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m dos aspectos fundamentais para a economia
brasileira crescer mais ¢ acelerar sua taxa de
investimento. O autofinanciamento ¢ a princi-

pal fonte de financiamento do investimento,
J mas quando a firma quer expandir suas ativida-
des, ela tem que aumentar o financiamento com capitais de
terceiros. No periodo 2001-2010, o padrio de financiamento
do investimento da industria e infraestrutura estava dividido
da seguinte forma: 46% autofinanciamento, 26% financia-
mento do BNDES;, 15% financiamento externo, 9% debén-
tures e 5% agoes. Espera-se que para ter um crescimento
maior do investimento serd necessario aumentar a participa-
¢do de capitais de terceiros, em particular por meio de emis-
soes de agdes e titulos corporativos. Neste artigo, enfocare-
mos os entraves e desafios para o desenvolvimento do mer-
cado de titulos corporativos.

Em primeiro lugar, deve-se considerar como o ambiente
macroeconomico afeta a evolucado do mercado de titulos
corporativos. Em particular, as condi¢oes de instabilidade
macroecon6mica de uma economia marcada por comporta-
mento ala stgp and go afetam de forma importante o volume e
as condi¢bes de emissao primaria de titulos privados no Bra-
sil, aumentando o risco de mercado (perda de valor de um
titulo prefixado devido ao aumento da taxa de juros) e o risco
de defanit. De fato, o historico de instabilidade macroecono-
mica que marcou a economia brasileira desde o inicio dos
anos 1980 contribuiu para a alta preferéncia pela liquidez dos
agentes economicos e deteriorou as condi¢oes de emissao da
divida publica e privada, denominada uma boa parte a taxa
Selic ou taxa DI (Depésitos Interbancarios).

Em segundo lugar, deve ser destacada a nao existéncia de
complementaridade entre divida puablica e divida privada no
Brasil, como em outras experiéncias, havendo mesmo uma
competicao entre ambas. A despeito do forte desenvolvimen-
to do mercado de titulos governamentais, a existéncia, ao
menos até recentemente, de uma maior parte de titulos inde-
xados a taxa Selic (Letras Financeiras do Tesouro — LFT),
uma heranca no periodo de alta inflacao, inibia e distorcia o
mercado de titulos privados em geral. Sendo incluidos os
titulos corporativos, uma vez que a combinacio risco-retorno
dos titulos publicos era a melhor entre os ativos financeiros,
combinando baixo risco, altaliquidez e rentabilidade.
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O crescimento no mercado de titulos corporativos na
década de 2010 mostrou a importancia de um ambiente eco-
noémico mais favoravel para estimular o desenvolvimento do
mercado de titulos corporativos: em particular em 2003-08
houve um aumento no volume e melhotia no prazo de emis-
sao dos titulos. Por outro lado, a redugdo na taxa de juros
desde agosto de 2011 tem estimulado na margem da diversifi-
cacao dos investidores, em especial fundos de investimento,
fundos de pensao e seguradoras, uma tendéncia que, se confir-
mada ao longo do tempo, terd um efeito positivo e importante
para o desenvolvimento do mercado de titulos corporativos.

Em terceiro lugar, deve-se considerar as mudangas regu-
latérias feitas pelo governo para estimular o mercado de
titulos, de modo a aumentar a base de investidores no merca-
do primario e o giro no mercado secundario de titulos. Neste
sentido, a Medida Proviséria n® 517/10, de 12/30/2010,
postetiormente transformadana Lein®12.431/11, concedeu
beneficios fiscais para os investidores comprarem titulos
corporativos orientados para financiamento de projetos de
infraestrutura e investimentos produtivos. A lei determinou
que a concessao de isengdes fiscais requer que os recursos
sejam usados exclusivamente em projetos de investimento,
incluindo Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e inovacao.
Ela também eliminou constrangimentos legais e tributarios
que afetavam o desempenho do mercado secundario de
debéntures, tais como bitributacao sobre ganhos periddicos.
Outras medidas foram adotadas, incluindo isengao de impos-
to para os ganhos de estrangeiros com titulos corporativos
relacionados a projetos de investimento.

A razdo pela qual a emissdo de debéntures com base na
nova estrutura regulatéria tem sido timida esta relacionada ao
atraso do governo em normatizar novas medidas, a demora
dos investidores domésticos alterarem suas decisGes de port-
félio e ainda a informacao assimétrica que envolve os investi-
dores estrangeiros que nao conhecem claramente os benefi-
cios da nova lei. E, claro, o cenirio internacional nebuloso.
Uma nova lei em agosto de 2012 fez alguns ajustes na Lei n®
12.431, permitindo que debéntures possam ser usadas por
firmas para pagar compromissos assumidos antes de sua
emissdao. Enfim, trata-se de um mercado promissor, mas
ainda tem uma longa estrada a ser trilhada para seu desenvol-
vimento. n
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