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RESUMO

Historicamente, o Brasil possui um grande déficit no setor de infraestrutura. Esses
investimentos sdo fundamentais para impulsionar o desenvolvimento econdmico do pais.
O governo brasileiro desenhou o instrumento das debéntures incentivadas ou de
infraestrutura, implementadas por meio da Lei n® 12.431, de 2011, que concederam
incentivos tributarios aos investidores nesses papéis. Esta dissertacdo tem como objetivo
geral analisar os efeitos da criacdo das debéntures incentivadas sobre o mercado de
debéntures e o financiamento de projetos de infraestrutura no Brasil entre 2012 e 2019.
Mais especificamente, busca-se avaliar se os incentivos previstos com a medida foram
capazes de (i) ampliar o financiamento de projetos de infraestrutura; (ii) aprofundar o
mercado primdrio de debéntures; e (ii1) desenvolver o mercado secundério desses ativos,
tal como definido em seus objetivos. A hipotese a ser investigada ¢ se esse instrumento
foi capaz de atingir tais objetivos no periodo de andlise. Os dados analisados permitem
concluir que durante o periodo de andlise, especialmente no biénio 2018-9, as debéntures
incentivadas ganharam importancia como fonte de financiamento de projetos de
investimentos de infraestrutura, ainda que os volumes de recursos ainda sejam reduzidos
frente as necessidades enfrentadas pelo pais. A medida proporcionou também um
aumento das emissdes, mesmo que concentrado em emissores de baixo risco e sem alterar
o padrdo de operagdes de distribuicdo com esforcos restritos. Por fim, do ponto de vista
do mercado secunddrio, a pulverizacdo dos investidores nos anos iniciais ajudou a
conferir uma liquidez inédita no mercado de debéntures, mas a convergéncia para
emissOes com esforcos restritos ao longo do tempo minou a consecu¢do do terceiro
objetivo. Assim, conclui-se que ndo € possivel aceitar integralmente a hipdtese de
investigacdo, tendo a Lei n° 12.431 atingido somente parcialmente seus objetivos. Isso
indica também que o instrumento pode ser aprimorado de modo a continuar ganhando

relevancia no mercado de capitais e no financiamento de projetos de infraestrutura.

Palavras-chave: Investimento em Infraestrutura, Financiamento, Mercado de Capitais,

Lein® 12.431, Debéntures Incentivadas.



ABSTRACT

Historically, Brazil has a large infrastructure deficit. Infrastructure investments are
fundamental to boost the country's economic development. The Brazilian government
designed an instrument, ‘incentivized’ or infrastructure debentures, implemented through
Law No. 12,431, of 2011, which granted tax incentives to investors. This dissertation has
the general aim of analyzing the effects of the creation of infrastructure debentures on the
debentures market and the financing of infrastructure projects in Brazil between 2012 and
2019. More specifically, it aims to assess whether those incentives were able to (i) expand
the financing of infrastructure projects; (ii) increase primary issuances of debentures; and
(ii1) develop the secondary market for these assets. The hypothesis under investigation is
whether this instrument was able to achieve these objectives in the period 2012-9. Our
analysis points that during this period, especially in the 2018-9 biennium, infrastructure
debentures gained relevance as a source of financing for infrastructure investment
projects, even though the volume of resources is still reduced in view of the needs faced
by Brazil. The measure also provided an increase in issuances, even if concentrated in
low-risk issuers and without changing the pattern of distribution with restricted efforts.
Finally, from the point of view of the secondary market, the dispersion of investors in the
early years helped to provide unprecedented liquidity in the debentures market, but the
convergence to issues with restricted efforts over time undermined the achievement of
the third objective. Thus, it is concluded that it is not possible to fully accept the
investigation hypothesis: Law No. 12,431 only partially achieved its objectives. This also
indicates that infrastructure debentures can be improved in order to continue to gain

relevance in the capital market and in the financing of infrastructure projects in Brazil.

Keywords: Investment in Infrastructure, Financing, Capital Markets, Law No. 12431,

‘Incentivized’ Debentures.
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INTRODUCAO

Os investimentos em infraestrutura s3o um condicionante primordial das possibilidades
de desenvolvimento econdmico de uma nagdo. Pode-se afirmar que, no Brasil, a infraestrutura
¢, atualmente, escassa e precaria (COSTA; CARRASCO, 2018). O investimento no setor ¢
pequeno e o servico oferecido ¢, em geral, mal avaliado pela populagdo. Segundo esse estudo,
de 2001 a 2016, o valor investido em infraestrutura correspondeu a apenas 2% do Produto
Interno Bruto (PIB), o que foi suficiente para cobrir somente as despesas com a depreciacdo do
capital. Seria necessario investir pelo menos 4% do PIB por ano nesse setor durante os proximos
25 anos para atingir a universaliza¢do dos servigos basicos com um minimo de qualidade.

