
O BID - Banco Interamericano de Desenvolvimento encomendou em diversos países da América 

Latina pesquisa com o objetivo de aumentar o conhecimento disponível sobre os principais 

veículos de financiamento não-bancários na região. No Brasil, o trabalho foi realizado pelo 

Coppead/UFRJ e contou com o apoio da ANDIMA. Intitulado The Development of the Brazilian 

Bond Market, o estudo detalha o funcionamento do mercado brasileiro de títulos públicos e 

privados e a evolução das cláusulas das debêntures; faz uma análise econométrica da interação 

entre as diferentes alternativas de financiamento; e recomenda medidas para estimular o setor. 

Foram aplicados questionários a emissores e investidores, visando a identificar as barreiras 

ao desenvolvimento do mercado. No último no dia 23, a ANDIMA promoveu encontro técnico 

para apresentar os resultados do estudo, que também são tema desta edição da Sinopse. 

Na entrevista do mês, o professor Ricardo Leal, do Coppead-UFRJ, comenta as principais 

conclusões do trabalho, elaborado em conjunto com o professor André Carvalhal, do mesmo 

instituto. A íntegra da pesquisa está disponível no site da Associação na internet e na RTM.
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O estudo analisou os títulos públicos e os princi-
pais títulos de dívida corporativa, empréstimos ban-
cários, bônus internacionais e ativos securitizados, 
com o objetivo de identificar obstáculos e sugerir 
iniciativas para o desenvolvimento do setor. A se-
guir, os principais resultados e recomendações, com 
ênfase no mercado de debêntures.

Este tipo de análise procurou identificar as in-
terações entre as diversas formas de financiamen-
to das empresas. Ao contrário dos demais estudos 
dessa natureza, o teste não se propôs a explicar as 
decisões sobre a estrutura de capital das empresas 
brasileiras, mas somente verificar como uma forma 
de financiamento influencia a outra. A amostra reu-
niu  357 companhias abertas listadas na Bovespa em 
2005. Foram utilizados como variáveis de controle 
os determinantes da estrutura de capital sugeridos 
na literatura e o índice que mede as práticas de go-
vernança corporativa (IGC). Para evitar a esperada 
causalidade reversa entre as variáveis, foi escolhido 
o método 3SLS, mais indicado neste caso. 

Dentre os resultados, destacam-se: empresas 
que utilizam mais empréstimos bancários tendem 
a emitir menos debêntures; empresas que emitem 
bônus no exterior tendem a contrair mais endivida-
mento doméstico, por meio de debêntures ou em-
préstimos bancários; exportadores utilizam mais 
recebíveis lastreados em suas vendas ao exterior 
em detrimento da emissão de bônus internacionais; 
empresas com acionistas estrangeiros emitem bô-
nus no exterior com mais freqüência; os emissores 
de ADR emitem menos bônus internacionais e ati-
vos securitizados; empresas com melhores práticas 
de governança corporativa são, em geral, menos 
alavancadas.

A utilização das variáveis de controle também 
mostrou que as grandes empresas recorrem mais 
a variadas formas de endividamento, mas, quanto 
maiores as companhias, menor o nível de endivida-
mento. Além disso, o grau de alavancagem das em-
presas aumenta conforme o volume de ativos tan-
gíveis e diminui quanto maiores são a volatilidade 
(risco) e a rentabilidade (ROA).

Análise Econométrica

Esta parte do estudo baseou-se em pesquisas 
anteriores que procuraram analisar a evolução das 
cláusulas das escrituras de debêntures no Brasil a 
partir do final da década de 80. A primeira, realizada 
por Anderson (1999), enfocou o período de hipe-
rinflação (1989 a 1993). Posteriormente, Filgueira e 
Leal (2000), Saito et al. (2005) examinaram as fases 
seguintes à implementação do Plano Real (1994-
1997) e à adoção da taxa de câmbio flutuante (1998-
2001), respectivamente. Já o atual estudo analisou 
as debêntures emitidas de 2002 a 2004, e comparou 
a utilização dos diferentes tipos de cláusulas entre 
esses períodos. 

