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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar o mercado de crédito corporativo brasileiro, com
foco explicito no mercado de debéntures e sua evolucdo da criacdo do plano real até junho de
2015. Assim, sdo avaliadas as alternativas ao uso de debéntures no mercado de crédito
corporativo do Brasil com base em dados e caracteristicas dos créditos concedidos pelo
BNDES e bancos comerciais. Os demais fatores que influenciam o mercado de debéntures
também sdo analisados, como a taxa de juros basica da economia (SELIC), a iliquidez do
mercado de debéntures e a precificacdo difusa desses titulos. Os efeitos da Instrucdo 476/09
da Comissédo de Valores Mobiliarios (ICVM 476/09) também sdo avaliados. Conclui-se, com
base em dados das emissdes de debéntures, que esse mercado cresceu e evoluiu bastante no
periodo, sobretudo com o advento da ICVM 476/09.

Palavras-Chave: crédito corporativo, debéntures, BNDES, crédito bancario, ICVM 476/09.



Abstract

This study aims at analyzing the corporate credit market with main focus on the debentures
market and its evolution from the macroeconomic plan “Plano Real” until June 2015.

Thus, | evaluate alternatives to the use of debentures in the Brazilian corporate credit market
on the basis of data and characteristics of the credits granted by BNDES and commercial
banks. | also analyze the remaining factors that may affect the Brazilian debentures marker,
such as: Brazil’s basic interest rate (SELIC), debenture market illiquidity and diffuse pricing
of debentures. Finally, | analyze the effects of Instruction 476/09 of the Brazilian Securities
and Exchange Commission (ICVM 476/09) on the market of debentures. | conclude, based on
debentures emission data, the debenture market became bigger and evolved a lot along the
period, especially after the ICVM 476/09.

Keywords: corporate credit; debentures; BNDES; bank credit; ICVM 476/09
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1. Introducgéo

Este trabalho busca analisar a evolu¢do do mercado de crédito corporativo brasileiro.
O periodo abrangido ¢é o desde a criacdo do Plano Real, momento a partir do qual o mercado
de crédito corporativo comegou a se consolidar no Brasil. Naturalmente, o foco maior recai
sobre a primeira déecada de 2000 e o inicio dos anos 2010, periodo mais recente, com maior
volume de dados e maior relevancia do crédito privado na economia brasileira. Sdo analisadas
as condigdes e razdes que influenciaram todo o processo evolutivo do mercado de debéntures

no Brasil.

A primeira parte do trabalho trata o conceito de crédito, as explicacdes sobre o que s&o
produtos de crédito e as caracteristicas fundamentais inerentes a estes. Analisa-se também o
conceito de renda fixa, trazendo as caracteristicas dessa classe de ativos no mercado
brasileiro. Além disso, introduz-se o conceito de debénture e seu papel no financiamento de
longo prazo no Brasil. Apresenta-se 0 mercado de debéntures e sua evolugdo nos dez anos que
precedem a promulgacdo da instrucdo 476/09 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Na segunda parte do trabalho sdo apresentadas as principais vertentes do mercado de
crédito corporativo brasileiro, alternativas ao mercado de debéntures. O crédito corporativo de
longo prazo tem seu espaco na analise, com sua relevancia no financiamento de projetos
longos no Brasil. Nesse aspecto o BNDES apresenta papel fundamental, dado seu carater de
fomentador de crédito, sobretudo para projetos de infraestrutura no pais. Em outra esfera,
mais focado no curto prazo, o crédito de bancos comerciais também é analisado, tornando-se
objeto de comparacdo com o mercado de debéntures. Ressaltam-se também alguns aspectos
potenciais e 0s desafios enfrentados pelo mercado de debéntures, como, por exemplo, a
auséncia de liquidez no mercado secundario de titulos e a precificacdo ndo padronizada e

difusa dos mesmos.

Déa-se prosseguimento ao objeto do trabalho, com a exposicdo dos aspectos da
instrucdo ICVM 476/09 e explicacOes detalhadas das caracteristicas e efeitos desta instrucéo,
especificamente no mercado de crédito. Mostra-se como por meio da instrugdo 476/09 da
CVM mais companhias puderam ter facilitados seus acessos ao mercado de divida, com
menor custo e menor burocracia. Analisa-se a evolucdo do volume do mercado, outrora
restrito a um grupo de companhias de enorme porte, e agora acessivel a companhias de menor
porte. E feito um comparativo entre as emissées de debéntures ICVM 476/09 e as demais

emissdes de mercado desde quando a instru¢do entrou em vigéncia, reunindo informacdes de
10



volume, quantidade de emissdes e tipos de emissores. Disserta-se também a respeito das
atualizagdes da ICVM 476/09, nos anos que sucederam a divulgacéo da instrugéo.

Finalmente, no capitulo das conclusdes, traz-se a evolucdo do mercado de debéntures
como algo definitivo e mostra-se como a ICVM 476/09 alterou positivamente as

caracteristicas desse mercado.
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2. Crédito, renda fixa, crédito corporativo e debéntures

2.1. O que ¢ e para que serve o crédito?

A origem da palavra crédito nos remete a creditu, do latim, que traz consigo a ideia da
confianca advinda das boas qualidades de alguém (MICHAELIS, 2012). Sob a Otica
econdmica, crédito representa a cessdo de recursos financeiros a alguém que ird se beneficiar
de tais recursos no presente momento. O cedente exige, como contrapartida, a compensacao
daquele montante, em algum ponto futuro do tempo, corrigido por uma determinada taxa de
juros e, para formalizar a operacdo, os agentes podem estruturar um titulo de crédito. Para
Fortuna (2013), um titulo de crédito é simplesmente um documento que representa uma

obrigacgdo pecuniaria.

A figura do crédito atrela-se a existéncia de dois elementos béasicos, quais sejam:
confianca e tempo. Para Rosa Janior (1984), a confianca envolve o conhecimento e a fé na
capacidade do credor de restituir a quantia mutuada. Ou seja, envolve a ciéncia a respeito da
renda e do patriménio do devedor. J& o papel do tempo entrelaga-se com o proprio conceito de
crédito, uma vez que ha a transcorréncia de um intervalo entre 0 momento da captacdo e o
momento do pagamento, sendo essa no¢do de diferenciacdo de tempo entre cessdo do crédito-

pagamento parte da prépria definicdo do que é crédito.

A formacéo da taxa de um produto de crédito depende de diversos fatores, entre eles: a
curva de juros futuros do mercado, que funciona como balizador para os diferentes tipos de
crédito; o prazo, pois determina o custo base das taxas de captacdo dos titulos publicos
federais; os componentes do spread (diferenca entre taxas de aplicacdo e captacdo), como, por
exemplo, os encargos da operacdo, 0s custos fiscais, a margem de ganho desejada pelo
cedente do crédito; e o risco especifico do tomador do crédito (FORTUNA, 2013).

O crédito é fundamental para o crescimento e desenvolvimento, seja de um agente de
mercado, uma regido ou um pais. O crédito é a ferramenta pela qual os agentes econdmicos
obtém recursos que serdo essenciais, por exemplo, para contribuir no financiamento de
projetos ou investimentos produtivos, sem a necessidade de que o agente possua todo o
capital necessario para tanto. Nesse sentido, o crédito ndo cria riqueza ou capital de nenhum

tipo.
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Trazendo as célebres licGes a nds deixadas por Stuart Mill, Requido (2013) relembra que
o crédito nada mais € do que a permissao de se valer do capital alheio. A ideia prossegue, em
um paralelo que contribui para a compreensdo, uma vez que o crédito é comparado a troca.
Assim como a troca ndo produz mercadorias, apenas as movimenta, o crédito apenas

movimenta o capital, sem, no entanto, cria-lo.

Para Monteiro Filho (2006), a construcdo e transformacdo de uma sociedade saudavel
passa por um sistema financeiro igualmente saudavel, ético e eficiente, pois ha um vinculo

inequivoco entre crédito e desenvolvimento econémico e social de uma localidade.
2.2. Renda fixa e crédito corporativo no Brasil

Dissertar sobre 0 mercado de crédito corporativo no Brasil é falar do mercado de renda
fixa. Os ativos de renda fixa sdo ferramentas financeiras que possuem como caracteristica
preponderante o conhecimento do valor de resgate no principio da operagdo. Assim, uma vez

que se sabe a taxa de juros do investimento, é possivel calcular o valor final a receber.

As aplicagdes mais comuns de renda fixa sdo a poupanca, CDBs, titulos publicos e
debéntures (BERGER, 2012), sendo que os titulos de renda fixa comprovam um empréstimo
da parte do investidor ao emissor, acordando certa rentabilidade a incidir sobre o papel no
periodo em que este estiver ativo. A classificagdo desses titulos varia conforme as principais
caracteristicas destes, quais sejam: natureza do emissor, prazo e forma do pagamento de juros
(BM&FBOVESPA, 2012).

