999 10 2.749.447.695 14 1.886.613.920 24 4.636.061.615
2000 6 1.410.167.960 14 12.127.324.469 20 13.537.492.429
2001 6 1.353.299.000 7 4.308.725.108 13 5.662.024.108




2002 4 1.050.442.564 2 5.096.797.751 6 6.147.240.315
2003 2 230.000.000 6 1.856.342.830 8 2.086.342.830
2004 9 4.469.902.765 12 4.682.650.177 21 9.152.552.942
2005 13 4.364.528.762 15 6.634.591.024 28 10.999.119.786
2006 20 10.160.388.161 19 8.636.728.805 39 18.797.116.966
TOTAL: 135 43.007.991.249 105 47.123.922.715 240 90.131.913.964

* DistribuigBes MISTAS estéo distribuidas entre PRIMARIAS e SECUNDARIAS

Os anos de 2005 e 2006 vém sendo favoraveis ao mercado de valores imobiliario em
relacdo a oferta de debéntures. Juntos, estes representam o volume em reais de 50%
comparado ao total dos ultimos dez anos.

Embora o nimero de emissBes de debéntures primarias tenha progredido a cada ano, o
mesmo ndo acontece com o mercado secundario o qual permanece com baixa liquidez
R$3.885 milhdes.

Para Alfredo Neves (2005), Presidente da Andima (Associacdo Nacional das
Instituicdes do Mercado Financeiro), a pulverizagcdo no processo de colocagdo primaria de
debéntures é o passo inicial para estimular as negocia¢cdes no mercado secundario.

Para o Grupo de Trabalho de Liquidez do Mercado Secundario de Titulos de Divida
das Empresas (Bovespa, Anbid, Andima, Abrasca, Apimec e Abrapp) o ideal é direcionar no
minimo 20% do lote de novas emissdes para pessoas fisicas, isso diminuiria a concentracdo de
titulos com investidores institucionais, que mantém suas debéntures em carteira até o
vencimento.

TABELA 3 — Ofertas de debéntures registradas na CVM entre 1996 e 2006.

PR ARIA DARIA OTA

- N° de registros | Volume em R$ | N°de registros | Volume em R$ | N° de registros | Volume em R$
1996 99 8.395.471.941 0 0 99 8.395.471.941
1997 57 7.517.772.842 0 0 57 7.517.772.842
1998 62 9.657.344.342 0 0 62 9.657.344.342
1999 38 6.676.384.345 0 0 38 6.676.384.345
2000 42 8.748.003.946 0 0 42 8.748.003.946
2001 41 15.162.137.780 0 0 41 15.162.137.780
2002 25 14.635.600.000 1 3.885.591 26 14.639.485.591
2003 17 5.282.404.000 0 0 17 5.282.404.000
2004 38 9.614.451.500 0 0 38 9.614.451.500
2005 45 41.538.852.294 0 0 45 41.538.852.294
2006 27 44.716.580.000 0 0 27 44.716.580.000

TOTAL: 491 171.945.002.990 1 3.885.591 492 171.948.888.580

* DistribuigBes MISTAS estéo distribuidas entre PRIMARIAS e SECUNDARIAS

Nos ultimos dez anos foram registradas 492 ofertas de debéntures em relagdo aos 240
registros de acdes. Quanto ao volume emitido foram 171,949 bilhdes de reais e 90,131 bilhdes
de reais respectivamente. Sendo assim, a emissao média de acOes tende a ser maior do que a
de debéntures.

TABELA 4 - Debéntures x Agdes registradas na CVM entre 1996 e 2006.

PRIMARIAS SECUNDARIAS

TIPO DE
OFERTA

N° de registros | Volume em R$ | N°de registros | Volume em R$ | N° de registros | Volume em R$
135 43.007.991.249 105 47.123.922.715 240 90.131.913.964
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| DEBENTURES | 491 | 171.945.002.990 | 1 ‘ 3.885.591 | 492 ‘ 171.948.888.580 |
* Distribuicdes MISTAS estéo distribuidas entre PRIMARIAS e SECUNDARIAS

O volume de debéntures emitidas versos 0s seus registros, encontra-se 83% numa
faixa de R$ 489.000,00 a R$ 499.999.999,00, sendo a maior parcela desses registros de
debéntures simples, ou seja, ndo conversiveis em agdes.