Essa discussdo ¢ muito relevante para o cendrio econdmico atual, uma vez que, com a
crise econdmica que a economia brasileira vem enfrentando nos ultimos anos e a agenda de
restri¢do fiscal autoimposta, o Estado, na pratica, vem perdendo a capacidade de realizar os
investimentos em infraestrutura necessarios ao pais. Além disso, o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), que desde a sua criagdo esteve muito presente
no financiamento dos projetos nessa area, teve seu papel redimensionado nos ltimos anos,
diminuindo consideravelmente o seu volume de desembolsos e seu peso na articulacdo dos
investimentos da economia brasileira.

A conjuncdo desses fatores aponta, portanto, para o setor privado como locus de
realizacdo desses investimentos, o que esbarra em diversas dificuldades, em particular, no que
tange ao financiamento desses projetos. Além dos desafios inerentes ao financiamento dos
investimentos privados, os investimentos em infraestrutura colocam outras questdes, como, por
exemplo, a heterogeneidade, complexidade e um grande niimero de partes envolvidas e um
longo prazo de maturacdo (OECD, 2015). Ou seja, ha dificuldades associadas a realizacdo de
investimentos em infraestrutura pela iniciativa privada e ao proprio financiamento desses
projetos pelo sistema financeiro privado.

Em junho de 2011, o Congresso brasileiro aprovou a Lei n® 12.431, que criou as
chamadas debéntures incentivadas ou debéntures de infraestrutura. A medida visava realizar
uma importante mudan¢a no mercado de capitais brasileiro, promovendo a participagdo do
capital privado no financiamento de investimentos em infraestrutura. Com essa lei, as empresas
passaram a poder emitir debéntures com incentivos fiscais, o que buscava tornar esse
instrumento mais atrativo aos investidores e aos emissores, diminuindo o custo de captagdo de

recursos para os projetos de investimento das empresas.
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Dentro do mercado de capitais brasileiro, as debéntures sdo, historicamente, um dos
principais mecanismos utilizados pelas empresas brasileiras para captacdo de recursos.
Entretanto, sob essa mesma perspectiva historica, o peso desses titulos como fonte de recursos
para empresas ¢ ainda muito pequeno, especialmente no que se refere a recursos de longo prazo
(TORRES; MACAHYBA, 2012). A Lei n°® 12.431 acabou por ter um proposito hibrido, que
combinou os objetivos de viabilizagdo de financiamento dos projetos de infraestrutura e de
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Notadamente, a medida se propunha a
atingir os seguintes objetivos: (i) viabilizar o financiamento de projetos de investimento em
infraestrutura pelos emissores em prazos, volumes e condi¢des adequados; (ii) aprofundar o
mercado primario de debéntures com base em ativos com vencimentos mais longos e
remuneragdo ndo atrelada integralmente a taxas poés-fixadas; e (ili) promover o
desenvolvimento dos mercados secundarios desses ativos.

Desde a criacdo da Lei, alguns trabalhos dedicaram-se a avaliar seus impactos sobre o
mercado de capitais e o financiamento de projetos de infraestrutura (TORRES; MACAHYBA,
2012; BRAGANCA; PESSOA; SOUZA, 2015; CARVALHO, 2017). Em comum a todos esses
estudos destaca-se a constatagao de que a manutencao de altas taxas de juros no Brasil constituia
um dos principais responsaveis pela inibicdo das emissdes de debéntures. Essa conclusao deriva
do proprio recorte temporal utilizado nos trabalhos, que ndo captou o periodo mais recente de
redu¢do sustentada da taxa bésica de juros, inaugurado a partir do cendrio de baixas taxas de
juros internacionais e do agravamento da crise doméstica de 2015-6. Também pode-se destacar
que, para os trabalhos mais antigos, a referida Lei ainda se encontrava em fase de implantagao,
como sera discutido com mais detalhe ao longo desta dissertacao.

Neste contexto, o presente trabalho tem como objetivo geral analisar os efeitos da
implementagdo da Lei n® 12.431/11 sobre o mercado de debéntures e o financiamento de
projetos de infraestrutura no Brasil entre 2012 e 2019. Mais especificamente, busca-se avaliar
se os incentivos previstos na medida foram capazes de (i) ampliar o financiamento de projetos
de infraestrutura; (ii) aprofundar o mercado primario de debéntures; e (iii) desenvolver o
mercado secunddrio desses ativos, tal como definido em seus objetivos. A hipdtese a ser
investigada € se a Lei n° 12.431/11 foi capaz de atingir os objetivos a que se propds no periodo
2012-2019.

A metodologia empregada combina trés abordagens distintas. No plano teorico, a
dissertagdo realiza uma resenha da literatura pos-keynesiana sobre o financiamento dos
investimentos, com particular énfase nos investimentos em infraestrutura, destacando o papel

do sistema financeiro e do mercado de capitais no financiamento desses projetos. Num segundo
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recorte metodologico, o trabalho analisa a legislagdo e a regulamentagdo complementar das
debéntures de infraestrutura a partir de fontes primarias, em particular, documentos publicados
pelo Executivo e Congresso brasileiros e de importantes stakeholders (e.g. Associacio
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — Anbima), no intuito de
reconstruir o contexto que levou a adogdo da Lei e analisar as motivagdes por tras de seus
objetivos e das modificagdes que sofreu ao longo do tempo. Por fim, realiza-se uma analise
estatistica descritiva dos mercados primario e secundario das debéntures de infraestrutura,
tendo como fontes os dados fornecidos por Anbima, Banco Central, BNDES e Ministério da
Economia.

