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Resumo

Este artigo analisa a evolugdo do mercado brasileiro de debéntures e seu papel no financia-
mento empresarial entre 1995 e 2009. Além da descricdo do mercado de debéntures, o artigo
estuda, por meio de andlise de cointegracdo e causalidade, a relagdo temporal entre o mercado
de debéntures e o crescimento econdmico brasileiro. Adicionalmente, compara-se o mercado
de debéntures vis-a-vis o mercado de crédito bancario como instrumentos complementares e
concorrentes no financiamento produtivo brasileiro. Os testes sugerem que existe cointegragao
significativa entre as varidveis em estudo e que, de maneira geral, o mercado de debéntures
¢ causa-Granger do crescimento econdmico, ou seja, existe evidéncia significativa de que o
aumento no volume de debéntures impulsiona o crescimento economico. Também se verificou
que o mercado de debéntures parece ser mais relevante do que o mercado de crédito bancario
para influenciar o crescimento economico.

Palavras-chave: Mercado de capitais; Desenvolvimento econdomico; Debéntures; Analise de
séries temporais.

Abstract

This paper analyzes the evolution of the Brazilian corporate debt market and its role on cor-
porate financing from 1994 to 2009. Besides the description of the corporate debt market, the
paper analyzes, by using co-integration and causality analysis, if there is long-term relation-
ship between corporate debt market and Brazilian economic growth and the direction of the
relationship. Additionally, the corporate debt market is compared to the banking market as
complementary and competitive instrument of Brazilian productive financing. Tests suggest
that there is significant co-integration between the variables under analysis and, in general, the
corporate debt market is Granger-cause of economic growth, which means that there is signifi-
cant influence of debt volume growth on stimulating economic growth. It was also verified that
the corporate debt market seems to be more relevant than the banking market in influencing
economic growth.

Keywords: Capital market;, Economic development, Corporate debt market and Time-series
Analysis.
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1. INTRODUCAO

O mercado financeiro assume consideravel relevancia na mobiliza¢ao e alocagao eficiente
de recursos, visto que ¢ capaz de reunir agentes poupadores e investidores de forma a otimizar
a utilizagdo das fontes financeiras, melhorando as condi¢des de liquidez e gerando alternativas
para administragdo de riscos economicos. Nesse contexto, sistemas financeiros eficientes geram
impactos positivos a economia em termos de produtividade, acumulagdo de capital, aumento de
poupangas e crescimento econdomico.

De forma mais especifica, o mercado de capitais busca aproximar agentes poupadores
dos agentes tomadores, de modo que as instituicdes financeiras ndo atuem, em regra, como
parte direta na operagdo, mas como interveniente. Assim, fundamentado na plataforma teorica,
iniciada por Schumpeter (1934), sobre a rela¢do entre desenvolvimento econdmico e mercado
financeiro, este artigo analisa a evolu¢ao do mercado brasileiro de debéntures e sua relagdo com
o financiamento empresarial entre 1994 e 2009.

Desta forma, o presente estudo tem como objetivo (1) descrever o mercado de debéntures
e seu papel no financiamento do setor produtivo brasileiro, (2) analisar a relagdo temporal
entre o mercado de debéntures e o crescimento econdmico brasileiro a partir do plano real
e (3) comparar a relagdo temporal entre mercado de debéntures e crescimento econdmico
com a relagdo temporal das operagdes de crédito bancario como instrumento complementar e
concorrente no financiamento produtivo brasileiro.

O estudo se justifica por trazer a discussdo um antigo desafio de como financiar a
atividade produtiva no Brasil, visto que as empresas disputam recursos da poupanga nacional
com o Governo Federal (que oferece uma das maiores taxas reais de juros do mundo) € ndo
encontram no sistema bancario tradicional alternativas vidveis de financiamento de capital
em termos de prazos e taxas de juros. Assim, verificar a efetividade do mercado de dividas
no financiamento econdomico ¢ fundamental para tragar diretrizes que visem o fortalecimento
do sistema econdmico e competitividade da industria brasileira, reduzindo a dependéncia do
crédito bancério, alongando prazos, oferecendo maiores volumes e funcionando como uma
oportunidade adequada de funding para as empresas.

O restante do artigo estd dividido como segue: o Tdpico 2 revisa a literatura e apresenta
um breve retrospecto da economia brasileira e do mercado de capitais; o Topico 3 descreve o
mercado de debéntures apds o plano real; o Topico 4 apresenta a metodologia e descreve as
variaveis; o Topico 5 apresenta e analisa os resultados dos testes estatisticos; e, finalmente, o
Topico 6 apresenta as consideragdes finais e perspectivas de pesquisas futuras.

2. AECONOMIA E O MERCADO DE CAPITAIS

Diversos estudos verificaram a existéncia de relacao significativa entre o crescimento
econdmico e o desenvolvimento do sistema financeiro € do mercado de capitais baseados na
plataforma tedrica proposta por Schumpeter (1934). De acordo com Witt (2002) o grande
diferencial da plataforma teérica de Schumpeter foi buscar na teoria Darwiniana (Teoria da
Evolugdo) a idéia evolugdo continua das nacdes de forma a abandonar o método estatico que
predominava na época em detrimento de uma abordagem de equilibrio temporalmente dinamico
em uma nacao.
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Um dos principais estudos foi desenvolvido por King e Levine (1993), que verificaram,
por meio de estudo cross-country, que diversas medidas de desenvolvimento financeiro estavam
fortemente associadas ao crescimento economico de uma gama de paises (80 no total) durante
as décadas de 60, 70 e 80.

No Brasil, as empresas possuem, tradicionalmente, um alto indice de financiamento
através de empréstimos bancarios. Segundo Nascimento (2004, p. 130), “o sistema bancario
nacional responde por mais de 90% do crédito privado e é extremamente concentrado no curto
prazo”. Esse panorama teve inicio desde a formagao e expansao do parque industrial brasileiro
ocorrida na década de 50, em que observaram-se profundas alteragdes no perfil industrial em
virtude dos macigos investimentos na infraestrutura ¢ nas industrias de transformagao. Essas
mudangas implicaram a imobiliza¢do de recursos financeiros por periodos mais longos em
vista de sua aplicagdo em setores onde a intensidade de capital e os prazos de maturagdo sao
maiores.

