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Demanda
por divida
aumenta
na crise

Vinicius Pinheiro
De Sao Paulo

A queda na cotagio das agoes
na bolsa por conta da crise inter-
nacional estimula a emissao de
titulos de divida por parte das
empresas nacionais. A afirmagao
€ do advogado Francisco Missni-
ch, socio do escritorio Barbosa,
Missnich & Aragao (BM&A).
Uma emissao de instrumentos
de divida neste momento acaba
evitando uma maior diluigao
aciondria que ocorreria comuma
oferta de acoes a pregos mais bai-
x0s. “Percebemos um aumento
recente na demanda por debén-
tures”, disse.

A melhora na percep¢ao do
pais nos (ltimos anos tem feito
com que as companhias consi-
gam vislumbrar emissoes com
prazo mais longo, destacou o ad-
vogado, que participou ontem
de seminario promovido pela As-
soclacao Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Ca-
pitais (Anbima).

O estimulo ao mercado domés-
tico de renda fixa foi um dos temas
mais debatidos durante o evento.
Apesar dos esforgos recentes do
governo e dos agentes financeiros,
a avaliacao geral dos especialistas é
de que as elevadas taxas de juros
da economia brasileira acabam
inibindo as operagoes.

Enquanto o volume de emissoes
de acoes se multiplicou por nove
no entre 2004 e 2010, periodo de
grande atividade no mercado de
capitais, a expansao das ofertas de
debéntures foi de apenas quatro
vezes no mesmo periodo, segundo
o socio-diretor da gestora Cultin-
vest, Walter Mendes. Isso em um
pais onde cerca de 90% dos recur-
sos estao alocados em instrumen-
tos de renda fixa.

"As grandes empresas que ne-
cessitam de recursos de longo pra-
zo acabam recorrendo ao BNDES
ou a captagoes externas”, disse. Pa-
ra Mendes, as iniciativas recentes
do governo e da Anbima para de-
senvolver o mercado sao impor-
tantes, mas tém alcance limitado.

Um dos lideres na emissao de
ofertas de renda fixa no pais, o
Itat BBA ainda ndo viu efeitos
concretos do pacote de incenti-
vos fiscais langado pelo governo
no final do ano passado para fo-
mentar as emissoes, segundo
Jean-Marc Etlin, vice presidente
executivo da instituicdo. Ele tam-
bém considera os juros altos co-
mo uma barreira para esse mer-
cado. “E com base na curva de ju-
ros federais que as operagoes pri-
vadas sao precificadas”, lembra.

O advogado Sergio Spinelli, s6-
cio do Mattos Filho, avalia que o
estimulo ao mercado passa por
uma melhor regulagio tributéria
¢ defendeu o fim da cobranga do
IOF no investimento de estran-
geiros em titulos de divida locais.

Dificuldades a parte, Miissni-
ch, do BM&A, elogiou as mudan-
¢as recentes promovidas na legis-
lagdao que permitem uma maior
flexibilidade para as empresas
realizarem emissoes de debéntu-
res. Uma delas foi a permissao pa-
ra que as companhias realizem
ofertas além do limite do capital
social sem a necessidade de uma
emissao subordinada. “Na prati-
ca, o limite agora sera dado pelas
agéncias de rating que avaliarao
asempresas”, afirmou.

Questionado sobre uma possi-
vel regulagao das agéncias de clas-
sificacdo de risco no pais, como de-
seja a Comissdo de Valores Mobi-
liarios (CVM), o advogado disse
que discorda da proposta. “No Bra-
sil, todo mundo quer regular tu-
do”, criticou, ao avaliar que a obri-
gacao regulatéria pode se tornar
uma forma de as agéncias justifica-
rem as proprias ineficiéncias.
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