Quanto a natureza, os titulos de renda fixa podem ser classificados em: titulos publicos,
titulos privados emitidos por instituicbes financeiras e titulos privados emitidos por
instituicbes ndo financeiras. Quanto ao prazo, a classificacdo depende das condicbes da
economia local onde foram efetivamente emitidos os titulos. Nos Estados Unidos, por
exemplo, titulos de curto prazo tém prazo de até um ano, os de médio prazo, prazos entre dois
e dez anos e os bonds de longo prazo tém prazo superior a dez anos. No Brasil, papéis com
prazo superior a um ano sao classificados como titulos de longo prazo (BM&FBOVESPA,
2012).

No que diz respeito a forma de pagamento dos juros, os titulos de renda fixa podem ser

prefixados, se o rendimento é conhecido no momento da emissdo; pos-fixados, se o
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rendimento é conhecido a posteriori; e mistos, se possuem inicialmente uma taxa prefixada e
depois se tornam pds-fixados (BM&FBOVESPA, 2012).

Titulos privados sdo aqueles emitidos por instituicdes financeiras ou ndo financeiras do
setor privado e constituem a forma pela qual companhias do setor privado obtém recursos de
curto ou longo prazo para as mais diversas finalidades, como, por exemplo, para financiar

novos projetos ou executar a rolagem de dividas.

As instituicdes financeiras podem ser divididas entre monetarias e ndo monetéarias.
Instituicbes financeiras monetarias sdo aquelas que possuem capacidade de multiplicar a
moeda por possuirem depositos a vista, como, por exemplo, bancos comerciais, caixas
econdmicas, bancos cooperativos e cooperativas de crédito. Ja instituicdes financeiras nédo
monetarias sdo aquelas que emitem titulos para captacdo de recursos para emprestimos,
agindo assim, como intermediadores da moeda como, por exemplo, os bancos de
desenvolvimento, bancos de investimento, companhias hipotecérias e bancos de cambio
(FORTUNA, 2013).

Dentro do grupo de instituicbes ndo financeiras encontram-se todas as empresas da
economia que ndo se enquadram no grupo de instituicGes financeiras. Como exemplo, temos:
construtoras, empresas do setor de bens durdveis, companhias de abastecimento e

transmissoras de energia elétrica.

Segundo Torres Filho e Macahyba (2014), as empresas tém trés formas bésicas de obter
recursos de terceiros: emissdo de agdes, empréstimos bancarios e emissdo de titulos de divida.
A primeira delas envolve uma relacéo de investidor-acionista com a companhia. Ja as demais,
envolvem uma relacdo de credor e cedente do crédito, mas nunca de controle acionério e

decisorio da companhia.

O crédito bancario € uma operacdo bilateral, com proximidade entre os contratantes —
banco e empresa. J4 uma emissdo publica esta sujeita a uma relagdo mais impessoal, uma vez
que h& varios credores e apenas um cedente. O mercado tende a ser bem organizado, mas sem
a proximidade existente entre as partes, ao contrario do crédito bancario (TORRES FILHO e
MACAHYBA, 2014).

Alguns fatores orientam a escolha das companhias na decisdo de tomar crédito bancario
ou emitir uma divida publica. Torres Filho e Macahyba (2014) nos ddo alguns deles:
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montante da divida, prazo, custo para o tomador, capacidade de mobilizar investidores e
aspectos fiscais. A titulo de exemplo, as emissfes publicas geralmente envolvem volumes e
prazos maiores. Muitas dessas emissdes chegam até investidores de grande porte, como
grandes assets e fundos de pensdo, que possuem passivos mais longos e estdo a procura de

titulos com maior prazo.

Os Estados Unidos foram, até a década de 1980, um dos primeiros paises a terem a
experiéncia de um mercado de crédito corporativo relevante, sendo que desde a crise
econbmica de 1929, promoveram uma rigorosa separacdo entre as atividades dos bancos
comerciais e do mercado de capitais (TORRES FILHO e MACAHYBA, 2012).

Em contraste com o mercado americano, 0 mercado brasileiro demorou a se
desenvolver. Como destacam Torres Filho e Macahyba (2014), o mercado de crédito
corporativo brasileiro apresentou, no decorrer de sua historia, algumas caracteristicas
marcantes, que dificultaram seu pleno desenvolvimento, quais sejam: escassez e baixa oferta;
alta volatilidade; alto custo; e curto prazo das operagdes, apesar de tais caracteristicas ndo

serem uma exclusividade do mercado brasileiro.

De acordo com a Tabela 1, o nivel médio de crédito concedido ao setor privado na
década de 1990 em toda a América Latina e Caribe foi de apenas 28% do PIB. Enguanto isso,

nas grandes economias industrializadas esse nimero esta em torno de 84%.

Tabela 1 - Desenvolvimento financeiro por regido, década de 1990.

Numero Crédito para o Setor Crédito e capitalizacdo PIB per
de Privado (percentual de mercado capita, 1995

Regido Paises do PIB) (percentual do PIB) (USS)
Paises Desenvolvidos 24 84 149 23.815
Leste da Asia e Pacifico 10 72 150 2.867
Oriente Médio e Norte da Africa 12 43 80 4.416
América Latina e Caribe 20 28 48 2.632
Leste Europeu e Asia Central 18 26 38 2.430
Africa Subsaariana 13 21 44 791
Sul da Asia 6 20 34 407

Fonte: Elaboracdo prépria com base em Banco Interamericano de Desenvolvimento (2005) e
dados do FMI e Banco Mundial.
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Segundo Torres Filho e Macahyba (2014), o mercado de crédito corporativo no Brasil
apresenta trés vertentes, quais sejam: BNDES — todas as operac6es financiadas pelo BNDES
direta ou indiretamente; créditos bancarios livres de bancos comerciais; e debéntures
corporativas. Com essa composi¢cdo o mercado de crédito corporativo foi se desenvolvendo no

Brasil ao longo do tempo.

Segundo dados do Banco Mundial (2013), enquanto em 2004 o crédito ao setor privado
no Brasil respondia por 37% do PIB, esse nimero saltou para 78% do PIB no ano de 2011.
Para efeitos comparativos, a média mundial no mesmo ano foi de 66% do PIB. Ademais,
quando olhamos para 0s nimeros de paises mais desenvolvidos, como, por exemplo, 0 Reino
Unido, o percentual de crédito ao setor privado atinge o patamar de 204% do PIB, conforme
Gréafico 1, o que indica haver ainda um longo caminho a ser percorrido pelo mercado de

crédito corporativo no Brasil.

Torres Filho e Macahyba (2014) relatam que o indicador de crédito ao setor privado
frente ao PIB no Brasil na Gltima década apresentou trajetéria crescente durante todo o
periodo de 2004 a 2011, ndo cedendo mesmo durante a crise internacional de 2008, tendo

como pilares de sustentacdo as demandas de empresas e também familias.

Gréfico 1 - Crédito ao setor privado em alguns paises selecionados em 2011 (em % do PIB)
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380
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Fonte: Torres Filho e Macahyba (2014) com dados do Banco Mundial.
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2.3.  Debéntures: conceito, origem e evolugdo historica

Entender a origem de uma palavra é uma das chaves para entender seu significado e,
mais, entender como o conceito foi se alterando ao longo do tempo. Segundo Peixoto (1973.
p. 150), a palavra “debénture” é proveniente do latim e, na lingua original é a voz passiva do
verbo debeor, que significa ‘ser devido’. Do original em latim deriva a palavra inglesa
debentur, por se iniciarem os recibos ou titulos de divida com as palavras latinas debentur

mibi, que significa “devem-me”.

Debéntures séo titulos regulamentados pela Lei 6.404, emitidos exclusivamente por
sociedades anbnimas ndo financeiras, de capital aberto ou fechado e que garantem ao
comprador uma remuneracao devida em certo prazo. Para o comprador, a debénture é um
empréstimo que este faz a empresa emissora, 0 que constitui, resumidamente, uma forma de

financiamento por meio de um empréstimo de longo prazo (FORTUNA, 2013).

Debéntures sdo valores mobiliarios que representam um empréstimo langado por uma
sociedade andnima, podendo ser considerados titulos de renda com juros fixos ou varidveis
(MARTINS, 1989). As debéntures sdo titulos uniformes, de valor igual, a serem emitidos por
uma sociedade anbénima, que servem de prova do direito dos tomadores e da obrigacdo da
cedente. Em suma, uma debénture é uma fracdo de um contrato de mdtuo entre uma sociedade
andnima e pessoas do publico. Este titulo tem por detentor o denominado debenturista, e a ele
é concedido um direito de crédito contra a sociedade andnima. Esse direito consiste em

pagamento nas datas estipuladas em escritura (OLIVEIRA, 2005).