Durante a década de 60, ante a falta de canais eficientes de obtengao de financiamentos
externos de médio e longo prazos, o Governo foi levado a utilizar técnicas de financiamento
interno — autofinanciamento com emissdo descontrolada de moeda gerando altos indices de
inflacdo e aumento de tributacdo, fazendo com que a parcela do PIB — Produto Interno Bruto —
recolhido pelo Governo crescesse de 14,9% em 1949 para 20% em 1959 (ANDREZO ¢ LIMA,
2007).

Com a alta inflagdo e instabilidade econdmica, houve desestimulo a formacao de
poupanga, inibi¢do dos investidores e, consequentemente, dificuldade de captagdo de recursos a
médio e longo prazos. De acordo com Andrezo e Lima (2007), “a escassez de recursos de médio
e longo prazos levou as empresas a se financiarem com recursos de curto prazo, o que limitava
o0 crescimento.”

Além das questdes conjunturais que inibiam os investimentos de longo prazo, nao
existia uma estrutura legal com finalidade de regular as atividades desenvolvidas no mercado
de capitais, até que, em 1964, foram tomadas diversas medidas para organizar e dar consisténcia
ao mercado nacional, dentre as quais: a constitui¢do de um banco central unificado; criagcao da
Lei da Reforma do Sistema Financeiro Nacional (Lei N° 4.595/64); Lei do Mercado de Capitais
(Lei n°® 4.728/65); Lei de Capitais Estrangeiros (Lei n® 4.131/62); Lei de Corregao Monetaria
(Lein®4.357/64), bem como a regulamentagao de bancos de investimentos, bolsas e sociedades
corretoras e distribuidoras de titulos e valores mobilidrios.

A ampla reforma se estendeu pelos anos 70, com a criacdo da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e a reestruturacao da Lei das Sociedades por Acdes (Lei n° 6.404/76),
assegurando, assim, direitos minimos aos investidores..

Outras medidas foram tomadas para fortalecer o mercado de capitais brasileiro e facilitar
o financiamento de empresas, abrindo, assim, outras possibilidades de obtengao de capital que
ndo os empréstimos bancarios, incentivando a criagao voluntaria de poupanca e estimulando a
captagdo de recursos por meio de emissao de agdes e titulos de divida. O mercado de debéntures
durante o periodo de incertezas econdmicas e politicas foi analisado em maior detalhe por
Anderson (1999).

Em 1994, com o Plano Real, houve estabilizacdo dos indicadores inflaciondrios em
niveis substancialmente mais baixos que os apresentados antes da criagdo do plano. Isso
incentivou enormemente a formagao de uma poupanga financeira de médio e longo prazo no
Brasil. Adicionalmente, observou-se a abertura da economia brasileira ao mercado internacional
de forma muito mais acentuada do que nos anos anteriores, propiciando um fluxo de capitais
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estrangeiros nunca visto anteriormente.

Outro fator de impulso ao mercado de capitais foi o expressivo avango no fluxo de
informacdes, proporcionados pela evolugdo nos meios de comunicagdo e transmissao de
dados.

A evolugao do mercado de capitais brasileiro, assim outros paises emergentes analisados
por Akimov e Dollery (2010), foi caracterizada por mudangas no sistema financeiro que
ocorreram, principalmente, como resultado de problemas econémicos e politicos ja existentes
causados (causadores) pela ineficiéncia na alocacdo de recursos. Assim, normalmente sio
tomadas medidas meramente paliativas ao invés de reformas preventivas visando possiveis
problemas de alocagdo de recurso e fortalecimento econdmico de longo prazo.

3. O mercado de debéntures apos o Plano Real

Desde o inicio do plano real, o mercado primario de debéntures tem representado a
maior fonte de captagdes no mercado de capitais, condi¢ao ilustrada no Grafico 1. As captagdes
primarias por meio de debéntures sao significativamente maiores que o mercado de acoes e de
notas promissorias. Essa tendéncia foi muito mais evidente nos anos de 2005 ¢ 2006 - mesmo
que grandes volumes captados sejam referentes as empresas de leasing, ndo € possivel tirar o
mérito desse instrumento no financiamento empresarial direto.

Além de seu papel no financiamento do setor produtivo, as emissdes de debéntures sdo
importante instrumento de quebra de assimetria informacional entre investidores e gestores de
empresas. Conforme Sanvicente (2001), as operacdes de colocagao de debéntures tém impacto
significativo sobre a riqueza dos investidores em agdes de empresas que registram emissodes de
debéntures, pois investidores do mercado de agdes reagem a informagao de registro de emissao

como se recebessem sinais sobre as perspectivas futuras de lucro das empresas emissoras.
Grifico 1 - Evolugdo do mercado primario de a¢des, debéntures e
notas promissorias no periodo de 1995 a 2009 (em milhdes de Reais).
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Fonte: elaborado pelos autores com dados da CVM.

As captagoes ocorridas no mercado primario fizeram com que houvesse um significativo
aumento do saldo total de debéntures emitidas, e o crescimento do saldo da carteira ocorreu de
forma mais acelerada que o produto interno bruto (PIB) brasileiro. Esse fato é verificado quando
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se analisa a evolucdo do estoque de debéntures em relacdo ao PIB, conforme apresentado no
Grafico 2.

Grafico 2 - Evolugdo do estoque de debéntures em valores nominais e percentual do PIB
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Fonte: elaborado pelos autores com dados do CETIP e BACEN.