TABELA 5 —Tipo de debéntures emitidas x N° de registro entre 1996 e 2006.

DEB - Debéntures Simples 415
DCA - Debéntures Conversiveis 74
DEB/DCA 2

TOTAL 491

A destinacdo de recursos pode ser vista em duas oticas, pelo nimero de registro ou
pelo volume emitido de debéntures.

Para a analise das duas vertentes ndo foi considerado os anos de 1996, 1997 e 1998
onde ndo existem dados de destinacdo de recursos para as ofertas. Neste periodo foram
emitidos 237 registros com um volume de R$ 35.605 bilhdes.

Considerando o total de emissbes registradas na CVM 39% foram destinados ao
Alongamento do Perfil de Endividamento e 16% por Capital de Giro.

TABELA 6 - Destinacdo de recursos x N° de registro entre 1996 e 2006.

N° DE REGISTROS

DESTINACAO DE RECURSOS INSTITUICAO  INSTITUICAO
FINANCEIRA = NAO-FINANCEIRA

TOTAL | % VALIDO

N&o existem dados de Destinacdo de Recursos para esta Oferta 59 178 237 W///////////%
Alongamento do perfil de endividamento 3 97 100 39%
Capital de giro 20 20 40 16%
Reducéo de passivo 0 27 27 11%
Implantag&o de projeto 2 25 27 11%
Investimento ou aquisicéo de participacdes societarias 2 17 19 7%
Investimento em imobilizado 0 13 13 5%
Aquisicdo de bens para arrendamento 12 0 12 5%
Reestruturagdo, modernizacéo e recuperagdo empresarial. 0 6 2%
Aquisicéo de recebiveis 1 4 5 2%
Recompra ou resgate de debéntures de emissao anterior 3 1%
Cobertura de custos iniciais das operagdes 1 1 1%
TOTAL 100 391 491 100%

Para melhor apuracdo das informacgdes, as empresas que emitiram debéntures nos
altimos 11 anos foram classificadas em financeiras e ndo-financeiras. Sendo assim, fica
comprovado que dos 491 registros 391 foram de instituicbes ndo-financeira, que destinaram
os recursos para Alongamento do Perfil de Endividamento. J& as instituicGes financeiras
emitiram 100 registros, destinado, em sua grande maioria, a Capital de Giro.

Entre as empresas nao-financeiras, ndo foi identificado setor ou segmento de mercado
especifico que emite debéntures, estas apresentaram pulverizadas em diversos setores:
alimentos, fertilizante, tecido, logistica, siderurgica, concessionaria, construtora entre outras,
no entanto, em maior nimero de registro, as empresas de telecomunicacdo e energia se
destacam.



TABELA 7 - Destinacao de recursos x Volume em reais entre 1996 e 2006.
VOLUME EM R$

DESTINACAO DE RECURSOS

INSTITUICAO

INSTITUICAO
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FINANCEIRA NAO-FINANCEIRA VOIAL wo AL

Capital de giro 39.009.800.000 6.866.587.150 | 45.876.387.150 |  34%
N&o existem dados de Destinacdo de Recursos para esta Oferta 13.590.862.000 22.014.728.125 35.605.590.125 %////////////%
Alongamento do perfil de endividamento 96.793.946 32.635.182.129 | 32.731.976.075 24%
Investimento ou aquisi¢do de participacdes societarias 16.500.000.000 9.462.816.075 25.962.816.075 19%
Agquisicdo de bens para arrendamento 11.538.201.672 0 11.538.201.672 8%
Reduc&o de passivo 0 6.373.080.000 6.373.080.000 5%
Investimento em imobilizado 0 5.156.454.000 5.156.454.000 4%
Implantacéo de projeto 180.000.000 4.831.053.380 5.011.053.380 4%
Recompra ou resgate de debéntures de emisséo anterior 0 1.985.810.000 1.985.810.000 1%
Reestruturacdo, modernizacéo e recuperacdo empresarial. 0 1.037.091.294 1.037.091.294 1%
Aquisicéo de recebiveis 48.900.000 299.260.000 348.160.000 | 0.26%
Cobertura de custos iniciais das operacdes 100.000.000 6.268.800 106.268.800 | 0.08%
Investimento em infra-estrutura 0 166.000.000 166.000.000 | 0.12%
Concess&o de mdtuo 0 50.000.000 50.000.000 |  0,04%