A origem das debéntures nos remete, de imediato, ao cenario financeiro europeu. A
Inglaterra do século XI1X encontrava-se em franca expansdo econémico-financeira. O parque
industrial e fabril estava florescendo rapidamente, mas o capital proprio dos empresarios
ingleses era insuficiente para financiar o crescimento por eles desejado. Como maneira de
financiar suas atividades e desenvolver suas industrias, iniciou-se 0 registro e a
comercializacdo de titulos no mercado. Para Magalhdes (1997) as debéntures eram,
inicialmente, confissdes escritas de divida, de cunho oficial, e que funcionava como
documento de um débito. Muito utilizado como confissdo de obrigacbes de grandes

corporagdes.

Por sua utilidade no financiamento das grandes corporacdes, as emissdes de debéntures

passaram a ser bastante comuns e frequentes no mercado. Seu uso estendeu-se da Inglaterra
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pra a Franga e demais paises europeus de economia forte, que vivenciavam intensa
reformulacdo econémica em virtude da revolucdo industrial. Com o tempo, tais titulos de
divida também alcancaram os Estados Unidos. Peixoto (1973) nos traz a dimensdo do
crescimento do mercado norte-americano de debéntures ao nos revelar que, na década de
1960, cada ddlar representativo de novas a¢des emitidas correspondia a oito dolares de novos
titulos de dividas, um crescimento bastante robusto em tdo pouco tempo.

J& no Brasil vemos as primeiras referéncias as debéntures na década de 1860, quando,
segundo Carvalhosa (2002), foi promulgada uma legislacdo que vedava a emisséo de

obrigacOes sem autorizacdo do poder legislativo brasileiro.

Em 1882, porém, uma nova lei instituiu a permissdo da emissdo de debéntures, até entdo
chamadas no mercado brasileiro de obrigacdes. Apesar disso, o mercado era ainda incipiente,
e poucas emissdes foram realizadas, pois segundo Papini (1999), o decreto do governo que
regulava as debéntures era muito rigoroso, o que travou 0 crescimento da emissao desses
titulos a época. De fato, Martins (1989) afirma que, em face do rigor do decreto do governo,

as companhias optavam por outras formas de obtencao de recursos que nao as debéntures.

Nos 100 anos seguintes, o mercado de debéntures ndo se desenvolveu de maneira
significativa. A grande virada deu-se em 1976, quando da promulgagdo da lei n. 6.404,
conhecida como “Lei das S.A.”, por tratar de diversos aspectos das sociedades por agdes, €

também modificar as regras das debéntures (REQUIAO, 1998).

Em uma breve compilacdo de dados de emissdes de debéntures até 2005 percebemos a
destinacdo dos recursos captados por empresas por meio deste instrumento: 69,05% dos
recursos destinam-se a capital de giro; 15,05% do montante captado tem como destinagcdo o
alongamento da divida da companhia; 6,93% foram utilizados para investimento na
companhia; os quase 9% restantes dividem suas destina¢fes entre aquisi¢do de participagao
societaria, reestruturacdo, modernizacdo e recuperacdo da empresa, implantacdo de projetos,
reducdo de passivo, investimento em imobilizado, investimento em infraestrutura
(FORTUNA, 2013).
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3. Alternativas as debéntures no atual cenario do Crédito Corporativo no Brasil e
demais fatores que impactam o mercado de debéntures

Quando tentamos entender o mercado de debéntures brasileiro, somos capazes de
levantar algumas de suas caracteristicas, como o elevado custo, precificacdo difusa e baixa
liquidez. Esses fatores ajudam a explicar e compreender o mercado e sua evolucdo. Outro
fator que também ajuda a explicar o mercado de debéntures brasileiro sdo as alternativas de
crédito sob a Otica das empresas.

3.1. Alternativas as debéntures no atual cenario do Crédito Corporativo no
Brasil: 0 BNDES e o crédito de bancos comerciais

As possibilidades de obtencdo de crédito de uma empresa define a malha crediticia de
um lugar. Se em um determinado lugar a Unica forma de obter crédito é através de
financiamento de um banco de fomento publico, 0s agentes montardo suas estratégias e

pensardo em seus modelos utilizando essa premissa.

No Brasil, ¢ possivel observar trés maneiras principais de obtencdo de crédito
corporativo. Como ja definido por Torres Filho e Macahyba (2014), as empresas podem
recorrer a créditos livres em bancos comerciais (crédito bancario), ao BNDES e as debéntures.
Dessa maneira, para uma analise acurada do mercado de debéntures é impossivel ndo olhar
para 0s numeros e evolucdo das outras possibilidades de crédito que as empresas podem

contrair.

O mercado de crédito corporativo brasileiro sempre apresentou como caracteristica o
curto prazo das operagdes. Conforme nos mostram Torres Filho e Macahyba (2014), o
horizonte temporal médio de operacBes dos bancos comerciais no ano de 2003 era de um ano.
Esse quadro de operagdes com prazos curtos era ainda mais observado em setores onde nédo

havia direcionamento publico estatal.

O crédito corporativo no Brasil sempre se encontrou muito interligado a taxa basica de
juros da economia (SELIC). Ao longo da década de 2000, a taxa de depositos interbancarios
(DI) foi tendo sua participacdo como indexador para crédito reduzido, em prol de outros

indexadores, como indices de pre¢co, como o IPCA e IGP-M.

Uma vez que as operagGes de credito passaram cada vez mais a se atrelarem a

indexadores de preco e menos a taxa de depdsitos interbancérios, o prazo das operacdes de
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crédito foi se alongando. Entre os anos de 2004 e 2012, o horizonte médio de operacGes de
crédito de bancos comerciais mais do que dobrou, passando de 262,6 dias para 632,3 dias
(TORRES FILHO e MACAHYBA, 2014).

Roberto Fantoni, socio da McKinsey no Brasil, afirmou que o Brasil deveria ter um
investimento em infraestrutura na ordem de R$ 266 bilhdes por ano para manter crescimento
econdmico de 4,5% a 5% ao ano e assim equiparar-se a paises como India e China. Esse
montante proposto por Fantoni equivaleria a aproximadamente 5,5% do PIB brasileiro. A
titulo de comparacéo, na India, o investimento em infraestrutura corresponde a 4,7% de seu
produto interno bruto, e na China, 8,5%. A atual infraestrutura brasileira ndo atende as
necessidades atuais do pais e tampouco fornece as condi¢cdes necessarias para o0 crescimento
do Brasil (NEDER, 2014).

Dado o quadro de necessidade de investimentos em infraestrutura em que o Brasil se
encontra, é natural que os agentes busquem financiamentos para projetos, mas investimentos
em infraestrutura tém como caracteristica a exigéncia de volumes grandes de recursos. Outra
caracteristica marcante de projetos de infraestrutura é o prazo mais alongado. Assim, uma vez
que estamos tratando de grandes obras, com grande quantidade de recursos envolvidos, nada

mais natural do que um prazo maior do que a média das opera¢des de crédito no mercado.

Com a necessidade de grandes financiamentos e longo prazo de pagamentos, é notada a
falta de interesse por parte da maioria das institui¢cfes financeiras nesse tipo de titulo de
crédito. A maior parte das instituicdes financeiras busca pulverizar seus créditos, com
volumes menores e prazos também menores, evitando riscos de projetos longos e custosos,

que apresentam altos riscos de execucao, e também de crédito.

O desenvolvimento econdmico envolve investimentos em setores e processos produtivos
novos e de grandes dimensdes, 0 que traz grandes incertezas ao processo e acarreta em custos
elevados. Sabemos que agentes de mercado como pessoas fisicas e instituicbes financeiras
tendem a rejeitar riscos demasiadamente elevados. Grandes projetos de infraestrutura, em
geral projetos greenfield — ou seja, projetos ainda na planta — apresentam uma dificuldade de
mensuracdo dos seus riscos. Dessa forma, as taxas exigidas para a concessao do crédito séo
assustadoramente grandes (HERMANN, 2010).

Para Hermann (2010), o mercado financeiro mostra, nesse momento, sua

incompletude, uma vez que, em face de incertezas e alto custo para projetos como, por
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exemplo, os de infraestrutura, hd auséncia de oferta de crédito. De tal maneira, essas
operacdes financeiras de longo prazo, e em especial, associadas a investimentos em setores de
desenvolvimento e infraestrutura, requerem e justificam a existéncia e atuacdo de um banco

publico.

Nesse sentido, para enfrentar os desafios de investimentos em infraestrutura, surgiu, em
1952, o entdo denominado Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico (BNDE).
Segundo Lazzarini et al. (2012), o objetivo inicial do banco era o de expandir e fomentar
projetos de infraestrutura, além de gerar mecanismos para promover o crédito com maior

prazo para investimentos nos setores de transporte e energia.