O estoque de debéntures, até 2005, representava menos de 3% do PIB e chegou ao patamar
de 9% do PIB em 2009. Essa grande evolucao foi impulsionada justamente pelo grande volume
de captagdes ocorridas a partir de 2005 por empresas de leasing. Nao obstante, ¢ importante
destacar que nao houve grandes aumentos nos numeros de novas emissoes, pelo contrario, o
numero médio entre 1995 e 2000 ¢ maior do que o apresentado entre 2001 e 2009. Porém, o
volume médio captado por emissao, na década de 90, ¢ muito pequeno quando comparado ao
de 2008. Em 2008, o volume médio de cada emissdo chegou a ser maior que R$ 2,5 bilhdes,
conforme pode ser observado no Grafico 3.

Grafico 3 - Evolucdo numero de emissdes por trimestre e volume médio de captacdo por emissao
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Fonte: elaborado pelos autores com dados da CVM.

Vale destacar que os titulos de divida sdo elementos fundamentais para o direcionamento
de recursos para o financiamento do setor produtivo de uma nac¢do. Conforme Hanif e Jafti
(2008) defendem, em um ambiente de mercado financeiro (e de capitais) desenvolvido, o nivel
de inovagdo dos produtos financeiros canaliza fundos de forma mais eficientes aos usuarios mais
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eficientes. No entanto, imperfei¢cdes no mercado financeiro reduzem a habilidade de canalizagao
eficiente de recursos entre poupadores e captadores impactando negativamente na produtividade
€ no crescimento econdmico. Assim, niveis mais altos de desenvolvimento financeiro impactam
nas vantagens competitivas da industria de um pais uma vez que alocagdes eficientes de recursos
direcionam esses recursos para setores € empreendedores mais qualificados e que apresentam
maiores chances de sucesso por implementar maiores processos inovativos.

Nesse sentido, observando-se a alocagdo setorial e destinagdo dos recursos captados
pelas debéntures, verifica-se que a maior parte dos recursos captados, especialmente as grandes
emissoes ocorridas em 2005 e 2006, foi derivada de captacdes por empresas de arrendamento
mercantil (leasing), que representaram o montante de 63,4% de todas as captagdes ocorridas
entre 1995 e 2009. No limite, essas captagdes também tiveram caracteristica de intermediagao
financeira, isso porque os recursos captados serviam como funding de entidades financeiras
para operacoes financeiras de arrendamento.

As empresas de administracao e participagdes foram, na sequencia, as que mais captaram,
representando 9,3% do total captado; em seguida, estdo empresas de energia elétrica com 8,2%
e empresas de telecomunicagdes com 3,5%. O volume total captado e o percentual sobre o total

estdo apresentados na Tabela 1.
Tabela 1 — Captag@o total por debéntures entre 1995 e 2009 por setor de atividade do emissor

Painel A — Captacio por Setor de Atividade

R Participacio
Setor Volume (em RS bilhées) Percentual
Arrendamento Mercantil 271,4 63,4%
Empresa de Adm. e Participagdes 39,9 9,3%
Energia Elétrica 35,0 8,2%
Telecomunicagdes 15,0 3,5%
Construgdo Civil, Material de Constr. e Decoragao 12,6 2,9%
Metalurgia e Siderurgia 9,3 2,2%
Servicos de Transporte e Logistica 6,3 1,5%
Extracdo Mineral 5,5 1,3%
Petroleo e Gas 4.9 1,1%
Petroquimicos ¢ Borracha ] 4,0 0,9%
Saneamento ¢ Servigos de Agua ¢ Gés 3,8 0,9%
Outros 20,6 4,8%
Total Geral de Recursos Captados 428,2 100,0%
Painel B — Destinacio dos Recursos Captados
Destinacdio Volume (em RS bilhdes) | | 2rticipacdo
Percentual

Aquisicao de Bens para Arrendamento 140,8 32,9%
Capital de Giro 117,6 27.5%
Alongamento do Perfil de Endividamento 58,3 13,6%
Investimento ou Aquisi¢@o de Participagdes Societarias 36,1 8,4%
Investimento em Imobilizado 23,1 5,4%
Reducdo de Passivo 19,7 4,6%
Recompra ou Resgate de Debéntures de Emissdo Anterior 9,4 2,2%
Implantacdo de Projeto 5,9 1,4%
Outros 17,3 4,0%

Total Geral de Recursos Captados 428,2 100,0%

Fonte: Elaborado pelos autores com dados do SND.

Mesmo apresentando forte crescimento nos ultimos anos, o mercado brasileiro de
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debéntures ainda é pequeno quando comparado aos mercados desenvolvidos e outras economias
emergentes. Um dos principais fatores para que o mercado ndo esteja suficientemente
desenvolvido ¢ a falta de liquidez no mercado secundario. A baixa liquidez do mercado e o
pequeno nimero de negociacdes restringem significativamente esse mercado. Em relacdo a
isso, algumas medidas, como padronizagdo de emissdes e campanha de divulgagdo, foram
tomadas pela BM&FBOVESPA, ANBIMA e CETIP para tentar estimular e assegurar o minimo
de liquidez para o mercado secundario de debéntures, e o resultado foi um crescente, porém
insuficiente, aumento no volume negociado.

O Griafico 4 evidencia o aumento no volume trimestral de negociacdo no mercado
secundario, sendo que grande parte desse aumento ocorreu, principalmente, a partir de 2007. O
volume trimestral negociado antes da crise de crédito vivenciada ao final de 2008 chegou a ser
de aproximadamente R$ 28 bilhdes, sendo que esse volume caiu drasticamente.

Grafico 4 — Volume trimestral de debéntures negociadas entre 1997 ¢ 2009 em milhdes Reais
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Fonte: elaborado pelos autores com dados do CVM.

Mesmo com as constantes iniciativas por parte das entidades de mercado como ANBIMA,
CETIP e BM&FBOVESPA de incentivar o mercado primario e secundario de renda fixa,
Pimentel et al (2008) ainda identificam os seguintes obstaculos para um maior desenvolvimento
do mercado doméstico de debéntures: (1) sistemas contabil e de auditoria confidveis; (2) sistema
juridico eficiente na resolugdo de casos de faléncias; (3) mercado secundario de titulos livres de
risco; (4) mercado secundario abrangente em termos de investidores e eficiéncia na liquidagao
das operagdes; (5) eficiéncia na previsdo de insolvéncia de empresas e ratings financeiros e
operacionais; (6) cultura de investimentos no mercado de capitais; (7) taxa de juros atrativas
para emissdo de titulos corporativos em detrimento de titulos do governo; e (8) menores custos
operacionais na emissao de debéntures.