TOTAL 81.064.557.618 90.884.330.962 | 171.948.888.580 100%

Tendo como base o volume das debéntures emitidas entre 1996 e 2006, 34% dos
recursos foram destinados a Capital de Giro e 24% em Alongamento do Perfil de

Endividamento.

Separando o volume emitido em institui¢cdes financeiras e nao-financeira, nota-se que
os recursos foram destinados em Capital de Giro e Alongamento do Perfil de Endividamento
respectivamente, confirmando as informagdes da Tabela 6 — Destinacdo de Recursos X

Numero de registros.

TABELA 8 - Volume de debéntures emitidas x N° de registro entre 1996 e 2006.
VOLUME DE DEBENTURES EMITIDAS R$

‘ N° DE REGISTROS

Acima de R$ 10.000.000.000 1

R$ 5.000.000.000 - R$ 9.999.999.998 3
R$ 1.000.000.000 - R$ 4.999.999.999 35
R$500.000.000 - R$ 999.999.999 45
R$ 489.000 - R$ 499.999.999 407
TOTAL 491

Analisando o volume médio das emissdes, verificamos que as instituicdes financeiras
emitem poucos registros, sendo que, em volume geralmente é superior a R$ 2.000 bilhdes de
reais. No caso de institui¢cdes financeiras, ocorre exatamente 0 oposto.

TABELA 9 - Os 10 maiores volumes registrados na CVM entre 1996 e 2006.
DT ~
EMISSORA REGISTRO VOLUME TIPO DESTINACAO DE RECURSOS

BFB Leasing S.A. Arrendamento Mercantil. | 26/07/06 | 15.000.000.000 | DEB L”avriifgﬁgte(’s?égg?ﬂiio e
Bradesco Leasing S.A. Arrend Mercantil. 25/07/06 6.500.000.000 | DEB | Aqyisicio de bens para arrendamento
Dibens Leasing S.A.- Arrend. Mercantil 14/07/06 | 5.700.000.000 | DEB | copital de giro

Safra Leasing S.A. Arrendamento Mercantil. [ 21/11/05 | 5.000.000.000 | DEB | c.pii0 de giro

Bradesco Leasing S.A. Arrend Mercantil. 15/04/05 | 4.000.000.000 | DEB | copita de giro




14/01/05

4.000.000.000

DEB
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Cia. Itauleasing de Arrendamento Mercantil Capital de giro

. . . N&o existem dados de Destinagéo de
Cia. ltauleasing de Arrendamento Mercantil | 10/12/02 | 4.000.000.000 | DEB | 0~ bara esta Oferta
BV Leasing - Arrendamento Mercantil S/A 23/06/06 8.350.000.000 | DEB | aquisiczo de bens para arrendamento
Bradesco Leasing S.A. Arrend Mercantil. 21/09/05 | 3.000.000.000 | DEB | g4tz de giro
Bradesco Leasing S.A. Arrend Mercantil. 10/06/05 [ 3.000.000.000 | DEB g4tz de giro

Na avaliacdo dos dez maiores volumes registrados de debéntures na CVM foi undmine
a participacdo das instituicbes financeiras. Juntas estas emitiram R$ 53.550 bilhGes
representando do total de debéntures emitidas nos ultimos 10 anos 31%.

Apesar do volume em reais serem equivalente a dez registros estas foram emitidas por
6 empresas no segmento de Leasing e Arrendamento Mercantil: BFB Leasing, Bradesco
Leasing, Dibens Leasing, Safra Leasing, BV Leasing e Cia Itauleasing. Onde destinaram seus
recursos em sua grande parcela, para Capital de Giro.

Para Sanvincente (2001) o motivo principal para que as empresas promovam a
emissao de debéntures é a busca da estrutura “6tima” de capital sem interferir no conjunto de
oportunidade de investimento das empresas.