No que se refere às cláusulas relativas a remune-
ração e às de vencimento antecipado, observou-se 
uma redução expressiva da indexação a indicadores 
de inflação e à moeda estrangeira. A utilização de 
remuneração com base em taxa flutuante, mais pre-
cisamente a Taxa DI, aumentou significativamente, 
chegando a atingir, em alguns períodos, quase 90% 
do total do estoque de debêntures emitidas. Com a 
estabilidade econômica, diminuiu o uso de cláusu-
las de vencimento antecipado, que permitem revi-
são periódica dos parâmetros de remuneração.

A redução das taxas de inflação, porém, levou as 
cláusulas de debêntures a dar maior ênfase a situa-
ções de potencial conflito de interesses. Assim, pas-
saram a ser mais freqüentes cláusulas que prevêem 
vencimento antecipado no caso de troca de controle 
ou propriedade; vedam a utilização de recursos com 
objetivos diferentes dos declarados na escritura de 
emissão; proíbem a venda de ativos; limitam inves-
timentos; e restringem a emissão adicional de dívi-
da, entre outras. 

O estudo também se valeu de questionários, que 
foram aplicados nos primeiros meses do ano a 28 
investidores institucionais e 24 empresas, buscan-
do correlacionar as dificuldades do financiamento 
corporativo ao baixo grau de desenvolvimento do 
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mercado de debêntures no Brasil. Dentre os princi-
pais problemas apontados pelos investidores, desta-
cam-se a reduzida liquidez do mercado secundário 
(97%), a limitada capitalização do mercado (74%), 
a ausência de uma curva completa de estrutura a ter-
mo da taxa de juros (68%) e a baixa qualidade dos 
meios judiciais em casos de inadimplência (63%). 

Na ausência de restrições legais, os investidores 
aumentariam o peso de ativos estrangeiros (55%), 
ativos securitizados (44%) e debêntures emitidas 
por empresas privadas (38%) em suas carteiras. 
Caso seu portfólio crescesse 50%, mantidas as res-
trições legais em vigor, alguns investidores aumen-
tariam a proporção de ativos securitizados (55%), 
de títulos públicos (50%) e de CDB (39%). Mais de 
70% dos pesquisados estariam interessados em ad-
quirir debêntures (denominadas em reais, com taxa 
prefixada ou atrelada à inflação), emitidas por orga-
nismos multilaterais com rating AAA.

De forma geral, os investidores concordam que a 
existência de uma curva completa de estrutura a ter-
mo da taxa de juros promovida pelos títulos públicos 
é fundamental para melhorar o apreçamento das de-
bêntures. Consideram, no entanto, que não é neces-
sária a existência de um grande volume emitido de 
títulos públicos para o desenvolvimento do mercado 
de debêntures, e que títulos públicos e debêntures não 
são necessariamente substitutos em seus portfólios.

Dentre as empresas que responderam ao questio-
nário, 83% possuem debêntures emitidas ou haviam 
emitido esse título nos últimos três anos, mas não 
tinham decidido se deveriam realizar emissão nos 
próximos dois anos, apontando como principal ra-
zão uma possível mudança de estratégia de financia-
mento para outras modalidades. Como obstáculos ao 
desenvolvimento do setor, foram citadas a pequena 
dimensão do mercado, a baixa liquidez do mercado 
secundário, as exigências legais e as diversas taxas 
(underwriting, rating, advogados e registro). O tem-
po necessário para obter o financiamento e as infor-
mações exigidas foram apontados como problemas 
no caso da emissão de debêntures e do emprésti-
mo bancário. No entanto, o financiamento é obtido 
mais facilmente em moeda local do que em bancos 
internacionais, e os custos relacionados à prestação 
de informações são menores. Já os empréstimos de 
longo prazo são mais facilmente obtidos por meio 
da emissão de bônus no exterior. 