Apesar de nao afetar diretamente as captagdes empresariais, o incentivo ao mercado
secundario de titulos de divida ¢ fundamental do ponto de vista estratégico da competicdo
comercial de uma nacao. Beck (2002), por exemplo, verifica haver uma intima relagdo entre
paises com sistemas financeiros liquidos e bem desenvolvidos e vantagens competitivas da
industria de manufatura de produtos em relagdo a paises com baixo nivel de desenvolvimento
financeiro.
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Outro ponto fundamental ¢ em relag@o ao alargamento dos prazos médios das captacdes.
Em geral, as debéntures possuem prazos médios de cinco a sete anos, gerando um diferencial
para os agentes tomadores; ja o crédito bancario com recursos livres apresenta prazo médio
inferior a um ano. De 2005 a 2008, as novas operagdes com debéntures tiveram prazos médios
acima de sete anos. A partir de 2008, houve queda, passando para cinco anos, fruto da crise
financeira internacional que limitou o crédito as empresas e reduziu os prazos das operacdes.

4. APRESENTACAO DOS DADOS E METODOLOGIA

4.1 Dados e procedimentos metodolégicos

O objetivo do presente estudo ¢ de (1) descrever a evolugdo recente do mercado de
debéntures, (2) analisar a relacdo temporal entre o mercado de debéntures e o crescimento
econOmico brasileiro e (3) comparar a relagdo temporal das debéntures com as operagdes de
crédito bancario como instrumento complementar e concorrente no financiamento produtivo
brasileiro.

Considerando que ndo existe uma aceitagcdo generalizada sobre direcao da causalidade
entre o mercado de capitais e o crescimento econdmico, este artigo testa a relagdo temporal
entre 0 mercado de debéntures e o crescimento econdmico brasileiro primeiramente tentando
verificar a existéncia de relagdo de longo prazo por meio de andlise de cointegragdo de séries e,
apos verificada a cointegracdo, analisa-se a dire¢do da causalidade (causacao).

A analise temporal contempla observagdes trimestrais entre o ultimo trimestre de 1994
e o terceiro trimestre de 2009. Como proxy para o crescimento econdmico, sdo utilizados os
valores da formacao bruta de capital (FBC) e o produto interno bruto (PIB). Como medidas
dos mercados de debéntures e de crédito, sdo utilizados saldos em estoque € novas emissoes/
concessdes, conforme descritos a seguir.

A formacgao bruta de capital (FBC) compreende a formagao bruta de capital fixo (FBCF)
mais as variagoes de estoques, sendo que a formagdo bruta de capital fixo (FBCF) ¢ o valor
total dos investimentos brutos em capital fixo realizados pelas empresas publicas e privadas
em um determinado periodo. Equivale ao aumento bruto da capacidade produtiva do pais,
indicando, portanto, se a capacidade de producao do pais estd crescendo. Este artigo utiliza-se,
prioritariamente, a formagao bruta de capital (que inclui variagdes nos estoques), pois, como
pode ser verificado na Tabela 1, parte significante das captagdes ocorre para financiar o capital
de giro das empresas. Adicionalmente, foram coletadas e analisadas as séries da formagao bruta
de capital fixo (FBCF) para analises complementares e aumento da robustez dos achados.

O produto interno bruto (PIB) utilizado neste artigo considera valores trimestrais
apurados pelo IBGE e divulgados pelo Ipea-Data. Sao utilizadas duas medidas, o PIB a valor
de mercado (PIB_MER) e o PIB a pregos basicos (PIB_BAS). Este ultimo diferencia-se do
primeiro pela exclusdo dos impostos sobre produtos.

O estoque de debéntures (DEBE) e o estoque de crédito bancario (CRED) sao utilizados
como forma de monitorar o volume do financiamento direcionado ao setor produtivo. Tais dados
foram obtidos, respectivamente, do Sistema Nacional de Debéntures da ANBIMA e do Banco
Central do Brasil. Adicionalmente, foram utilizadas medidas das emissdes primarias trimestrais
de debéntures (PRIM_DEB) e emissodes trimestrais de debéntures exceto os titulos emitidos
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por empresas de leasing (PRIM_DEBEXLES). As informagdes sobre emissdo primaria foram
obtidas junto a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Para testar a relagdo temporal entre as variaveis sao utilizados testes econométricos para
avaliar a estacionariedade das séries, a cointegragdo entre as proxies de crescimento econdmico
e financiamento por debéntures e crédito bancario.

Segundo Brooks (2008), modelos de séries temporais geralmente sdo nao teoréticos,
implicando que sua constru¢do e uso nao sdo baseados em algum modelo tedérico subjacente
sobre o comportamento da varidvel. Ao invés disso, modelos de séries temporais sdo uma
tentativa de capturar empiricamente caracteristicas relevantes do fenomeno observado a fim de
se gerar uma série de modelos estruturais.

Entretanto, dois pontos surgem no processo de analise do relacionamento temporal entre
duas variaveis: o primeiro trata-se da possibilidade de analisar os dados em seus valores tal
como eles sdo, ou seja, ao nivel; e o segundo trata-se da possibilidade em analisar o impacto
temporal da variagdao de uma variavel em relacdo a outra, ou seja, dada uma variagdo em x, qual
¢ 0 impacto em y.

O primeiro ponto consiste em uma analise de co-movimento entre séries, que, no entanto,
ndo necessariamente avalia a “causalidade” entre as varidveis, ou seja, podem existir variaveis
que possuem consistentemente correlagdo temporal semelhante. Por outro lado, no segundo
ponto, avalia-se se, de fato, uma variagdo em uma variavel x antecipa/causa uma variagao em
uma variavel y em momentos futuros. Este artigo testa os dois elementos.