Compartilham da mesma opinido Moraes e Rhoden (2005); Lucchesi e Fama (2005); e
Junqueira, Bertucci e Bressan (2005) quando se fala de: estrutura de capital, endividamento,
investimento e maximizacao de lucro dos socios.

Diante dos dados analisados, pode ser observado que a correlacdo direta entre
Endividamento e Investimento com objetivo de aumentar riqueza dos acionistas, em parte, é
fato. Visto que as instituigdes financeiras estdo buscando recursos no mercado de debéntures
para Capital de Giro, aproveitando novas oportunidades de investimento.

No entanto, um fato novo se configura quando verificamos que as instituicdes nao-
financeiras destinam seus recursos para Alongamento do Perfil de Endividamento, buscando
re-alinhar sua estrutura de capital, pela qual pode ter se distanciado da estrutura “6tima”
proveniente de fatores exdgenos.

5. CONCLUSOES

Uma das poucas fontes de financiamento de longo prazo no pais vem crescendo em
circulacdo no mercado financeiro e a queda dos juros dos titulos publicos esta levando os
grandes investidores a buscar esses papéis. Muitos estdo preferindo captar em reais, devido ao
receio de alta na cotagdo do ddlar frente ao real, onerando a aplicacdo com a variagao
cambial.

Nos ultimos onze anos, as debéntures vém representando uma importante alternativa
de crédito de médio e longo prazo para diversas empresas que necessitavam de recursos
destacando-se das a¢cdes em nimero de registros e volume em reais.

Apesar do volume ser crescente, nota-se a necessidade de pulverizar o mercado
primario de debéntures, uma vez que, os titulos estdo concentrados em investidores
institucionais que permanece com estes até o vencimento, tornando o mercado secundario
pouco explorado.

Em valores absolutos, 39% dos registros de debéntures na CVM equivale a
“Alongamento do perfil de Endividamento” em quanto o volume em R$, 34% representa
“Capital de Giro”. Este resultado é decorrente ao perfil das empresas emitentes de debéntures,
que nesta pesquisa, chamamaos de institui¢des financeira e ndo-financeira.

As instituicOes financeira emitem poucos registros (100) em volumes superiores a 1
bilh&o, j& as ndo-financeira emitem muitos registros (391) em volumes inferiores a 1 bilh&o.
Analisando separadamente, pode-se afirmar que no Brasil as empresas emitem debéntures
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para Capital de Giro, instituices financeiras e Alongamento do Perfil de Endividamento,
instituicBes ndo-financeiras.

Das destinagdes informadas, observamos que a principal aplicacdo de recursos foi para
Capital de Giro (57,81%) nas instituicGes financeiras, seguidas de Investimentos ou
Aquisicdes de participacdo Societaria (24,45%) e Aquisicdo de Bens para Arrendamento
(17,10%). Nas instituicdes ndo financeiras a principal destinacdo foi para Alongamento do
Perfil do Endividamente (47,39%), seguida de Investimentos ou Aquisi¢do de ParticipacOes
Societarias (13,74%) e Capital de Giro (9,97%).

Pode-se afirmar que a decisdo das empresas pela emisséo de debénture tem relagéo
com a andlise de sua estrutura de capital, sua estrutura de ativos e passivos de curto prazo e
seus aspectos de desempenho operacional e financeiro, conforme o destino dos recursos
informado pelas empresas emitentes.

A destinacdo de recursos para capital de giro e alongamento do perfil de
endividamento pode ser visto como ponto positivo e negativo. Os recursos aplicados em
capital de giro estdo representados por instituigdes financeiras, podendo ser visto como
endividamento com objetivo de aproveitar oportunidade de investimento, conseqlientemente
retorno para 0s acionistas.

Por outro lado, pode ser um ponto negativo quando os recursos sao para alongamento
do perfil de endividamento, pois o endividamento ndo tem propoésito de investimento, mas de
estruturacdo do capital, podendo ser analisado pelo mercado como incapacidade de obter os
recursos desejados por meio de reducao de despesas, retencdo de lucro e/ou venda de ativos.
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