Em resumo, o estudo identificou um grande po-
tencial de demanda por parte dos investidores e de 
desenvolvimento do mercado de debêntures, hoje 
acessado predominantemente por empresas de gran-
de porte e sofisticadas do ponto de vista financeiro, 
que já utilizam todas as formas de financiamento 
disponíveis. Assim, os autores entendem que pode-
ria ser estimulado o uso desse mercado por empre-
sas menores, que geralmente recorrem ao emprés-
timo bancário como alternativa de financiamento. 
Também são consideradas indispensáveis medidas 
direcionadas à redução dos custos e da complexi-
dade do processo de emissão, bem como a criação 
de mecanismos que facilitem a apreçamento desses 
títulos.

 A pesquisa apurou, ainda, que muitos analistas 
entendem que o mercado de títulos públicos exer-
ce sobre as debêntures o chamado efeito crowding 
out, em função de seu volume e principalmente, 
da remuneração oferecida, vis-à-vis ao respectivo 
grau de risco. Admitem, porém, que aquele merca-
do constitui-se no único meio capaz de prover uma 
curva de estrutura a termo de longo prazo em futuro 
próximo. Com a queda das taxas de juros, é espera-
do um aumento da demanda por títulos privados, o 
que deverá desonerar o financiamento das empresas 
brasileiras. Neste cenário, e contando com a redu-
ção dos custos de emissão, poderia haver uma ex-
pansão das emissões de debêntures conversíveis por 
empresas de grau de risco mais elevado.

Entre os eventos recentes que contribuem para o 
desenvolvimento do setor, os autores citam o anún-
cio da intenção do BNDES de atuar como formador 
de mercado para ampliar a liquidez no secundário; 
os esforços do Tesouro Nacional para simplificar e 
estender a curva de estrutura a termo da taxa de ju-
ros; e iniciativas como as da ANDIMA no sentido 
de aumentar a transparência do mercado, dos sis-
temas e das práticas de negócios; além da contínua 
consolidação da estabilidade econômica.

Os autores avaliam que medidas como a revi-
são das regras de adequação de capital (Basiléia) 
e prudenciais que favorecem a aquisição de títulos 
públicos por investidores institucionais contribui-
riam para a consolidação desse mercado. Sugerem, 

Conclusões e Recomendações
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também, não limitar a parcela de debêntures que 
pode ser adquirida pelos fundos de investimento 
(prevista no Edital de Audiência Pública CVM nº 
3/2006), bem como estender às debêntures o tra-
tamento fiscal dispensado a investidor estrangeiro 
na aquisição de títulos públicos e reduzir a carga 
fiscal e a complexidade na incidência de IR, IOF e 
CPMF nas operações com esses títulos. A debên-
ture simplificada poderia ser utilizada como forma 
de baixar os custos de emissão e aumentar o volu-
me emitido. 

Finalmente, a pesquisa também recomenda ações 
educativas direcionadas a alguns agentes, como re-
guladores e Poder Judiciário, de forma a reduzir o 
viés anticredor existente no país. Ainda no que se 
refere a este aspecto, são sugeridas iniciativas para 
promover o mercado de debêntures junto aos inves-
tidores em geral, em especial pessoas físicas, e am-
pliar o volume de informações de mercado para os 
investidores institucionais. 

Os resultados da pesquisa foram analisados pelas 
perspectivas de emissores, investidores e regula-
dores, em encontro técnico realizado no dia 23, em 
São Paulo. Os primeiros concordam que os agen-
tes deveriam aumentar seus esforços no sentido da 
pulverização do mercado, e que a regulamentação 
em vigor é adequada, permitindo a estruturação 
de operações com diferentes modelagens. O uso 
mais intenso de cláusulas que tratam de potenciais 
conflitos de interesses, no entanto, poderia estar 
associado a operações de crédito com garantia fir-
me, devendo-se, desta forma, estimular também as 
operações dirigidas diretamente ao mercado. Já as 
emissões conversíveis, comuns na década de 80, 

ao que tudo indica deverão encontrar espaço na 
fase atual de crescimento do mercado acionário.