Para estudar o relacionamento temporal entre varidveis, a primeira medida ¢ verificar se
as variaveis podem ser consideradas estacionarias. A condi¢ao de estacionariedade ¢ relevante
para determinar os tratamentos adequados na andlise temporal, bem como evitar problemas
com relagdes espurias. Sobre isso, Gujarati (2004, p.730) diz que “regressdes envolvendo dados
de série temporal incluem a possibilidade de se obter resultados espurios ou duvidosos, ou seja,
superficialmente, os resultados parecem bons, mas, depois de investigacdes adicionais, eles
parecem suspeitos”.

Para as variaveis ndo estaciondrias, testa-se a hipotese de haver cointegragdo entre as
variaveis, ou seja, se existe uma relacio confiavel de longo prazo. Em seguida, havendo relagao
de longo prazo, testa-se causalidade de Granger entre as varidveis em estudo.

5. DESCRICAO E ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Estatistica descritiva

Os dados coletados sobre operagdes de crédito, operacdes com debéntures e
medidas de crescimento economico foram analisados em sua forma original (R$ milhdes) e
com transformagao logaritmica das séries. Como se esperava, as conclusdes obtidas a seguir
nao diferiram significativamente entre a varidvel “bruta” e a variavel transformada (todas as
divergéncias nos resultados sao explicitadas adiante).

Este artigo apresenta apenas os resultados com a varidvel bruta; os resultados dos testes
com a varidvel transformada estdo a disposi¢cdo mediante solicitagdo. A Tabela 2 apresenta as
estatisticas descritivas para as variaveis.
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas

DEBE CRED FBC FBCF PIB_BAS | PIB_MER P]l}]?];l— DEP];(E?(/[]:E S
Meédia 71,943.2 | 205,751.9 | 71,858.3 69,477.0 | 355,900.9 | 412,432.7 | 5,210.4 2,713.0
Mediana 39,566.3 172,334.5 | 59,9819 | 58,001.7 | 310,235.6 | 358,512.5 | 2,462.0 1,984.7
Méximo 270,718.0 | 443,706.0 | 164,832.8 | 156,585.2 | 687,134.5 | 797,019.8 | 34,519.1 11,537.5
Minimo 10,036.5 103,090.0 | 24,624.1 29,196.6 | 120,370.8 | 135,371.2 218.9 68.9

Desvio Padrao 79,024.3 87,9543 | 36,624.8 | 34,063.3 | 164,328.0 | 193,650.7 | 7,332.5 2,076.0

Observacdes 60 60 60 60 60 60 59 59
Jarque-Bera 21.437 28.214 6.839 7.513 5.225 5.235 174.761 81.213
Probabilidade 0.000 0.000 0.033 0.023 0.073 0.073 0.000 0.000

Dentre outros aspectos, € possivel verificar que apenas as variaveis que servem como
proxy do crescimento econdmico (formagao bruta de capital e produto interno bruto) podem
ser consideradas como distribuicdo normal ao nivel de significancia de 1%. O numero de
observagoes ¢ de 60 periodos sendo as emissdes primarias com 59 observagoes.

5.2 Testes de estacionariedade

Uma série estaciondria pode ser definida como uma série que contém média, variancia
e autocovariancia constantes para cada defasagem determinada. Para testar as condicoes de
estacionariedade das variaveis, utiliza-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF) de raiz
unitaria. O teste ¢ aplicado nas variaveis em seu estado natural e em suas variacdes (primeira
diferenca) para cada empresa. De acordo com Brooks (2008), o teste de ADF consiste em
identificar alguma raiz unitaria que pode ser estimada conforme a seguinte equagao:

P
Ayt :yyt—l +Za iAyt—i +ut

i=l1

onde u, € um termo de erro que segue um processo de ruido branco puro, p € o

numero de defasagens da varidvel dependente e Ay =Y _YH), Ay =Yy = ¥5)
e, assim, sucessivamente. O niumero de defasagens das diferencgas ¢ geralmente determinado
empiricamente. O teste ADF avalia a hipotese nula de ndo estacionariedade no nivel, verificando
quando y = 0.

O teste ADF foi conduzido para cada varidvel considerando a inclusao de intercepto
e tendéncia linear como variaveis exogenas e com selecdo automatica de defasagem. Foram
testadas as varidveis no nivel e na primeira diferenca. A primeira diferenca representa a variagao
nominal simples de um periodo para o outro, ou seja, trata-se do valor em ¢ menos #-1/.
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Aprimeira diferenca indicara se uma variagao ocorrida na atividade econdmica influencia
a emissao de debéntures ao longo do tempo. Em outras palavras, serd possivel verificar se existe
causalidade entre as mudancas (choques) de uma varidvel na outra.

Tabela 3 — Teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variaveis no Nivel Primeira diferenciacio (varia¢ao)

Series Stat. t Prob. Obs Series Stat. t Prob. Obs
DEBE 0,800 1,000 59 VAR DEBE -5,9321 0,000 58
CRED -0,151 0,993 59 VAR _CRED -7,0905 0,000 58
FBC -3,095 0,118 55 VAR _FBC -4,2582 0,007 55
FBCF -1,415 0,846 57 VAR _FBCF -8,8507 0,000 57
PIB BAS -1,836 0,674 55 VAR PIB BAS -5,5422 0,000 55
PIB_ MER -2,103 0,532 55 VAR _PIB_MER -5,8007 0,000 55
PRIM_DEB -5,565 0,000 58 VAR PRIM DEB -6,8513 0,000 54
PRIM_DEBEXLES | -7,812 0,000 58 \I;A]E}Igip)?glléﬂg -10,496 0,000 56

A Tabela 3 mostra os resultados do teste de Dickey-Fuller Aumentado e ¢ possivel
verificar que, como se tratam de variaveis que apresentam forte tendéncia de crescimento ao
longo do tempo, todas as séries sao ndo-estaciondrias no nivel, exceto as emissdes primarias de
debéntures (PRIM_DEB e PRIM_DEBEXLES). Isso sugere que, antes de se avaliar qualquer
tipo de comportamento de causalidade entre as variaveis, ¢ necessario analisar se existe relacao
de equilibrio de longo prazo (teste de cointegracao).