Além da presente introducdo e da conclusdo, a dissertagdo estd dividida em trés
capitulos. O capitulo 1 apresenta uma revisao dos trabalhos teoricos relacionados ao tema da
dissertacdo, tratando das particularidades do investimento a infraestrutura sob uma perspectiva
pos-keynesiana. O capitulo 2 analisa o processo de criagdo das debéntures de infraestrutura
como uma solucdo potencial para os problemas de financiamento de projetos de infraestrutura,
apresentando as discussdes que levaram a sua criagdo, os aspectos técnicos da legislacdo, seus
objetivos e suas atualizacdes. J& o capitulo 3 discute a evolu¢ao dos mercados de debéntures de
infraestrutura ao longo do periodo 2012-2019, sob diferentes aspectos, como o volume e o
nimero de emissdes, as portarias autorizadas e o perfil das emissdes. A partir desses
indicadores, o trabalho ird analisar a efetividade da medida para alcangar os objetivos propostos.
Por fim, a conclusdo resgata os principais pontos levantados ao longo da dissertacao e fornece

uma avaliacdo da hipdtese levantada nesta introdugao.
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CAPITULO 1: O PROBLEMA DO FINANCIAMENTO DOS
INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA

1.1 Introducio

O Brasil possui um grande déficit no setor de infraestrutura. Embora o pais represente a
9% maior economia do mundo, conforme o tamanho de seu Produto Interno Bruto (PIB),
encontra-se somente na 78* posi¢cdo no ranking de qualidade de infraestrutura do Foérum
Econdémico Mundial, divulgado no The Global Competitiveness Report de 2019. Considera-se
que os investimentos nessa area sdo de grande relevancia para o processo de desenvolvimento
do Brasil e que parte das dificuldades de avancar nessa agenda deve-se a questdo do
financiamento da infraestrutura.

Este capitulo estabelece os fundamentos tedricos necessarios a compreensdo das
dificuldades de realizacdo do financiamento a projetos de investimento em infraestrutura, que
orientaram, no caso brasileiro, a adog¢do da Lei n® 12.431, de 2011. Mais especificamente,
busca-se analisar de forma concisa o problema do financiamento dos investimentos e discutir
as particularidades do financiamento a infraestrutura, destacando o papel do mercado de
capitais neste processo.

O capitulo se divide como segue. A secdo 1.2 ird discutir o financiamento dos
investimentos a partir de uma perspectiva pos-keynesiana. Na primeira subsecao serd mostrado
como ¢ dada a decisdo de investimento a partir da teoria pds-keynesiana. Na segunda subse¢ao
sera analisado o papel do mercado de capitais e do sistema financeiro no financiamento dos
investimentos. A se¢do 1.3 ird discutir as particularidades do financiamento a infraestrutura e
os desafios especificos que engendra. Ja a secdo 1.4 conclui e sintetiza as principais questdes

discutidas neste capitulo.

1.2 O financiamento do investimento e o papel do sistema financeiro

Esta secdo tem como objetivo discutir como ¢ tomada a decisdo de investir segundo a
teoria pos-keynesiana e também abordar o problema do financiamento dos investimentos,
analisando a importancia do sistema financeiro neste processo. Isso servira de base para mostrar
a essencialidade desse sistema para o financiamento do setor de infraestrutura, sendo as
debéntures incentivadas uma forma de viabilizar o processo de financiamento dos
investimentos nessa area. Essa secdo fara uma revisdo concisa da literatura, reunindo os

principais trabalhos sobre o tema.
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1.2.1. A decisdo de investir na teoria pos-keynesiana

A decisdo de investimento ¢ uma das mais importantes decisdes economicas, ja que, em
nivel agregado, ela determina a dindmica e o desempenho da economia. E também fonte da
acumulacdo de capital e, portanto, a maior determinante da capacidade da economia a longo
prazo. Essa interpretacdo segue de perto a constatagdo de Keynes (1973), para quem o
investimento ¢ o componente mais instdvel da demanda agregada e responsavel natural pelas
variagdes na renda e no emprego.

O investimento em capital fixo ¢ central para o entendimento da atividade econdmica e
sua volatilidade contribui bastante para as flutuagdes econdomicas. Segundo Chirinko (1993), o
estimulo ao seu estudo encontra-se na sua propria importancia dentro do contexto econdomico.

O investimento tem duas caracteristicas que em conjunto podem afetar a decisdo de
investir. A primeira € o carater irreversivel do investimento, visto que, caso o investimento seja
feito e a firma queira abortd-lo, ele sera considerado um custo afundado. A segunda estd
relacionada ao fato de o investimento poder ser postergado a espera de novas informagdes sobre
precos, custos e outras condi¢cdes de mercado antes que os recursos sejam comprometidos.
Portanto, o investimento é uma variavel bastante sensivel a varias formas de risco.