Do ponto de vista do investidor, a redução da 
taxa de juros deverá incentivar, de fato, o aumen-
to da demanda por títulos privados que ofereçam 
maior rentabilidade. Outras iniciativas citadas fo-
ram a elaboração de prospectos de mais fácil inter-
pretação e entendimento; uma disseminação mais 
eficaz das informações; um maior número de ana-
listas cobrindo as emissões; a revisão dos limites 
legais para os custos dos investidores institucio-
nais, que poderiam envolver a contratação de ges-
tores profissionais, regulados pela CVM; e a emis-
são de papéis com perfil de vencimento compatível 
com o de seus passivos.  

O superintendente de Registro de Valores Mo-
biliários da CVM, Carlos Rebello, encerrou o en-
contro afirmando que a redução da taxa de juros e 
o natural crescimento do mercado devem atrair in-
vestidores que não estão acostumados com esse tipo 
de risco, requerendo uma supervisão mais abran-
gente por parte do regulador. No entanto, consi-
dera fundamental estudar alternativas para ampliar 
o número de emissores e investidores, de forma a 
incrementar a liquidez e a pulverização, bem como 
aumentar a educação financeira. Rebello ressaltou, 
ainda, que estudos como o demandado pelo BID 
e realizado pelo Coppead-UFRJ ajudam a avaliar 
se o crescimento do mercado está caminhando na 
direção certa, de maneira sólida. 

A ANDIMA decidiu apoiar a pesquisa, por 
acreditar que iniciativas como esta contribuem 
para estreitar os laços entre a produção acadêmica 
e o mercado financeiro, em prol do seu desenvol-
vimento. Em vista desse objetivo, está lançando, 
também, o Prêmio ANDIMA de Renda Fixa, que 
visa a premiar a produção de artigos científicos so-
bre o segmento, cujas informações podem ser obti-
das no site da Associação.

ANDIMA (RJ): Av. Chile, 230/12º e 13º - telefone (21) 3814-3800  ANDIMA (SP): Rua Líbero Badaró, 
377/4º - telefone (11) 3115-1313  Gerência Comercial: (21) 3814-3888  Internet: www.andima.com.br

Superintendência Técnica: Valéria Arêas Coelho   Gerência Técnica: Sandro Baroni Selaimen   Gerência de Estudos Econômicos 
e Tributários: Mary Carmen Mendez   Assessoria de Comunicação: Cláudio Accioli   Editoração e Produção Gráfica: Marcelo 
Paiva e Carlos Alberto V. Júnior   Revisão: Renato Mourão   Impressão: Gráfica Gamboa
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Quais são os principais resultados da pesquisa?
A pesquisa tinha como objetivo fornecer uma des-

crição do mercado de títulos públicos e corporativos 
no Brasil, oferecendo ao leitor estrangeiro uma opor-
tunidade de obter informações sobre o nosso mer-
cado em inglês e com algum detalhe. Boa parte do 
relatório feito para o BID ocupou-se disto, incluindo 
uma breve evolução histórica do sistema financeiro 
brasileiro e do mercado de títulos de dívida no país. 

Do ponto de vista empírico, foram realizados três 
tipos de análises. A primeira procurou verificar as 
tendências das cláusulas de escrituras de debêntures 
desde os anos 80 até o momento. A segunda análise 
investigou quais são as interações entre os diferentes 
tipos de financiamento empregados pelas empresas 
de capital aberto brasileiras. Finalmente, na terceira 
e última parte, questionários foram respondidos por 
emissores e investidores brasileiros para que se ob-
tivesse a identificação de possíveis obstáculos ao de-
senvolvimento do mercado. 