Em contrapartida, nos testes com as variaveis na primeira diferenga (variagoes), todas as
séries podem ser consideradas estaciondrias com grande significancia estatistica (todas podem
ser consideradas estacionarias ao nivel de significancia de 1%). Assim, viabiliza-se diretamente
o teste de causalidade entre as variaveis, sem necessidade de ajustes.

53 Testes de cointegracao

Em muitos casos, se duas variaveis sao I (1) (ndo-estacionarias), elas sao linearmente
combinadas. Assim, a combina¢ao das duas varidveis também sera I (1). De acordo com Engle

e Granger (1987), se considerarmos que w, ¢ um vetor de variaveis k£ x 1, entdo os componentes

de w, sdo integrados de ordem (d,b) se:

(1) Todos os components de w, forem I (d), e
(2) Existe pelo menos um vetor para o coeficiente a sendo:

o'w~1(d-b)

Assim, um grupo de varidveis ¢ definido como cointegrado se suas combinagdes
lineares forem estacionarias. Muitas vezes, as séries sdo ndo estacionarias, mas se ‘movem
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juntas’ ao longo do tempo. Isso significa que existe alguma influéncia entre as séries que faz
com que ambas sejam dirigidas por alguma correlagdo de longo prazo. Com isso, uma relagao
cointegrada pode ser vista como um fendmeno de equilibrio de longo prazo, visto que € possivel
que variaveis cointegradas sejam desviadas de suas relagcdes no curto prazo, porém, retornam
no longo prazo.

Este artigo utiliza a técnica de Johansen (1991; 1995) para testar e estimar os sistemas
de cointegragdo. Existem dois testes estatisticos, a estatistica do traco - (A, ) - € a estatistica
de maximo autovalor - (A_ ) -, que, pela abordagem de Johansen, seguem, respectivamente, a
formulagao:

g

Mg () =-T D In(1 -"1)

i=r+l

€

b (r+1)=-TIn(1-1",)

Onde r ¢ o nimero de vetores de cointegragdo sob a hipotese nula, 1" é o valor estimado
para o i-€simo autovalor ordenado da matriz IT e 7'¢ o numero de observagdes na série de tempo.
Intuitivamente, quanto maior ¢ A", , menor serd In (1 - L") e, com isso, mais significativo sera
o teste estatistico. Cada autovalor ¢ associado a um vetor de cointegracdo diferente, que sera
o autovetor. Um autovalor significantemente diferente de zero indica o vetor de cointegragao
significante (BROOKS, 2008). A estatistica do trago (2, )€ comumente testada sob as hipoteses
definidas como segue:

Ho — O numero de vetores de cointegrag@o ¢ menor ou igual a

H, — Existe mais de um r

A estatistica maximo autovalor (A_ ) conduz testes separados para cada autovalor em
que a hipdtese ¢ definida como segue:

Ho — O numero de vetores de cointegragdo ¢ igual a r

H, — O niimero de vetores de cointegragdo € maior que 7+1.

A Tabela 4 apresenta um resumo dos resultados para o teste de Johansen para verificagao
de cointegracao entre séries. O equilibrio de longo prazo sugere que as variaveis podem ter suas
relacdes desviadas no curto prazo, porém, essas relagdes retornam no longo prazo.

Como nao ha uma hipotese prévia sobre o comportamento temporal da relagao, os testes
foram feitos de maneira exploratoria, considerando a existéncia ou ndo de tendéncia, sendo que
as tendéncias linear e quadratica foram testadas. Adicionalmente, os testes foram desenvolvidos
com e sem intercepto e com e sem tendéncia, conforme pode ser observado na Tabela 4.
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Tabela 4 — Resumo dos vetores de vointegracao para o teste de Johansen

Tendéncia: Nenhuma | Nenhuma Linear Linear Quadratica

Tipo de Teste: Intgrecrgpto Intgr?:rélpto Intgr?:rélpto Intgr?:rélpto Com Intercepto

Tensdeéﬁcia Tens(%ﬁcia Tens(%ﬁcia Ter(ljdoérlrllcia Com Tendéncia
DEB x FBC Trago 1 1 1 1 1
Max-Autov. 1 1 1 1 1
DEBE x PIB_BAS Traco 1 1 0 0 0
Max-Autov. 1 1 0 0 0
CRED x FBC Trago 1 0 0 1 1
Max-Autov. 1 0 0 1 1
CRED x PIB_BAS Trago 1 1 0 0 0
Max-Autov. 1 1 0 0 0

O nimero 1 indica que existe um vetor de cointegracdo ao nivel de significancia de 5%.

E possivel verificar que todas as relagdes, tanto para debéntures como para crédito
bancéario, possuem ao menos uma possibilidade de vetor de cointegragdo. A abordagem que
apresenta vetores de cointegracdo em todas as relagdes foi o modelo sem tendéncia e sem
intercepto. Os dois primeiros testes envolvem a varidvel debénture (DEB) e sua relagdo com
FBC e PIB_BAS e os dois ultimos envolvem a variavel crédito bancario (CRED). A utilizagao
do PIB_BAS nio apresenta resultados de cointegragdo com a inclusao de tendéncia.

A relagdo de equilibrio de longo prazo entre debéntures e formacao bruta de capital
mostrou-se significante para as abordagens do teste, sugerindo grande cointegrag¢do das séries.
Para apresentar as estatisticas detalhadas do trago e do maximo autovalor, utiliza-se a abordagem
sem intercepto e sem tendéncia.