Ha distingdes tedricas importantes no tratamento dos determinantes do investimento
privado. Na abordagem Classica e Neoclassica, as decisdes de investimento sdo determinadas
a partir da relagdo entre a produtividade marginal do capital e seu custo, em um contexto de
pleno emprego, plena flexibilidade de precos e salarios, conjugados a um mecanismo de ajuste
capaz de conduzir a economia ao equilibrio. J& a abordagem pods-keynesiana tem como
pressuposto principal o principio da demanda efetiva, em que a acumulagdo da riqueza privada
se d4& em um ambiente de incerteza. Nessa economia, a possibilidade de existéncia do pleno
emprego e de uma posicdo de equilibrio ¢ apenas um, dentre muitos, dos resultados possiveis
(Davidson, 2011).

Neste trabalho a visdo pds-keynesiana serd explorada com mais detalhe. Serdo
apresentadas diferentes teorias sobre as decisdes de investimento desenvolvidas na literatura
desta corrente de pensamento.

Segundo Meyer (2019), a teoria pds-keynesiana destaca elementos macroecondmicos e
microecondmicos envolvidos no processo decisério do investimento. O objetivo da firma seria

mais do que apenas maximizar lucros, j& que a decisdo de investir ¢ cercada de diversos
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elementos, tais quais, a incerteza fundamental, visdes e objetivos distintos dos gestores e
proprietarios das firmas, decisdes de financiamento, dentre outras.

A heterodoxia critica os modelos convencionais do investimento, principalmente por
ndo considerarem adequadamente a incerteza e a irreversibilidade do investimento, elementos
que sdo fundamentais na visao keynesiana. Outro ponto ¢ que a teoria pds-keynesiana também
foca na separacdo entre propriedade e controle das firmas, reconhecendo a diferenga entre
ambos e seus efeitos sobre a acumulacdo de capital, ja que se entende que os proprietarios
buscam ganhos de capital de curto prazo, enquanto os gestores buscam a viabilidade e o
crescimento de longo prazo do proprio empreendimento.

Entretanto, ndo existe apenas uma Unica abordagem pos-keynesiana ao se tratar da
decisdo de investimento. Neste trabalho sera apresentada a teoria keynesiana do investimento e
a teoria kaleckiana do investimento, sendo que, existem ainda outras possibilidades relevantes
de abordagem pds-keynesiana para a decisdo de investimento (MEYER, 2019).

Para Keynes (1936), as decisdes de investimento sdo influenciadas pelo estado de
expectativa empresarial e por sua preferéncia pela liquidez em um contexto de incerteza. Como
a decisdo de investir depende das expectativas empresariais quanto a um futuro incerto, ela ¢
potencialmente instavel, sendo fundamental na determinacdo da trajetoria de flutuagdes
econdmicas e crises. O animal spirits 'dos empresarios € responsavel por induzir o investimento
em ampliacdo da capacidade produtiva, com o objetivo de valorizar os recursos liquidos
acumulados, permitindo a ampliacdo da riqueza. Sendo que, para Keynes, a flutuagdo do
investimento ¢ a causa primaria da instabilidade de uma economia monetéria.

Em geral, os agentes compdem seu portfolio diversificando entre ativos de investimento,
sejam eles agdes, titulos da divida, bens de capital ou a propria moeda. A decisdo da escolha do
ativo dependera do prémio pela liquidez associado a retencdo de moeda, dado que esta possui
liquidez méxima, e também da percepgdo dos agentes sobre a incerteza e sobre a remuneragao
oferecida por outros ativos.

A taxa de juros ¢ determinada no mercado monetério através da interacdo da oferta de
moeda, que ¢ influenciada pela autoridade monetaria, ¢ da demanda de moeda, que ¢
influenciada pela preferéncia pela liquidez e pelo nivel de atividade. Ela refletird uma
recompensa pela renuncia a liquidez, expressa na interagdo entre oferta e demanda por moeda

— o ativo de maior liquidez numa economia monetaria.

' Keynes (1936) usou esse termo para descrever emogdes que influenciam o comportamento humano e podem
ser medidas em termos de confianga do consumidor.
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Para Keynes, um desempenho econdmico favoravel, com maior otimismo e menor
percepcao de incerteza, eleva a renda esperada dos ativos de capital, reduzindo, portanto, a
demanda por moeda e outros ativos liquidos e estimulando o investimento produtivo, tratado
de forma simplificada como a demanda por bens de capital. Os bens de capital sdo os Gnicos
ativos, nesse esquema, capazes de ampliar a produ¢@o na economia.