As cláusulas de indexação à inflação e de venci-
mento antecipado passaram a ser menos usadas, e a 
pós-fixação dos juros, predominantemente por meio 
do CDI, passou a ser mais empregada do que a in-
dexação a indicadores de preços. A evolução mais 
interessante se deu por conta do emprego cada vez 
mais freqüente de cláusulas que tratam dos conflitos 
de interesse entre acionistas e debenturistas. Como 
exemplos dessa modalidade de cláusula, podemos ci-
tar vários tipos de restrições sobre o pagamento de di-
videndos, condicionantes para o investimento, venda 
de ativos, cumprimento de normas e padrões, uso de 
ativos dados em garantia etc., além de restrições so-

Cláusulas padronizadas
e debêntures conversíveis

tendem a aumentar
Em entrevista à Sinopse, o professor Ricardo Leal, um dos autores do estudo 
elaborado pelo Coppead-UFRJ, comenta os resultados da pesquisa, com ênfase no 
segmento de debêntures. “A melhora da situação macroeconômica, a possibilidade de 
obtenção do investment grade e a continuação da queda das taxas de juros tendem a 
ampliar a demanda pelos títulos privados, que podem se tornar muito interessantes em termos de rentabilidade. 
Uma conseqüência natural deste processo seria o emprego mais freqüente das debêntures conversíveis”.

bre o financiamento, tais como restrições para endi-
vidamento adicional e sobre garantias dadas a tercei-
ros. Esta evolução denota a maior preocupação dos 
agentes financiadores no Brasil com aspectos ligados 
ao sistema de governança corporativa em geral. 

O trabalho também analisou as interações entre as 
diversas formas de financiamento disponíveis para as 
empresas de capital aberto com ações em Bolsa. Os 
resultados indicam que o endividamento bancário e 
a emissão de debêntures no país são substitutos. As 
empresas que tendem a usar mais de um deles usam 
menos do outro. Já as empresas que emitem debên-
tures no exterior tendem a usar mais as debêntures 
domésticas e outras formas de financiamento. As em-
presas exportadoras tendem a usar mais títulos las-
treados por recebíveis decorrentes da exportação e 
menos debêntures emitidas no exterior. Finalmente, 
empresas que listam suas ações no exterior usam me-
nos debêntures emitidas no exterior. A conclusão é a 
de que, enquanto algumas formas de financiamento 
doméstico podem ser substitutas parciais umas das 
outras, o financiamento internacional parece indicar 
que as empresas maiores e mais sofisticadas do país 
empregam todos os meios de financiamento de que 
podem dispor, com evidências de substituição entre o 
financiamento por ações e por dívida no exterior. 

Os principais fatores indicados por investidores 
e emissores como barreiras ao desenvolvimento do 
mercado são a reduzida liquidez do mercado secun-
dário, a limitada capitalização do mercado, a baixa 
qualidade dos meios judiciais em casos de inadim-
plência e a falta de uma estrutura a termo de taxa de 
juros, além de custos e complexidade para a emissão. 

Entrevista - Ricardo Leal
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Muitos investidores indicaram que, se as restrições 
legais a que estão submetidos permitissem, inves-
tiriam mais em títulos privados, com destaque para 
ativos de emissores estrangeiros no exterior, securi-
tizados e debêntures domésticas. Entretanto, caso os 
juros subam de forma desproporcional entre os ativos 
do governo e privados, aumentariam sua posição em 
títulos federais. Curiosamente, muitos declaram que 
os títulos federais não são substitutos para os títulos 
privados. Os emissores também se queixaram das 
exigências de disclosure para emissões internacio-
nais e das exigências dos reguladores domésticos. 

Em que medida esses resultados podem ser 
comparados com os de outros países?