Tabela 5 — Resumo dos vetores de cointegragdo para o teste de Johansen
sem intercepto e sem tendéncia

DEB x FBC r=0 12,312 0,050 12,225 0,033
r>1 0,087 0,809 0,087 0,809

DEBE x PIB_BAS r=0 26,910 0,000 25,943 0,000
r>1 0,967 0,377 0,967 0,377

CRED x FBC r=0 15,845 0,012 12,964 0,025
r>1 2,881 0,106 2,881 0,106

CRED x PIB_BAS r=0 31,634 0,000 29,570 0,000
r>1 2,064 0,178 2,064 0,178

* Hipotese nula de que ndo existe coeficiente de cointegracdo. Rejeicdo da hipétese nula ao nivel de significancia
de 5% em todas as relagdes e pelas duas estatisticas (trago e maximo autovalor)
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A Tabela 5 detalha a estatistica de Johansen para os testes de cointegracdo sem a
inclusdo de intercepto ou tendéncia. Para essa abordagem, todos os resultados mostram
significancia estatistica ao nivel de 5%, conforme havia sido notado anteriormente nos resumos
dos testes apresentados na Tabela 4.

Com isso, ¢ possivel afirmar que existe relacdo de equilibrio de longo prazo entre as
varidveis de estudo, sugerindo que, no longo prazo, quanto maior o crescimento econdomico,
maior o volume de titulos de divida e de crédito em estoque. Recentemente, resultados similares
sobre a cointegracdo entre sistema financeiro e crescimento econdmico no mercado indiano
entre 1993 e 2005 foram obtidos em Chakraborty (2010).

Além das evidéncias aqui presentes e os achados de Chakraborty (2010), na india
existe uma aceitacao generalizada sobre a relagdo de longo prazo entre o mercado de capitais €
o crescimento econdmico, no entanto, existe uma vasta discussao na literatura sobre a dire¢ao
da causalidade entre as duas variaveis - ver Ray, Ray e Biswas (2009) e Andrezo e Lima (2007)
para citagoes.

Nesse sentido, o proximo tdpico visa estudar a direcdo da causalidade no mercado
brasileiro considerando especificamente o mercado de debéntures e as proxies de crescimento
econdmico e investimento.

5.2 Testes de causalidade de Granger

De acordo com Gujarati (2004), apesar da analise de regressdo tratar da dependéncia
de uma varidvel em fun¢do de outras, isso ndo significa necessariamente causacdo. Em outras
palavras, a existéncia de um relacionamento entre variaveis nao prova causalidade ou a direcao
da influéncia. Para testar esse relacionamento, utiliza-se o teste de causalidade proposto por
Granger (1969).

O conceito de causalidade de Granger baseia-se na melhoria da variancia da previsdo
ocasionada pela utiliza¢ao de uma variavel exdégena defasada na equagdo de regressdo. A forma
bidirecional ¢ freqiientemente empregada e, neste caso, x pode ser Granger Causa de y e y
pode ser Granger Causa de x. A metodologia basica (para variaveis estaciondrias) € o teste de
causalidade de Granger em que ha a realizagdo de duas regressoes bidirecionadas:

yt:a0+a1yt—l+"'+a1yt—L+let—1+"'+BLxl—L+ et

xt - 0LO + 0(lxt-l Tt 0let-L + Blyt-1+ e BLyt-L + ut

para todos os possiveis pares (x, y) de séries temporais para um especifico grupo. A
estatistica F apresentada sao estatisticas Wald que admitem a seguinte hipdtese:

Para toda equacao. A hipdtese nula € que x ndo Granger causa y na primeira equacao e que
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y ndo ¢ Granger causa de x na segunda regressao. Para varidveis ndo-estacionarias I(1), deve-se
empregar o mesmo procedimento, mas sobre as varidveis diferenciadas em um periodo.

Os resultados dos testes de causalidade de Granger para as variaveis em estudo estdo
condensados na Tabela 6. Visto que os dados analisados sdo trimestrais (podendo ocorrer
sazonalidade nas séries), a estimacgdo das causalidades utilizou 1, 2, 3 e 4 defasagens. Essa
abordagem de diferentes defasagens pode ajudar a entender melhor o comportamento temporal
entre as variaveis em periodos (trimestres) diretamente anteriores e trimestres iguais em relacao
ao ano-calendario anterior. Adicionalmente, sdo apresentadas as causalidades de Granger no
nivel e a causalidade nas variaveis na primeira diferenga (variacao).

A fim de facilitar a apresenta¢do dos dados, a Tabela 6 apresenta o P-valor para cada
relacdo em ambos os sentidos, ou seja, medida de crescimento econdmico (FBC e PIB) causando
aumento nos instrumentos de captacdo (DEBE e CRED) e instrumentos de captagdo causando
crescimento econdmico. Assim, quando P-valor for menor que 1%, 5% e 10% a causalidade ¢
considerada significativa ao respectivo nivel de significancia. Para facilitar a visualizacao, as
causalidades de Granger significativas estdo destacadas na tabela.

Tabela 6 — Teste de Causalidade de Granger
Variaveis na Primeira Diferenca

Variaveis no Nivel

(Variagao)
P-valor P-valor

coe] | pened | peney | poned  gonel | oened gened | ened
FBC - DEBE 0,012° | 0,041 | 0,049* | 0,156 0,547 0,271 | 0,518 | 0,715
DEBE - FBC 0,005* | 0,094¢ | 0,017° | 0,001° 0,517 0,362 | 0,683 | 0,931
PIB - DEBE 0,008* | 0,051> | 0,113 | 0,088¢ 0,469 0,785 | 0,781 | 0,908
DEBE - PIB 0,425 | 0,989 | 0,952 | 0,027° 0,859 0,481 | 0,397 | 0,828
FBC - CRED 0,000* | 0,002% | 0,003* | 0,010* 0,480 | 0,261 | 0,565 | 0,590
CRED - FBC 0,168 | 0,623 | 0,689 | 0,020° 0,734 | 0,290 | 0,679 | 0,587
PIB > CRED 0,031* | 0,066¢ | 0,125 | 0,213 0,593 0,883 | 0,994 | 0,998
CRED - PIB 0,969 | 0,562 | 0,272 | 0,030° 0,646 0,645 | 0,742 | 0,246
PRIM_DEB - FBC 0,181 0,154 | 0,315 | 0,417