Nessa teoria o investimento produtivo ¢ determinado primariamente pelas expectativas
empresariais de longo prazo relacionadas as rendas futuras de seus ativos de capital. Os
investimentos serdo realizados somente se o “espirito animal” dos empresarios estiver desperto
e se houver disponibilidade de crédito por parte do setor bancério. Keynes faz uma importante
distingdo entre poupanca (determinada principalmente pelas decisdes de investimento) e
financiamento do investimento:

“Os bancos detém uma posicao chave na transicdo de uma escala inferior de
atividade para uma mais elevada. Se eles recusam a uma acomodagdo, um
crescente congestionamento do mercado de empréstimos de curto prazo ou do
mercado de novas emissoes inibira a melhora (nas condigdes de financiamento),
ndo importa quio frugal o publico se proponha a ser a partir de suas rendas
futuras. (....) O mercado de investimentos pode tornar-se congestionado por
causa da falta de liquidez, mas nunca se congestionara por falta de poupanga”.
(KEYNES, 1937, p. 668-669)

Entdo, se existe financiamento que permita que o investimento seja realizado, as
variagdes do gasto do investimento provocam variacdes de tal magnitude na renda agregada
que induzem uma variagdo da poupanga desejada pelas familias no mesmo montante da
variacdo inicial do investimento. Logo, a oferta de fundos ndo seria determinada pela
canalizagdo do fluxo de poupanga do periodo, como ¢ defendido pela teoria ortodoxa, mas sim
pelo estoque de ativos financeiros existentes e pela capacidade do setor bancario criar liquidez
via crédito para atender a demanda por investimentos.

No entanto, Keynes salienta que conforme os gastos com investimento aumentam, os
emprestadores se tornam mais relutantes em financiar novos projetos. Assim a propria dinamica
do processo de crescimento econdomico faz com que as empresas se tornem crescentemente
endividadas para expandir o investimento. Segundo Minsky (1986) existe uma tendéncia
inerente das estruturas financeiras capitalistas em se moverem de um estado de robustez para
uma posicao fragil ao longo do tempo. Assim, as mudancas das expectativas dos agentes ao
longo do ciclo econdmico e a forma como essas mudangas sdo transmitidas através do sistema
financeiro tem forte influéncia nesse processo.

Passando para a Teoria Kaleckiana do Investimento, Kalecki (1954) define que as

decisdes de novos investimentos em ampliacdo da capacidade produtiva dependem da elevacao

17



da taxa de lucro esperada, projetada com base em expectativas adaptativas a partir da variagao
nos lucros recentes em relagdo a variacao do estoque de capital fixo.

Kalecki assume a hipotese que, para dada taxa de lucro, as firmas “esgotariam” suas
possibilidades de investimento lucrativo, devido a limitagdes de mercado e disponibilidade de
recursos. Assim sendo, uma elevagdo dos lucros refletiria maior atratividade de projetos que
antes ndo eram considerados vantajosos, ampliando as possibilidades de investimentos. Por
outro lado, a ampliagdo da capacidade produtiva tenderia a reduzir a taxa de lucro esperada dos
novos investimentos devido a possibilidade de ampliacdo da capacidade ociosa, refletida na
reducdo do grau de utilizagdo da capacidade instalada. A partir disso Kalecki constroi sua
equacao de investimento.

Outra importante hipotese adotada por esse autor ¢ a inexisténcia de limitagdo de
recursos para o investimento em termos de financiamento, j& que todo investimento cria
poupancga correspondente e que toda poupanca ¢ revertida em lucros retidos, reservas para
depreciagao, titulos e acdes.

Também para Kalecki, a taxa de juros ¢ determinada no mercado monetario. Vale a pena
ressaltar que como a oferta de moeda ndo acompanha perfeitamente as flutuagdes do nivel de
atividade, a taxa de juros de curto prazo costuma aumentar nos periodos de crescimento
econdmico e cair em periodos recessivos. J& a taxa de juros de longo prazo seria determinada
por previsdes da taxa de juros de curto prazo, baseadas na experiéncia passada, e por estimativas
do risco envolvido na possivel depreciagdo do ativo realizdvel a longo prazo. Sendo que,
segundo Kalecki (1954/1977) essa taxa de longo prazo tende a permanecer relativamente
estavel ao longo do ciclo econdmico e por isso ndo exerce tanta influéncia sobre as decisdes de
investimento, apresentando relag@o inversa com o investimento.

Entretanto, Kalecki (1937) utiliza o “principio do risco crescente”, segundo o qual o
risco marginal do investimento em capital fixo aumenta conforme o aumento do nivel do
investimento. Entdo, o custo do financiamento externo do investimento aumenta na medida em
que o nivel de investimento aumenta.

Portanto, para Kalecki as decisdes de investimento sdo tomadas a partir da projecao da
taxa de lucro corrente e do comportamento recente do nivel de atividade, além da modernizagao
programada da capacidade produtiva, viabilizada pelos recursos disponiveis proprios e de
terceiros, dada a taxa de juros de longo prazo vigente que determinaria o piso para a
rentabilidade, formando uma trajetdria ciclica semirregular na economia.

Apos a apresentacdo dessas duas teorias do investimento pode-se aprofundar o estudo

da relagdo entre o financiamento e o investimento na abordagem pds-keynesiana. Sabe-se que
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as decisdes de investimento levam tempo para serem maturadas e que no intervalo em que a
decisdo ¢ tomada e que o investimento comega a gerar renda, os fatores de produgdo precisam
ser pagos. Por isso o financiamento ¢ tdo necessario para as decisdes de investimento. Sendo
que, esses recursos podem vir de fontes internas ou externas. Portanto, como explicitado por
Minsky (1986), uma decisdo de investimento inclui sempre uma decisdo sobre a estrutura do
passivo, ou seja, de como o investimento serd financiado.