Conforme nos aponta Batista (2002), na década de 1950, cenério da criacdo do BNDE, o
Brasil vivenciava um processo embrionario de industrializacdo. Ja aquela altura, gargalos
estruturais travavam o crescimento de nosso pais. Em decorréncia disto, algumas das
prioridades iniciais do recém-criado Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico foram o
desenvolvimento da malha ferroviaria nacional e um programa nacional de eletrificacdo.
Foram atacados, dessa maneira, os até entdo considerados principais gargalos de infraestrutura

do pais.

Desde entdo, o BNDE funcionou como agente contributivo no processo de
industrializacdo do pais, com uma vasta diversificacdo setorial em sua atuacdo. Além dos ja
citados setores elétrico e de transportes, o banco atuou também no setor de siderurgia,

producdo de petréleo e carvao e consolidacdo da industria automobilistica (BATISTA, 2002).

Com o passar do tempo, o banco foi sofrendo diversas mudancas, e numa destas, em
1982, o banco agregou o desenvolvimento social as suas atribuices, o que acarretou numa
alteracdo de nome, para BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(PAMPLONA, 2011).

Na década de 2000, o BNDES passou a ser vinculado ao Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC). Nesse mesmo periodo, algumas
fungdes do banco se sobressairam, como por exemplo, 0 apoio a micro e pequenas empresas,
e, sobretudo, o incentivo ao desenvolvimento do mercado de capitais e incentivo a
infraestrutura no territério nacional. Nesse mesmo periodo o Brasil passou por uma

importante fase de crescimento econdmico e crescimento do crédito total em relacdo ao PIB.
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Conforme Gréfico 2, em 10 anos — 2002 a 2012 — a relacdo crédito total frente ao PIB no

Brasil mais do que dobrou.

Gréfico 2 - Total do crédito em relagdo ao PIB (%) do Brasil, 2000 a 2014.
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos Relatérios de Economia Bancéria e Credito do Banco
Central e IBGE.

O crédito corporativo de longo prazo no Brasil apresentou sempre alto grau de
dependéncia no BNDES. Segundo Torres Filho e Macahyba (2012), em quase todos o0s
setores da economia brasileira, 0 BNDES domina esse tipo de financiamento, excetuando-se o

setor de habitag&o.

A primeira década do terceiro milénio trouxe consigo a ratificacdo definitiva do BNDES
como grande provedor de financiamentos para investimentos na industria e infraestrutura em
solo brasileiro. As caracteristicas principais dos créditos que envolvem o BNDES sdo:
financiamentos de longa duracéo, que gozam de destinacdo especifica e tem como tomadores
empresas com boa classificacdo de risco (TORRES FILHO e MACAHYBA, 2014).

Como pode ser visto no Grafico 3, o BNDES apresentou desembolso anual com
crescimento progressivo na primeira década dos anos 2000, e atingiu seu apice no ano de
2009, com um desembolso total apurado em R$ 190 bilhdes. Se analisarmos apenas o
crescimento real dos montantes dispendidos pelo BNDES (descontando-se a inflacéo),
verificamos que o crescimento registrado entre os anos de 2000 e 2013 foi de

aproximadamente 400%.
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Gréfico 3 - Desembolso anual do BNDES, 2000 a 2013 (R$ bilhdes de 2013)
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Fonte: Elaboracdo propria com base em dados do BNDES e IBGE.

Quando analisamos 0 montante de crédito existente no mercado de debéntures (vide
Gréfico 4), notamos que tal mercado ainda € muito menor e menos robusto do que os créditos

corporativos concedidos pelo BNDES e também por bancos comerciais.

Gréfico 4 — Evolucdo do crédito corporativo, 2002 a 2012 (em % do PIB)
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Fontes: Elaborado por Torres Filho e Macahyba (2014) com dados do Banco Central do
Brasil e CETIP.

No Grafico 4 é possivel perceber que a participacdo do crédito corporativo concedido
por bancos comerciais frente ao PIB vem perdendo folego nos ultimos anos, quando
comparado com as outras alternativas, mas ainda assim, representa um montante expressivo,

com volume que representa pouco mais que o dobro do total do montante de debéntures. O
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crédito corporativo de bancos comerciais aqui explicitado exclui o repasse de crédito oriundo
do BNDES, sendo assim, chamado de créedito livre dos bancos comerciais.

Uma das alternativas escolhidas pelo governo brasileiro em meio & crise econdmica
internacional de 2008 foi a de liberar mais crédito por meio do BNDES. Tal medida fez com
que o total de crédito a empresas concedido pelo BNDES frente ao PIB mais do que dobrasse
entre 2008 e 2012 (TORRES FILHO E MACAHYBA, 2014). Por isso 0 comportamento

observado no Gréfico 5.

Gréfico 5 — Total de crédito concedido pelo BNDES / PIB, 2000 a 2012 (%).
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Fonte: BNDES e IBGE. Elaboracédo propria.

Torres Filho e Macahyba (2012) nos direcionam a um importante aspecto do mercado
brasileiro de crédito corporativo: para que ocorra aumento de demanda por recursos do
BNDES, ndo é suficiente apenas o aumento da demanda das empresas por crédito. E
necessario também o crescimento de componentes especificos do investimento agregado,
como a aquisicdo de equipamentos nacionais e gastos com infraestrutura, realidade esta que se

verificava, sobretudo nos anos de 2005 a 2008.

No momento imediatamente posterior a crise, 0 BNDES foi utilizado pelo governo de
modo a sustentar o investimento e compensar a retracdo do crédito no sistema financeiro
privado (TORRES FILHO e MACAHYBA, 2012). Esta € uma das explicacbes para o
crescimento da representatividade do crédito do BNDES mesmo nos anos que sucederam a

crise econdémica de 2008.
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No que tange ao crédito concedido por bancos comerciais, Torres Filho e Macahyba
(2014) indicam que parte do montante de recursos destina-se a operacdes de comércio
exterior, incluindo captacdes em moedas estrangeiras no mercado financeiro internacional.

Outra parte é destinada a financiamentos em moeda nacional, geralmente com prazo curto.

Gréafico 6 — Evolucdo dos prazos e taxas de juros do crédito bancario as pessoas juridicas,
dez/2003 a dez/2011 (em % a.a. e em dias)
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Fonte: Elaborado por Torres Filho e Macahyba (2012) com dados do Banco Central do Brasil.

O aumento na demanda de crédito bancario pelas companhias na primeira década dos
anos 2000 ndo apresentou como uma de suas causas a queda nas taxas de juros. Conforme
mostra o Grafico 6, estas apresentaram grande volatilidade no periodo, mas a reducdo nas
taxas médias cobradas foi baixa. Por outro lado, os bancos comerciais sempre foram
conhecidos pelo curto prazo de suas operacdes de crédito. Entre 2004 e 2011, porém, o que se
verificou foi um alongamento expressivo no prazo das operacdes dos bancos. Tal crescimento

chegou a 134%. Ao fim de 2012, o prazo médio das operagdes dos bancos comerciais era de
632 dias (TORRES FILHO e MACAHYBA, 2012).
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Gréfico 7 — Taxa de crescimento do crédito as pessoas juridicas por modalidade, 2006 a 2011
(em %, m/m-12)
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Fonte: Elaborado por Torres Filho e Macahyba (2012) com dados do Banco Central do Brasil.

Como podemos visualizar no Gréafico 7, os principais produtos bancarios destinados a
corporagdes sdo: capital de giro, desconto de duplicatas, conta garantida e adiantamento de
contrato de cambio (ACC). Nos trés anos que antecederam a crise econdémica de 2008, as
taxas de crescimento do crédito corporativo apresentaram trajetéria ascendente, passando de
um crescimento de menos de 20% em 2006 para um crescimento de 58,1% no fim de 2008.
Essa curva crescente foi puxada sobretudo por crédito para capital de giro, que em dezembro
de 2008 apresentou assombroso aumento de 108% relativamente ao mesmo més do ano
anterior (TORRES FILHO E MACAHYBA, 2012).

A trajetéria do crédito a empresas concedido por bancos comerciais nos traz algumas
reflexdes. Uma delas diz respeito ao veloz aumento da atividade econdmica do Brasil entre 0s
anos de 2005 e 2008. Com o estouro da crise econdmica de 2008, o crescimento do crédito
bancéario foi quase a zero. Segundo Torres Filho e Macahyba (2012), no periodo
imediatamente anterior a crise é possivel observar o aumento da demanda por liquidez das
companhias, em virtude das incertezas geradas no cenario internacional naguele momento. A
experiéncia das companhias, adquirida em duas décadas de instabilidade econémica no
cenario nacional preparou-as para o enfrentamento de uma crise com maiores proporgoes, o

que se provou sensato logo em seguida.