O mercado brasileiro de títulos de dívida corpo-
rativa não é pequeno em termos regionais. Entretan-
to, enquanto aqui predominam os títulos pós-fixados 
e indexados à inflação, em países como Argentina e 
Uruguai o mercado é dominado por títulos em moe-
da estrangeira, no Chile predominam os títulos inde-
xados à inflação, e no México há uma distribuição 
eqüitativa entre títulos de taxa flutuante e taxa fixa. 
No que diz respeito ao valor de títulos de dívida pri-
vada em poder do público como percentual do PIB, o 
Brasil está na faixa de 7%, enquanto os EUA passam 
dos 100%, e alguns países asiáticos, como Malásia 
e Coréia, situam-se nos 50%. Na América Latina, o 
Chile chega a 25% do PIB. O estoque de debêntures 
emitido no Brasil é o segundo maior da região, como 
percentual do PIB. Do ponto de vista de custos de 
emissão, o Brasil não fica mal, mas os custos parecem 
ser menores no México. Os impedimentos apontados 
pelos investidores para o desenvolvimento do merca-
do doméstico são similares nos diversos países. Os al-
tos custos de emissão, a reduzida liquidez no mercado 
secundário doméstico e a falta de uma curva de rendi-
mentos estão entre os fatores mais críticos apontados 
em todos os principais mercados da região. 

Tanto investidores institucionais como emis-
sores apontaram os reduzidos índices de liquidez 
no mercado secundário e de capitalização como os 
principais problemas no mercado de dívida corpo-
rativa no Brasil. Na sua opinião, quais as precon-
dições ou as medidas a serem adotadas para que 
esse mercado possa se desenvolver plenamente?

Acredito que a liquidez deve ser estimulada pelo 
mercado de títulos públicos. As ações do Tesouro Na-

cional que visam a harmonizar o estoque de títulos 
disponíveis, concentrando suas emissões em LTN, 
NTN-B e NTN-F, poderão gradualmente preencher 
uma curva de rendimentos de curto e médio prazo 
que será fundamental para o melhor apreçamento de 
títulos privados. Outro aspecto importante é fomentar 
a negociação desses títulos. Esta iniciativa, aliada a 
outras já implantadas ou em andamento, como a me-
lhora da transparência do mercado, a padronização e a 
divulgação do cálculo do preço de títulos e a atuação 
do BNDES nos mercados primário e secundário para 
ativar a liquidez, deverá, em seu tempo, aumentar o 
dinamismo e a transparência no mercado secundário. 
A atuação do governo, por meio dos diversos agentes 
que possui, ainda é fundamental para o sucesso. 

Além do provável aumento do volume das 
emissões de debêntures, estimulado pela tendên-
cia da redução da taxa de juros, que outras mu-
danças podem ser esperadas nesse mercado nos 
próximos anos?

Creio que a padronização das cláusulas vai con-
quistar espaço, sem que isso implique o abandono dos 
avanços observados nas cláusulas que tratam de con-
flitos de interesse que podem prejudicar os debenturis-
tas. Além disso, com a melhora continuada da situação 
macroeconômica, a possível obtenção do investment 
grade e a continuação da queda dos juros, pode ser 
que os investidores busquem cada vez mais os títulos 
privados que, oferecendo salvaguardas adequadas, po-
dem ser muito interessantes em termos de rentabilida-
de. Uma conseqüência natural deste processo seria o 
emprego mais freqüente das debêntures conversíveis, 
que em países desenvolvidos são instrumento típi-
co de empresas com grande potencial de crescimen-
to, mas que ainda não atingiram o investment grade 
local. Embora a taxa de inadimplência nesse tipo de 
debênture seja, naturalmente, mais elevada, ela pode 
vir a se tornar um instrumento muito atraente. Outro 
ponto interessante são as iniciativas capazes de incluir 
de vez o investidor individual no mercado, tais como 
a resolução de algumas questões tributárias, a melhora 
da liquidez, com iniciativas como a do BNDES, e o 
desenho de títulos voltados para indivíduos, como a 
debênture da BNDESPar. Outras instituições ligadas 
ao governo ou privadas, com nome forte entre os in-
vestidores, podem seguir este caminho, ajudando a de-
senvolver o mercado e oferecendo mais alternativas de 
poupança para o brasileiro. 