Ainda para Minsky (1986), a necessidade de financiamento dos investimentos em seu
periodo de maturacdo gera compromissos financeiros, podendo afetar o preco dos ativos de
capital, a demanda efetiva por investimento e o preco de oferta dos produtos. Dessa forma, o
financiamento do investimento passa a ser, portanto, um componente de custo, como o trabalho
€ outros insumos.

Os fundos usados no financiamento podem ser obtidos através da venda de titulos,
hipotecas, ou emissdo de novas acdes, assim como lucros retidos. Ao tomar a decisdo de
investimento, onde o periodo de gesta¢do do investimento nao ¢ trivial, o tipo de financiamento
envolve conjecturas sobre a expectativa de geracao de lucro do investimento e a condi¢ao do
mercado financeiro no momento do pedido do financiamento.

Para cada decisdo de investimento, uma configuragao diferente de ativos ¢ estruturada
a partir das experiéncias passadas, juntamente com os resultados esperados das decisdes
presentes quanto a posse de ativos de capital e a forma de financia-los. No entanto, a posse
destes ativos ¢ obtida mediante contratos de diversas naturezas (prazos, condi¢des € riscos), que
ndo apenas exigem pagamentos certos e fixos, mas também podem incluir pagamentos variaveis
de acordo com os resultados da operagdo corrente dos ativos (BELLUZZO; ALMEIDA, 2002).
A partir disso, Minsky (1986) construiu uma teoria da determinag¢ao do investimento como uma
teoria de decisdo de portfolio baseada na comparacdo entre o prego de oferta, e o preco de
demanda dos bens de capital, incorporando a estes os custos do financiamento.

Cabe ressaltar que os riscos do credor e do devedor 2 se manifestam a partir do momento
em que o investimento deixa de ser financiado por recursos internos. Minsky (1986) propde,
entdo, uma tipologia para classificar as unidades economicas a partir das estruturas financeiras
e, portanto, do grau de fragilidade. O grau de fragilidade financeira de uma unidade economica

¢ determinado pela sua capacidade de, para uma dada quase renda esperada da utilizagdo do

2 O risco do devedor implica uma queda no prego de demanda dos bens de capital, quando aumentam a parcela
do investimento financiada externamente e o grau de imobiliza¢do do portfolio das firmas em ativos
instrumentais de capital. O risco do credor, que eleva o prego de oferta dos bens de capital, tem sua expressao
objetiva no custo e nos prazos dos contratos de financiamento (Meyer, 2019)
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ativo de capital, fazer frente aos seus compromissos financeiros, tanto nos montantes como nos
prazos.

A instabilidade surgiria em periodos de crescimento econdmico, que seria transformado
em boom especulativo por causa das estruturas de passivos aceitaveis e desejaveis das empresas
e das organizacdes atuando como intermedidrios nas mudangas financeiras em resposta do
sucesso econdmico. Assim, podem aparecer novos arranjos de financiamento nos quais os
devedores pagam dividas ndo com dinheiro proveniente da producdo de renda, mas com
recursos obtidos através de emissdo de divida.

Assim sendo, as flutuacdes ciclicas da economia resultariam da maneira como as firmas
financiam suas posi¢des de carteira, com a fragilidade se elevando em periodos de crescimento
devido ao aumento do nimero de agentes com posturas especulativas, ou seja, com margens de
seguranga menores.

Pode-se destacar ainda que, segundo Eichner (1976), as decisdes de investimento das
grandes corporagdes estdo intrinsicamente ligadas as decisdes de financiamento, e estas as
decisdes de pregos. Nesta perspectiva, as grandes empresas definem o nivel dos mark-ups
praticados visando minimizar o custo esperado de captagdo dos recursos requeridos para
viabilizar seus projetos de expansdo. Em contextos de racionamento de crédito as firmas
gerenciam os mark-ups como forma de ampliar o potencial de autofinanciamento para a
implementagao dos projetos de longo prazo, sendo essa fonte de recurso a alternativa unica para
empresas cumprirem suas metas de longo prazo.

Portanto, para a teoria pds-keynesiana a acumulacdo do capital é um processo
intrinsicamente dindmico. O investimento em capital fixo ¢ um fendmeno irreversivel.
Diferentes processos de financiamento dos planos de investimento se sobrepdoem em diferentes
periodos do tempo, conectando niveis de acumulagdo passados e presentes.

Nessa se¢do buscou-se apresentar as principais teorias do investimento pds-keynesianas.
Os autores dessa corrente consideram o investimento como uma fun¢@o autdnoma e, em algum
grau, exdgena, em que os fatores expectacionais, além da incerteza, taxa de lucro e utilizagao
da capacidade instalada, exercem papel fundamental sobre a decisdo de investimento. Assim
sendo, as variaveis financeiras estdo no centro dessa decisdo: em particular, o excesso de
endividamento e a alavancagem financeira podem resultar em processos de fragilizacao
financeira das firmas, comprometendo o fluxo de caixa futuro e dificultando o acesso ao
mercado de crédito/capitais.