26



Com todas essas informacg6es, percebemos que o BNDES passou, durante a década de
2000, a representar uma importante fonte de recursos crediticios para as empresas. O banco
torna-se, entdo, um grande concorrente as emissdes de debéntures, ao ofertar taxas de juros
em geral bem abaixo do mercado a empresas que poderiam em potencial emitir debéntures.
Com linhas de crédito que fornecem prazo de até 3.600 dias, 0 BNDES apresenta um carater
de mais longo prazo, similar & maioria das debéntures. Todavia, ndo sdo todas as companhias
que se enquadram nos critérios de elegibilidade para contracdo de crédito via BNDES. As
modalidades de crédito do BNDES apresentam, muitas vezes, requisitos especificos, com

propdsitos especificos.

O crédito bancario, por outro lado, apesar do crescimento nos prazos médios de créditos
concedidos, ainda caracteriza-se pelo curto prazo das opera¢des. Enquanto a média dos
empréstimos dos bancos a pessoas juridicas foi de 632 dias em 2012, a média de prazo das
debéntures, no mesmo periodo, foi de 1927 dias. Sendo assim, apesar de crédito bancario
apresentar certo potencial de alternativa/concorréncia ao mercado de debéntures, a diferenca
no horizonte de prazos faz com que o crédito bancério atinja publicos diferentes e objetivos
diferentes com relagdo as debéntures. Dessa maneira, a correlacdo (inversa) que ha entre
crédito de bancos comerciais e debéntures é muito menor do que a existente entre crédito do
BNDES e debéntures.

Sendo assim, é evidente que ha espaco para o crescimento do mercado de debéntures no
pais. Segundo Julio Gomes, ex-Secretario de Politica Econdmica do Ministério da Fazenda, a
reducdo de transferéncias do Tesouro Nacional ao BNDES pode provocar uma redugdo
relevante da oferta de recursos de longo prazo nos préximos anos (ALMEIDA, 2014). Além
disso, 0 BNDES possui lastro concedido pelo Tesouro Nacional, o que contribuiu para a
elevacdo da divida bruta do pais ao longo do tempo. Dada a atual situacdo econbmica, a
reducdo do volume da divida deve se apresentar como uma das prioridades do governo.

Com a potencial diminuicdo na vazao das torneiras de crédito do BNDES, o caminho
fica ainda mais aberto para que as debéntures sejam o instrumento escolhido pelas empresas

para atender suas necessidades de financiamento nos préximos anos.
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3.2. Taxa bésica de juros (SELIC)

Conforme exposto, o mercado brasileiro de debéntures € marcado por um processo de
continua evolucdo ao longo da historia, com diversas dificuldades sendo superadas ao longo
do tempo, e com varios eventos e caracteristicas marcantes que nos ajudam a contar a historia

da evolucéo do instrumento no Brasil.

Com a implantacdo do Plano Real em 1994 e, posteriormente, a instaura¢do do regime
de metas de inflagdo em 1999, esperava-se uma estabilizacdo de precos — extremamente
voléateis durante toda a década de 1980 e boa parte da década de 1990 — e a partir dai, uma
reducdo gradual da taxa basica de juros da economia brasileira — SELIC. Com o passar do
tempo, naturalmente a tendéncia era a reducdo da taxa de juros a niveis verificados em
economias com precos estaveis (MODENESI e MODENESI, 2010).

Apesar da inflexdo na politica fiscal brasileira nos anos finais da década de 1990,
contando com a geracdo de relevantes superdvits primarios na economia, Modenesi e
Modenesi (2010) nos revelam que, ao contrério do que se esperava, a trajetoria da taxa de

juros nao cedeu como o esperado e o Brasil continuou ostentando altas taxas de juros.

Segundo Modenesi e Modenesi (2010), entre os anos de 1995 e 2010, o indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) apresentou média de 7% a.a., 0 que pode ser considerada uma
inflacdo controlada caso a comparemos com 0s numeros de inflagdo na década de 1980 no
pais. Porém, esse patamar ainda é considerado elevado em niveis absolutos e também

comparado com outros paises pares.

Entre 1999 e 2010, conforme o levantamento de Modenesi e Modenesi (2010), a taxa de
juros real média da economia brasileira — taxa de juros nominal descontada da inflacdo — foi

de mais de 9%.

Segundo Torres Filho e Macahyba (2014), entre 1995 e 2008 a taxa SELIC acumulada

em 12 meses manteve um diferencial de 12 pontos percentuais sobre a inflagéo.

As taxas de juros apresentaram decréscimo substancial no inicio dos anos 2000, apesar
de ainda elevadas, tanto a niveis reais quanto nominais, como mostra o Grafico 8. Para Torres
Filno e Macahyba (2014), a politica de trajetoria ndo linear de cortes adotada pelo Banco

Central foi um fator preponderante nesse movimento de declinio das taxas de juros.
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Mudancas institucionais, como a implementacdo do crédito consignado e alienacdo
fiduciaria de imoveis também sdo fatores relevantes nesse processo de reducdo da taxa de

juros, uma vez que promovem a reducdo do risco em operac6es de crédito e funcionam como
garantia aos credores.

Gréfico 8 - Evolugdo da Taxa SELIC e do IPCA, jul/2000 a dez/2014 (em % a.a.)
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Fontes: Elaboracéo propria com base em dados do Banco Central do Brasil e IBGE.

Historicamente, a taxa de depositos interbancéarios (DI) é o indexador dominante da
maior parte das debéntures disponiveis no mercado. O DI apresenta trajetoria com intrinseca

correlagdo com a taxa bésica de juros da economia, estabelecendo para si mesmo uma
restricao.

Com a manutencdo de taxas de juros elevadas, os melhores emissores s&o inibidos a

lancar titulos. Dessa maneira, a demanda dos investidores recai sobre os titulos publicos, que

apresentam liquidez alta e risco menor, além de retorno aceitavel (TORRES FILHO e
MACAHYBA, 2012).

Segundo Torres Filho e Macahyba (2012), o mercado de crédito brasileiro apresenta
tamanho e profundidade muito aquém dos mercados de paises desenvolvidos. Mas ndo so

iISS0, mesmo paises asiaticos em desenvolvimento e alguns paises latino-americanos
apresentam mercados de crédito mais desenvolvidos que o brasileiro.

O mercado de divida corporativa apresenta um atraso ao mercado externo, mas mesmo
em face aos demais segmentos do mercado financeiro brasileiro, como crédito bancario e

mercado de acdes, hd evolugdo e desenvolvimento mais timidos. Tal atraso possui como
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principal determinante a manutencdo de elevadas taxas de juros por um longo periodo de
tempo (TORRES FILHO e MACAHYBA, 2012).

Dessa maneira, podemos perceber que taxas de juros apresentam correlagcdo inversa com
0 volume de debéntures emitidas. Quanto maior a taxa de juros, mais incentivos os agentes
tem a ndo emitirem debéntures, uma vez que se torna muito caro para as companhias
contrairem divida naquele momento. Certamente o fato de o Brasil apresentar elevadas taxas
de juros por um longo periodo de tempo nas ultimas 2 décadas é uma variavel que contribuiu

para a repressao do crescimento do mercado de debéntures brasileiro.
3.3.  lliquidez no mercado secundario e ndo padronizacao de precificacdo

Outra caracteristica do mercado brasileiro de debéntures é a baixa liquidez de seu
mercado secundario. Segundo Villaca (1969), liquidez é o grau de conversibilidade em caixa
gue um ativo possui. Ou seja, quando dizemos que um ativo possui muita liquidez, significa
que ha facilidade em converter tal ativo em dinheiro, como, por exemplo, o dinheiro aplicado
na poupanca, que apresenta liquidez praticamente imediata. Por outro lado, ha ativos que sdo
pouco liquidos — ou iliquidos. Por exemplo, um imoével. Em condic¢des normais, ndo ha tanta
facilidade em colocar um imoével a venda, encontrar um comprador e efetivar o negocio. O
tempo exigido pelo ativo entre 0 momento da tomada de deciséo de desfazer-se dele e o ponto
efetivo no qual aquele ativo transforma-se em dinheiro é longo, ou seja, 0 ativo apresenta

baixa liquidez.

Mercado primario é o que trata das negocia¢des iniciais do papel, a saber, 0 momento da
emissdo do ativo, no qual o proprio emissor negocia seus titulos, colocando-os no mercado
através da venda das debéntures para os investidores. Ha, no mercado primario, uma
caracteristica marcante, que é o fato de que a compra dos titulos por parte dos investidores

acarreta em aumento de caixa para a companhia emissora.

Ja no mercado secundario, as negocia¢des ndo necessariamente envolvem o emissor dos
titulos. Negociacdo no mercado secundario € toda aquela feita apds a primeira venda do
mesmo pelo emissor. E a negociacao posterior a emissdo, realizada pelos diversos agentes do

mercado entre si.