FBC - PRIM_DEB 0,260 0,160 | 0,379 | 0,043"
PRIM_DEBEXLES - FBC 0,295 | 0,051¢ | 0,751 | 0,739

FBC - PRIM_DEBEXLES 0,123 | 0,010* | 0,100 | 0,074¢

Onde, > indica a dire¢@o da causalidade. a, b e ¢ indicam rejei¢ao da hipdtese nula de ndo causalidade aos
niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Como ¢ possivel verificar, o crescimento do volume em saldo das debéntures acompanha
o crescimento na formagao bruta de capital, sendo as duas varidveis causa Granger uma da outra.
Em relacao ao PIB e debéntures, verifica-se uma causalidade no sentido de que o crescimento no
PIB ¢ causa Granger das debéntures e, nesse sentido, o crescimento econdomico impulsionaria
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aumento nas operagdes com debéntures. Em contrapartida, as debéntures sé sdo causa Granger
do PIB na quarta defasagem, havendo, portanto, uma tendéncia de que um aumento no saldo de
debéntures estaria relacionado a um aumento (melhora) futuro no crescimento econémico (em
especial quando medido pela formacao bruta de capital).

Ao comparar a relacdo do crédito bancario as empresas, verifica-se que ndo existe
causalidade imediata entre esse tipo de instrumento e o crescimento econdomico, tanto para
FBC quanto para PIB. Essa elagdo so ¢ significante na quarta defasagem, sugerindo que um
aumento dos volumes de crédito em carteira ¢ causa Granger no ano social seguinte. Por outro
lado, existe causalidade no sentido de que o crescimento econdmico impulsiona o aumento de
crédito bancério na economia.

A relagdo de causalidade também foi testada na colocagdo primaria de debéntures e ¢
possivel verificar que um aumento na FBC ¢ acompanhado por um aumento no volume captado
por debéntures, especialmente quando analisadas apenas as emissdes de debéntures ndo emitidas
por empresas de leasing (DEBEEXLES). Isso corrobora a expectativa de que o crescimento
econdmico gera demanda adicional de recursos para empresas na economia brasileira.

Adicionalmente, os mesmos testes foram feitos com base nas variaveis com transformagao
logaritmica. Da mesma forma, foram utilizados os valores do PIB a valor de mercado (levando
em conta impostos) e a formacao bruta de capital fixo (sem considerar variagdes nos estoques),
porém nao foram identificadas mudancas significativas nas conclusdes obtidas.

Andlise similar comparando o mercado de capitais e as operagdes de crédito foi
desenvolvida por Ray, Ray e Biswas (2009) que verificaram que as economias de paises daregidao
do sul da Asia possuem diversos canais diferenciados de acumulagio e distribuigao de recursos.
As atividades de crédito bancario eram tradicionalmente mais relevantes na regido, porém,
os periodos de maior desenvolvimento econdmico estavam associados (maior causalidade) a
periodos com maior crescimento do mercado de capitais.

Ainda que as captagdes por debéntures estejam limitadas a um nimero mais restrito
de empresas, a0 comparar os resultados obtidos com a andlise das captacdes por debéntures e
por crédito bancario, verifica-se que existe uma relacdo mais estreita entre o crescimento do
mercado de debéntures e o crescimento econdmico (conforme as proxies definidas neste artigo).
Apesar de intrigante evidéncia, isso estd de acordo com o apresentado por Sheng e Saito (2005)
e Sant’ Anna e Nascimento (2009), que sugerem que o menor custo de capital e a maior oferta
de recursos direciona novas captagdes para financiar grandes empresas que possuem atuagao
nacional e internacional.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo (1) descrever a evolugdo recente do mercado de
debéntures, (2) analisar a relagdo temporal entre o mercado de debéntures e o crescimento
econdmico brasileiro e (3) comparar a relagao temporal das debéntures com as operagdes de
crédito bancario como instrumento complementar e concorrente no financiamento produtivo
brasileiro. O periodo de analise foi do quarto trimestre de 1994 ao terceiro trimestre de 2009.

A descri¢ao do mercado de capitais foi apresentada no Tépico 3 deste artigo e foi possivel
verificar o comportamento crescente do mercado de debéntures durante o Plano Real. Esse
crescimento se deu em termos de volume, de prazo e negociagdo secundaria dos titulos. Porém,
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o crescimento verificado ainda ¢ insuficiente, verificou-se que a emissdo de debéntures esta
condicionada a grandes empresas e de setores com grandes necessidades de capital como os se
infraestrutura, havendo diversos desafios para o desenvolvimento consistente do mercado.

Nos testes da relagdo temporal entre o mercado de debéntures e o crescimento
econdmico, verificou-se a existéncia de relacdo significativa de longo prazo (cointegracio)
entre as variaveis em estudo e que, de maneira geral, o mercado de debéntures ¢ causa-Granger
do crescimento econdmico especialmente com andlise de quatro trimestres anteriores. Ou seja,
existe indicagdo de que o aumento no volume de debéntures (maior captagdo de recursos)
impulsiona o crescimento econdmico, especialmente com defasagem de quatro trimestres (um
ano). Em outras palavras um aumento no saldo de debéntures tende a provocar crescimento
econdmico apos um ano.

Quando comparado as operacdes de crédito bancério, as captagdes por debéntures
apresentam um relacionamento mais estreito com o crescimento econdmico. Tal evidéncia pode
ser explicada por alguns diferenciais do mercado de debéntures, dentre os quais a literatura sobre
o tema destaca o menor custo de capital, maiores prazos e maior oferta de recursos que financiam,
majoritariamente, investimentos de capital (investimentos de longo prazo de maturagdo). Com
isso, grandes empresas, com atuagdo nacional e internacional, buscam o mercado de debéntures
para captar volumes maiores otimizando sua estrutura de capital em termos de taxa e prazo.
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