Além disso, também foi visto como as decisdes de financiamento estdo ligadas as

decisdes de investimento. A estrutura de financiamento escolhida envolve conjecturas sobre a
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expectativa de geracdo de lucro do investimento e a condi¢do dos mercados financeiros no
momento do pedido do financiamento. Isso fornece uma base tedrica para os proximos capitulos
do trabalho, que trardo a discussdo sobre as debéntures incentivadas e a melhor forma de
financiar o investimento em infraestrutura no Brasil. A proxima se¢do serd dedicada a andlise
mais profunda sobre a importancia do sistema financeiro e do mercado de capitais para o

financiamento do investimento.

1.2.2. O papel do sistema financeiro no financiamento do investimento

Na visdo convencional, o sistema financeiro tem importancia para o crescimento
econdmico, mesmo que ndo exista um consenso sobre os requerimentos para um sistema
financeiro operar de forma funcional. Essa visdo foi sintetiza em Levine (1997), que destaca
que o desenvolvimento dos mercados financeiros e instituicdes € uma parte critica e inerente ao
processo de crescimento, diferentemente da visdo de que o sistema financeiro responde
passivamente ao crescimento econdmico e industrializacao (Levine, 1997, p. 688-689).

O autor se utiliza do que denomina de “abordagem funcional” do sistema financeiro,
segundo a qual o papel das instituigdes financeiras ¢ o de mobilizar poupancgas e facilitar a
alocagdo de recursos; ou seja, intermediar recursos entre poupadores e investidores, €, ao
mesmo tempo, facilitar o gerenciamento de risco na atividade de intermediacao.

A visdo convencional sobre a relagdo entre financiamento e crescimento sustenta que o
sistema financeiro ¢ um intermediario neutro de recursos na economia. Sua existéncia seria
justificada principalmente por seu papel de diversificar as oportunidades entre poupadores e
investidores, minimizar os custos de agenciamento entre emprestadores e tomadores, ¢ de
mitigar os efeitos dos custos de informagdo e de transagdo no processo de intermediagao.

Em um mundo com informagao perfeita e mercados completos sem fric¢des, institui¢des
financeiras ndo seriam necessarias. Porém, a auséncia de informagdo perfeita sobre as
oportunidades relacionadas com os investimentos produtivos faz com que as instituigdes
financeiras tenham um papel importante no financiamento do investimento.

Assim sendo, a “funcionalidade” do sistema financeiro pode ser vista como relacionada
com a alocagdo eficiente de recursos poupados entre as diversas oportunidades de investimento
produtivo. Dessa forma, os intermediarios financeiros tém uma fun¢ao especial na economia,
de atuar como transformadores de maturidades, compatibilizando as necessidades de

financiamento dos investidores com desejos dos poupadores, ao transformarem ativos iliquidos
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e de maior maturidade (como empréstimos), em ativos liquidos de maturidade mais curta (como
depositos).

Existem diversas abordagens sobre a visdo convencional do sistema financeiro, como a
de custos de transagdo, da regulacdo, do gerenciamento de risco, entre outras. Essas abordagens
tém algumas diferencas, que ndo entram no escopo desse trabalho, mas também tém algumas
similaridades. Sdo exemplos o fato delas ndo fazerem distingdo entre o comportamento de um
banco analisado individualmente e o conjunto do sistema bancério, e também a hipdtese de que,
consequentemente, o montante dos bancos esta limitado ao recebimento de depositos prévios,
cujo volume ¢ uma decisdo de alocagdo intertemporal de renda e riqueza dos agentes.

Portanto, estd implicita a visdo de que o volume de recursos disponiveis para
investimento depende da poupanga prévia acumulada. Assim sendo, o banco seria um
intermediario neutro de recursos na economia, no sentido de que seu comportamento nao afeta
de forma decisiva as condi¢des de financiamento da economia, uma vez que ndo tem capacidade
de criar liquidez que permita sancionar as decisdes de gastos dos agentes.

No entanto, o foco desse trabalho estard pautado na visdo pos-keynesina, € como
veremos a seguir, essa abordagem tem uma percep¢do bastante distinta do processo de
financiamento e do papel dos bancos na economia.

Na visdo poés-keynesiana, a importancia do sistema financeiro para o desenvolvimento
estd no nicleo de seu arcabougo tedrico. Diversos autores ja desenvolveram o assunto, mas
Keynes teve um papel essencial ao fazer uma importante distingdo entre poupanga e
financiamento, e destacar o papel dos bancos na provisdo de liquidez necessdria para a
realizacdo dos investimentos. Segundo De Paula (2014), na visdo pos-keynesiana, o sistema
financeiro tem um papel ambiguo na economia: a0 mesmo tempo em que ele pode estimular o
crescimento econdmico como provedor de liquidez e na alocagdo de poupanga ex-post para
consolidar o investimento; a a¢do de especuladores nos mercados financeiros (mesmo que
necessaria para prover liquidez nos mercados secundarios) tem um papel desestabilizador
nesses mercados.