E possivel perceber, com base nos dados oriundos da Associacio Brasileira das

Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), que o mercado secundario de
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debéntures brasileiro tem apresentado evolucdo. Ao longo do tempo, é possivel perceber que
o0 volume negociado tem se expandido, de maneira geral. Em 2008, o volume de debéntures
negociadas no mercado secundario foi de aproximadamente R$ 22,29 bilhdes. Este nimero

saltou, em 5 anos, para R$ 37,46 bilhGes negociados em 2013.

Tabela 2 — Mercado Secundario de Debéntures, 2008 a 2013 (ex-leasing*).

Periodo Numero de | Ticket Médio | Volume negociado | Numero de
Séries (RS milhdes) (RS bilhdes) Negdcios
2008 141 4,23 22,29 5.548
2009 149 2,85 18,81 8.246
2010 187 2,32 16,41 7.487
2011 233 1,65 17,47 13.241
2012 325 1,77 28,7 21.891
2013 376 3,29 37,46 31.901

*Qperacdes definitivas (intra e extra grupo).
Fontes: Elaboracao prépria com dados da CETIP e ANBIMA.

Convém ressaltar que os dados excluem as debéntures de leasing. Isto foi feito porque
nesse tipo de emissdo a captacdo dos recursos é feita pelos bancos, e ndo pelas corporagdes
(empresas). Sendo assim, debéntures de leasing ndo consistiriam em crédito corporativo, no
senso estrito da terminologia. Os papéis sdo usados como lastro em operacGes
compromissadas realizadas entre as instituicGes e os clientes, em condi¢Ges semelhantes as de
um CDB tradicional. Para Torres Filho e Macahyba (2014), as debéntures de leasing foram
largamente usadas até 2008, quando o Banco Central passou a exigir o recolhimento do
compulsorio sobre as operacdes, assim como ocorre com 0 CDB. Sobre as emissbes de
debéntures de leasing ndo incidia também, até 2008, a obrigacdo de pagamento de
contribuicdo ao Fundo Garantidor de Crédito.

O aumento do volume negociado até 2013 é, inegavelmente, relevante. Em termos
absolutos, de 2008 a 2013 o mercado secundario de debéntures brasileiro apresentou um

crescimento de negociacdes de 68%.

Porém, para uma coerente analise de liquidez do mercado, precisamos analisar o volume
negociado frente ao volume emitido. De tal maneira, € possivel verificar a parcela do mercado
que vai a negociacao secundaria, e a outra parcela, que fica parada nas carteiras dos agentes.
Segundo dados da ANBIMA, em 2013 o estoque de debéntures foi de R$ 568 bilhdes. Deste

montante, apenas 6,59% foi negociado em mercado secundario. Todo o restante permaneceu
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nas carteiras dos agentes que adquiriram estes titulos em mercado primario. Torres Filho e
Macahyba (2014) corroboram com o ponto de que ha no mercado de debéntures uma elevada

concentracdo no mercado primario.

Segundo Torres Filho e Macahyba (2014), o volume negociado no mercado secundario é
muito inferior ao volume negociado nas emissdes. A partir desse dado, podemos inferir que
muitos investidores optam por manter as debéntures até o vencimento, ignorando o ganho que

uma negociagdo poderia concedé-los.

Gréfico 9 — Estoque de debéntures por indexador, 2014.
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Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANBIMA.

Como a maior parte do estoque de debéntures estd atrelada ao DI, conforme mostra
Gréfico 9, é eliminada a possibilidade de ganhos de arbitragem nas negociacdes do ativo, em
decorréncia de variacdo em seus precos, residindo nesse aspecto mais um empecilho a

liquidez do mercado.

A iliquidez configura-se como empecilho ao mercado de debéntures, uma vez que, tudo
0 mais constante, os agentes tem predilecdo por maior liquidez. Para Torres Filho e Macahyba
(2014), a baixa liquidez do mercado secundario de debéntures é resultante de varios fatores
encadeados. A ja explicitada manutencdo de grande volume até o vencimento é um dos
aspectos principais, uma vez que grande parte das debéntures encontra-se “retida” em
carteiras de fundos de investimento, fundos de pensdo e outros agentes desde a largada, e
possivelmente 0s agentes tencionam manter esses ativos em suas carteiras até seus

vencimentos.
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Outro fator que influencia para a baixa liquidez do mercado de crédito corporativo é a
ndo padronizacgdo e falta de transparéncia na formacéo de precos dos ativos. A precificacdo
das debéntures €, hoje, um dos grandes problemas do mercado. Ndo h& consenso ou sequer
mecanismos claros que mostrem como 0s precos dos ativos sdo estabelecidos, tampouco suas
taxas de negociacdo, e nem os fatores que podem vir a exercer influéncia sobre os precos
desses ativos ao longo do tempo. Com a auséncia de padronizacdo e balizadores para 0s
agentes na precificacdo de seus ativos, adiciona-se um fator de risco para eventuais
negociacdes no mercado secundario, uma vez que 0s agentes ndo sdo capazes de mensurar
adequadamente seus ganhos ou perdas potenciais (TORRES FILHO e MACAHYBA, 2014).

Uma baixa liquidez acrescida de precificacdo ndo transparente no mercado secundario de
debéntures reduz o apetite dos investidores para aquisicbes no mercado primario, uma vez que
a analise do agente pode envolver uma eventual necessidade de se desfazer do ativo e, como a
liquidez do mesmo € baixa, 0 agente pode nao conseguir 0s recursos que necessita de maneira
célere, adicionando-se mais uma variavel de risco ao papel e, tornando-0, muitas vezes, ndo

aprazivel ao investidor.

Dessa maneira, a liquidez do mercado secundario € uma variavel que apresenta
correlagdo positiva com o volume emitido no mercado primério de debéntures. Tudo o mais
constante, quanto maior liquidez tiver o mercado de debéntures, mais 0s agentes vao
demandar essa classe de ativos, uma vez que podem tracar suas estratégias considerando uma

eventual venda da debénture, conforme julgue necessario.

Bao, et al (2011) levanta alguns questionamentos a respeito da iliquidez de titulos
corporativos. O que causaria as flutuagcdes no nivel de liquidez do mercado de crédito? Essas
flutuacdes sdo oriundas dos riscos fundamentais dos ativos ou de outros fatores? Por Gltimo, o
autor questiona se o alto nivel de iliquidez no mercado de crédito corporativo ndo seria um
sinal de ineficiéncias nesse mercado? Em caso afirmativo, quais seriam as receitas adequadas
para solucdo? Ha solucdo para a baixa liquidez do mercado secundario de crédito

corporativo?
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4. A instrucdo 476/09 da Comissdo de Valores Mobiliarios e suas atualizagdes

A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) foi criada em 1976 e tem como objetivo
efetuar a fiscalizacdo, normatizacdo e desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios no
Brasil. E uma entidade ligada ao Ministério da Fazenda, mas com autoridade administrativa
independente e autonomia financeira (COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, 2015).

Em janeiro de 2009 a CVM emitiu uma instrucdo regulatéria que dispde sobre ofertas
publicas de titulos mobiliarios distribuidas com esforgos restritos e a negociacdo desses titulos

nos mercados regulamentados.

Segundo a Comisséao de Valores Mobiliérios (2009), a instrucdo CVM 476 /09 se aplica
as ofertas publicas de: notas comerciais; cedulas de crédito bancario ndo emitidas por
instituicdo financeira; debéntures; cotas de fundo de investimento fechados; certificados de
recebiveis do agronegdcio; e certificados de recebiveis imobiliarios. A instrucdo, porém, ndo

se aplica a ofertas privadas de valores mobiliarios (BRASIL, 2009).

Ofertas privadas sdo aquelas que ndo chegam a ser ofertadas ao publico em geral, sendo
seus investidores-alvos os proprios acionistas da companhia emissora ou um circulo restrito

de investidores com relacionamento junto a emissora.

Ofertas publicas sdo aquelas nas quais todas as informacdes relativas a emissdo sdo
encontradas no prospecto publico de distribuicdo, o qual é disponibilizado aos investidores
durante a oferta. No caso de uma emissao com esforcos de distribuicdo restritos, as principais
informacdes referentes a oferta podem ser concedidas apenas a uma quantidade limitada de
potenciais investidores. Nesse caso, ndo ha obrigacdo de que as informac0es relativas a oferta

estejam disponibilizadas publicamente.

A principal diferenca entre as emissdes privadas e as emissfes publicas é o publico alvo.
A emissdo privada é dirigida a um grupo restrito, sempre relacionado de alguma forma com a
companhia emissora. Ja nas emissdes publicas, o alvo € expandido para uma série de
diferentes investidores, sem que estes tenham algum tipo de relagdo com a companhia

emissora.

As ofertas publicas distribuidas com esforgos restritos destinam-se exclusivamente a
investidores qualificados. Sdo investidores qualificados, de acordo com o artigo 109 da

instrucdo CVM 409/04: instituicbes financeiras; companhias seguradoras e sociedades de
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capitalizacdo; entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; pessoas fisicas ou
juridicas que possuam investimentos financeiros em montante superior a R$ 300.000,00;
fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores qualificados; e
administradores de carteira e consultores de titulos mobiliarios autorizados pela CVM
(BRASIL, 2004).

Uma das principais caracteristicas das emissdes publicas distribuidas com esforcos
restritos, sobre as quais versa a instrucdo 476/09 é que € permitida a procura de, no maximo,
50 investidores qualificados. Ademais, os titulos ofertados apenas podem ser adquiridos por,
no maximo, 20 investidores qualificados (BRASIL, 2009).

Até a instrucdo 476/09 da CVM nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios
poderia ser distribuida no mercado sem prévio registro na propria CVM, conforme Art.19 da
Lei n° 6.385, de 1976. Com o advento da instrugcdo CVM 476/09, as ofertas publicas com
esforcos restritos ficam dispensadas do registro. Dessa maneira, 0 processo de emissao de um
valor mobiliario — vamos tomar as debéntures como padrdo — torna-se mais célere, uma vez
gue a companhia ndo precisa aguardar toda a tramitacdo envolvendo o registro da operacéo na
CVM. Ademais, o registro na CVM envolve custos relevantes, que passam a ser evitados com
uma emissdo publica com esforgos restritos (BRASIL, 2009).

A instrucdo CVM 476/09 define um periodo de 90 dias apds a aquisi¢do dos titulos pelos
investidores. Nesse periodo, os titulos ndo podem ser negociados. Passados os 90 dias, 0s
ativos poderdo ser negociados nos mercados de balcdo organizado e ndo organizado, apenas
entre investidores qualificados (BRASIL, 2009).

Apbs a instrucdo CVM 476/09, outras instrucdes da entidade complementaram ou
alteraram a instrucdo original. Entre as principais instru¢des subsequentes e suas respectivas

alteracdes:

Instrucdo CVM 488 de 16 de dezembro de 2010 adiciona as letras financeiras aos
valores mobiliarios regidos pela instrucdo 476/09, que passam a ser alvo de ofertas publicas
com esforgos restritos de distribui¢cdo (BRASIL, 2010).

Instrucdo CVM 500 de 15 de julho de 2011 adiciona novos valores mobiliarios que
passam entdo a serem alvo de ofertas publicas com esforgos restritos de distribuicéo, regidos

pela instrucdo CVM 476/09. S&o eles: certificados de direitos creditorios de agronegocio;
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células de produto rural — financeiras que ndo sejam de responsabilidade de instituicdo
financeira; e warrants agropecuarios. Ademais, mantém as letras financeiras no escopo, desde

que essas ndo sejam relacionadas a operagdes ativas vinculadas (BRASIL, 2011).

Instrucdo CVM 551 de 25 de setembro de 2014 traz importantes alteracdes. Adiciona 0s
seguintes valores mobiliarios ao grupo de ativos regidos pela instrucdo CVM 476/09:
certificado de operagdes estruturadas; acdes; debéntures conversiveis por acbes; bonus de
subscrigdo — mesmo que atribuidos como vantagem adicional aos detentores de debéntures;

debéntures permutéveis por ages (BRASIL, 2014).

A mesma instrucdo CVM 551/14 altera também a quantidade méaxima de investidores
qualificados que podem ser procurados para 75, e amplia também a quantidade maxima de

investidores qualificados que podem adquirir os titulos para 50 (BRASIL, 2014).

Instrucdo CVM 554 de 17 de dezembro de 2014 altera os alvos da oferta de
“investidores qualificados” para “investidores profissionais”. E considerado investidor
profissional aquele que atua rotineiramente no mercado financeiro ou cujo patrimonio
justifique a contratacdo de prestadores de servicos especializados. J& 0 novo conceito de
investidor qualificado abrange os proprios investidores profissionais, além de pessoas que

possuem investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000 (BRASIL, 2014).

As demais caracteristicas que ndo foram citadas em nenhuma instru¢do posterior da

CVM mantém o sentido original.

A instrucdo CVM 476/09 e suas alteracGes refletem o esforco da CVM em aprimorar o
ambiente regulatorio para que empresas de menor porte possam acessar 0 mercado de divida
corporativa. Com isso, as companhias ganham opcdes de financiamentos que antes ndo

poderiam ter.
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5. O mercado de debéntures de 1994 a 2015: volume e nimero de emissdes

A Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) é uma entidade que representa as instituicdes que atuam no mercado financeiro

brasileiro. Com objetivo de promover o mercado nacional, compila dados a respeito de

diversos tipos de operacdes (ANBIMA, 2014).

Neste trabalho foram reunidos todos os dados de emissfes de debéntures entre o periodo

de janeiro de 1994 a junho de 2015 (ANBIMA, 2015).

Alguns filtros foram estabelecidos para que a amostra ficasse mais aderente ao que se
pretende mostrar. Foram mantidas na amostra todas as debéntures emitidas por companhias
ndo financeiras (ex — leasing). Foram retiradas da amostra todas as debéntures que foram

canceladas durante o processo de emissdo. O total de debéntures analisadas foi de 1752.

Todos os valores descritos foram trazidos a valor presente, corrigidos pelo IPCA, até a
data da ultima emissdo verificada na amostra, em 30 de junho de 2015. Todos 0s montantes

financeiros encontram-se, entdo, em unidades monetarias de 30 de junho de 2015.

Grafico 10 — Volume de Emissdes de Debéntures, 1994 a jun/2015 (em R$)
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Fonte: Elaboracao propria com dados da ANBIMA.

O Grafico 10 apresenta a evolugdo, ano a ano, do volume total de emissdes de
debéntures, representada pela curva azul. A curva vermelha representa a trajetoria do volume

das emissdes regidas pela ICVM 476/09, existentes apenas a partir de 2009.
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Quando da instauracdo do Plano Real na economia brasileira, 0 montante total de
debéntures apresentou patamares modestos. Em 1999, por exemplo, o volume total emitido

foi menor do que no ano de 1994, inicio da série.

Em 2003, décimo ano de vigoracdo do Plano Real, o volume total de debéntures
emitidas foi similar ao volume do ano de 1994. A partir de 2004 esse nimero passou a
apresentar crescimento. No periodo de 2004 a 2006, o volume emitido aumentou em 150%.
Porém, com a crise econdmica de 2008, o volume emitido regressou a patamar pouco superior

ao verificado em 1994.

A partir de 2009, é notdrio o crescimento do volume de emissdes de debéntures. No
proprio ano de 2009, ano em que a ICVM 476 passou a vigorar, o volume total emitido ja
bateu o recorde histérico, chegando ao patamar de R$ 41 milhdes, 14% superior ao ano com
maior volume emitido até entdo. O crescimento do mercado de debéntures foi vertiginoso,
alcancando méxima historica no ano de 2014, onde R$ 124 milhdes foram emitidos. De 2009

para 2014, o crescimento alcanca a taxa de 195%.

De 1994 a 2008, o volume médio das emissdes foi de R$ 279 milhdes. De 2009 a junho
de 2015, o volume médio das emissdes que ndo seguem a ICVM 476 foi de aproximadamente
R$ 488 milhGes. O volume médio das emissdes que seguem a ICVM 476, no mesmo periodo,
foi de aproximadamente R$ 301 milhdes.

Gréfico 11 — Quantidade de EmissGes de Debéntures, 1994 a jun/2015
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Fonte: Elaboracéo propria com dados da ANBIMA.
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O Grafico 11 é semelhante ao Grafico 10, mas ndo traz o volume em termos monetarios,

apenas em quantidade de emissfes de debéntures registradas ano a ano.

Sua trajetoria apresenta bastante semelhanca com o volume total de emissdes, mas
ambos guardam diferencas. Cabe observar que antes de 2009 o ano que havia apresentado o
maior numero de emissdes de debéntures havia sido 1996, com 52. No ano de 2002 apenas 11
emissdes de debéntures foram realizadas, menor indice da historia. A oscilacdo entre os anos
de 1994 e 2008 é visivel, sem nenhum outlier na amostra, tanto para cima quanto para baixo.
Os nmeros de emissdes oscilaram, em geral, durante todo o periodo, entre 20 e 40 emiss@es.
No ano de 2008, 14 anos ap0s o inicio da série historica, foram registradas apenas 6 emissdes

a mais do que 1994.

A partir de 2009, com a promulgacéo da ICVM 476, o numero de emissdes decolou. No
proprio ano de 2009 atingiu o patamar de 72, ficando 38% acima do até entdo ano recorde de
1996. Em 2010 esse numero mais do que dobrou, para 146. O recorde histérico foi novamente
em 2014, com 293 emissOes registradas. Para fins de comparacdo, a soma das emissdes nos
anos de 2012 a 2014 é similar ao numero de emissdes de todo o restante da série histdrica, de

1994 a 2011, mostrando claramente a evolucdo desse mercado nos periodos mais recentes.

Gréfico 12 — Percentual de debéntures emitidas pela ICVM 476/09 frente ao total de mercado,
1994 a jun/2015
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Fonte: Elaboracdo propria com dados da ANBIMA.
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No Grafico 12 consolida-se 0 que ja havia sido percebido nas comparagdes anteriores.
Desde 2009, quando foi instituida pela Comisséo de Valores Mobiliarios a ICVM 476/09, esta
passou a abocanhar a maior parcela do mercado. Em 2009, 54% do volume de emissGes foram
por ela guiados. Em 2014, 96% do volume total emitido seguia a instrucdo. Nesse mesmo
ano, apenas 10 emisses de debéntures vieram a mercado sem serem regidas pela ICVM
476/09.

Tal fato revela que a maior parte das companhias passou a optar pelo regime

simplificado de emisséo, através da ICVM 476/09.

Gréfico 13 — Quantidade de Novos Emissores e Velhos Emissores por ano, 1994 a jun/2015
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Fonte: Elaboracdo propria com dados da ANBIMA.

O Gréfico 13 traz as informagdes de nimero de emissores de debéntures ano a ano.
“Novos Emissores” sdo aqueles que nunca emitiram nenhuma debénture nos anos anteriores.
Caso esse “Novo Emissor” venha a fazer uma emissdo em um ano posterior, ele serd tratado

como um “Velho Emissor” no ano dessa segunda emissao.
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Como esperado, no primeiro ano da série, 1994, todos os emissores sdo considerados
“Novos Emissores”. Em 1995 ha a apari¢do do primeiro “Velho Emissor”, uma companhia
que ja havia emitido debénture em 1994 e voltou a mercado com uma nova emissdo em 1995.
Nos primeiros anos da série historica, ha, por motivos evidentes, uma grande quantidade de
novos emissores. Com o passar do tempo, esse numero comeca a diminuir, chegando a apenas
4 “Novos Emissores” no ano de 2002. Esse fato nos revela algo interessante: com o passar do
tempo, o mercado de debéntures passou a ser frequentado pelas mesmas companhias. Ou seja,
companhias que ja haviam emitido no passado voltavam ao mercado para novas emissoes,

com pouca entrada de novas companhias.

O numero de “Velhos Emissores” foi maior que o de “Novos Emissores” em todos os
anos entre 2004 e 2008, mostrando a estagnacdo do mercado e a recorréncia de companhias

emissoras.

Com a ICVM 476/09, a partir de 2009 é possivel perceber uma abertura maior do
mercado. Nesse mesmo ano, o nimero de “Novos Emissores” superou em 24% o niimero de

“Velhos Emissores”, fato que nao ocorria desde 2003.

Todavia, ndo apenas o nimero de “Novos Emissores” foi ampliado. O nimero de
“Velhos Emissores” também cresceu bastante, mostrando que a ICVM 476/09 serviu para
abrir o mercado para companhias que nunca haviam emitido debéntures, mas também
facilitou o caminho para companhias emitirem debéntures com mais recorréncia, fomentando

0 mercado.

No ano de 2014 o mercado de debéntures alcangou a maxima historica de 147 “Novos
Emissores”. Esse numero foi pouco superior ao também recorde de emissdes de “Velhos
Emissores”, que alcangcou 0 patamar de 136. Tais dados revelam a maturacdo do mercado
desde a promulgagdo da ICVM 476/09, com muitas novas empresas emitindo debéntures e

voltando ao mercado para novas emissdes, em seguida.
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6. Conclusdo

O crédito sempre foi um elemento propulsor para o crescimento de diversos tipos de
entidade: corporagfes, comunidades, cidades, paises, e mesmo pessoas fisicas. Através de
titulos de crédito, recursos sdo transferidos para agentes que, com a quantia tomada,
financiardo novos projetos, fardo investimentos produtivos e melhorias, entre outras

possibilidades.

O crédito corporativo no Brasil pode se originar do BNDES, dos bancos comerciais ou
de titulos de divida chamados de debéntures. O mercado de debéntures apresenta nimeros que
comprovam sua evolucdo nos altimos anos, com volumes emitidos maiores e nimero de
emissdes também maiores. O BNDES fornece montantes elevados de crédito a taxas de juros
baixas, e com prazos longos. Ja os bancos comerciais, em geral, cobram taxas mais altas, e
tem preferéncia pela pulverizacdo de seus créditos, emprestando volumes menores e com
prazos menores. Uma emissdo de debéntures apresenta volume, em geral, elevado, com

prazos maiores, a taxas mais altas que o BNDES, por exemplo.

Verificamos que, por mais que ambos sejam tipos de crédito corporativo, debéntures e
crédito de bancos comerciais apresentam diferencas relevantes, atingindo publicos diferentes,
com intengdes diferentes. Dessa maneira, o crédito bancério ndo se configura como um
concorrente direto ao mercado de debéntures, uma vez que apresenta um maior carater de
curto prazo, com vistas a financiamento de capital de giro e outras demandas corporativas de

curto prazo.

Quando companhias precisam captar com prazos mais longos, para financiamento de
projetos, rolagem de dividas, investimentos e outras possibilidades, a saida encontrada fica
entre uma emissdo de debéntures e aquisicdo de crédito frente ao BNDES. E certo que a
elevacdo de crédito do BNDES liberado pelo governo serve como inibidor do mercado de
debéntures, uma vez que companhias que poderiam eventualmente emitir uma debénture
acabam adquirindo um crédito mais barato junto ao BNDES. Todavia, 0 BNDES apresenta
exigéncias e requisitos nos quais muitas empresas nao se enquadram no momento de adquirir
o crédito, restando a essas companhias nesse momento o mercado de debéntures. Além disso,
por mais que nos ultimos 10 anos o BNDES tenha liberado crédito abundantemente, o préprio

Governo Federal admite que, em meio a crise econdmica enfrentada, os montantes liberados
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sofrerdo contragcdo. Dessa maneira, € notorio que o mercado de debéntures apresentar-se-a

como saida para diversas companhias que necessitardo de financiamento nos préximos anos.

Apesar dos problemas de iliquidez e precificagdo difusa do mercado de debéntures, 0s
dados de emissGes nos mostram que os volumes e quantidades emitidas tem crescido. Nesse
ponto, € inegavel a influéncia da ICVM 476/09, uma vez que observamos que o ano de 2009

foi um marco para o mercado de debéntures sob todas as 6ticas de analise.

Ao analisarmos pelo volume financeiro das emissdes e pela quantidade de emissdes de
debéntures, percebemos que a partir de 2009, com o advento da ICVM 476/09 o mercado de
debéntures saiu da estagnacdo em que se encontrava até entdo, desde o inicio da série
historica — 1994 — e passou a atingir um patamar bem mais elevado. De 2011 a 2014, mais de
80% de todas as emissdes deram-se por meio da ICVM 476/09. O que entendemos desse
namero é que a ICVM 476/09, ao promover reducdo de custos e acesso facilitado e menos
burocratico ao mercado de debéntures, abriu espaco para que empresas que nunca antes
haviam sequer cogitado a entrada no mercado de debéntures realizassem emissdes. Outro
aspecto relevante é que muitas companhias que ja acessavam recorrentemente o mercado

passaram a emitir debéntures pela nova instrugéo.

A quantidade de companhias emissoras, no comparativo ano a ano, mostra a influéncia
determinante da instrucdo 476/09. Se antes de 2009 o mé&ximo de companhias emitindo
debéntures em um ano foi de 50, a partir desse ano a média de empresas emissoras por ano

passou a ser de 185.

E inegavel que o mercado de debéntures ainda precisa vencer vérios desafios, mas 0s
avancos verificados, sobretudo com a instauracdo da ICVM 476/09 sdo irrefutaveis. A nova
instrugdo fomentou um maior nimero de emissdes, um maior ndmero de companhias
acessando o mercado de debéntures e também uma maior recorréncia de acesso de

companhias que ja emitiram antes.

Com as perspectivas de que o BNDES reduza a cessdo de crédito, o mercado de
debéntures ja tem mostrado que possui capacidade para absorver a oferta gerada pelas
emissdes das companhias. Cabe & CVM buscar novas formas de promover ainda mais o
mercado, e cabe as companhias passar a olhar mais para esse mercado, fugindo do lugar
comum do crédito corporativo brasileiro, o BNDES. Os desafios persistem, mas as

perspectivas sdo boas.
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