Keynes desenvolveu uma anélise propria sobre a atividade bancéria e o financiamento
da economia. Ele desenvolveu seus pensamentos sobre isso antes e depois da publicacdo da
Teoria Geral. No Treatise on Money (1930) sustentou que a moeda toma a forma de moeda-
crédito, e que os depdsitos bancérios sdo criados no processo de concessdo de crédito e nao
necessariamente originados a partir de depdsitos existentes. Ou seja, a atividade bancéria
consiste na criagdo de liquidez, e ndo na mera transferéncia de recursos de agentes

superavitarios para agentes deficitarios.
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Keynes reafirmou o papel central dos bancos na atividade econdmica, no financiamento
do investimento e a natureza enddgena do processo de criacdo de moeda bancaria. Portanto, ele
assinalou que o investimento nunca deixara de ser realizado por falta de poupang¢a, mas sim por
falta de financiamento. Keynes descrever esse processo como tendo duas etapas, finance e
funding; o crédito correspondente ao finance se refere ao crédito de curto prazo demandado
pelas firmas no intervalo de tempo entre a decisdo de investimento e sua implementagao,
visando financiar a producao de bens de capital, ou seja, ndo dependeria de poupanga prévia. A
seguir esse processo sera analisado mais detalhadamente.

O autor tem como referéncia o principio da demanda efetiva, que sustenta que sdo os
gastos agregados que geram a renda na economia. Neste sentido, a poupanga, um resultado ex-
post, ndo ¢ capaz de financiar gastos, pois representa apenas a renda ndo consumida, inexistente
antes da realizagdo do investimento. Este, como vimos anteriormente, ¢ determinado
primariamente pelas expectativas empresariais de longo prazo relacionadas com as rendas
futuras de seus ativos de capital. Dessa forma, investimentos serdo realizados somente se o
“espirito animal” dos empresarios estiver desperto, e também se houver disponibilidade de
liquidez por parte do setor bancério. Nessa economia, o financiamento, que ¢ independente da
poupanga prévia, precede o investimento.

Em outras palavras, a poupanga ndo se constitui em um obstaculo para o investimento.
Se existe financiamento que permita que o investimento seja realizado, as variagcdes do gasto
do investimento provocam variagdes de tal magnitude na renda agregada que induzem uma
variacdo da poupanga desejada pelas familias no mesmo montante da variagdo inicial do
investimento.

Keynes também assinalou que a oferta de fundos disponiveis ndo ¢ determinada pela
canalizagdo do fluxo de poupanca do periodo, mas sim pelo estoque de ativos financeiros
existentes. Assim, o que se requer para gerar fundos para financiar investimentos ¢ a renincia
a liquidez dos agentes, de modo a adquirir novos titulos ofertados pelos demandantes de fundos,
em adi¢do a capacidade de criagdo ativa por parte do setor bancario.

A oferta agregada de financiamento em uma economia monetaria ¢ determinada
principalmente pelo desejo dos bancos criarem crédito e depositos correspondentes, e, ainda,
pelo estoque de moeda existente. Ao analisar o processo de financiamento da formacao de
capital, Keynes (1937) descreveu o processo como tendo duas etapas: a primeira se refere ao
fornecimento de recursos liquidos que permitam que as despesas iniciais dos investimentos

sejam realizadas (finance), ou seja, a demanda por moeda provida pelo setor bancario no
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momento em que a firma decide investir e, uma segunda, na qual a poupanca ex-post ¢ utilizada
para consolidar dividas para a despesa de investimento, chamada de funding.

Como foi mencionado anteriormente, o finance ¢ um fundo rotativo que ndo requer a
existéncia prévia de poupanga. O finance é gerado, por exemplo, se a autoridade monetaria
acomoda a demanda por reservas dos bancos que surge como resultado da criacdo de depositos
via crédito. O empréstimo realizado ¢ utilizado pela firma para pagar o ofertante do novo
equipamento e contratar novos trabalhadores; firmas e trabalhadores depositam sua renda no
setor bancario e assim, os bancos sdo capazes de financiar o investimento sem necessidade de
poupancga prévia. Ja o funding é o processo de transformacdo de dividas de curto prazo em
obrigagdes de longo prazo, de modo a tornar compativel a maturidade e o montante das
obrigagdes da firma investidora vis-a-vis o retorno esperado dos investimentos.

Keynes sugeriu, entdo, um circuito que envolve financiamento-investimento-poupanca-
funding, no qual a obtencdo de financiamento (moeda) ¢ o inicio do processo de formacao de
capital, a poupanga ¢ gerada a partir das decisdes de investimentos, como resultado do processo
multiplicador de renda, enquanto a poupanca ex-post poderia ser canalizada para o mercado
financeiro para consolidar a divida de curto prazo das firmas investidores. Dessa forma, o
mercado financeiro possui um papel fundamental nesse processo a medida que ¢ responsavel
por canalizar a poupanga e fornecer financiamento para os investimentos produtivos.

Um fator importante que influencia esse circuito ¢ a incerteza. Em mundo sem incerteza
o circuito se completaria simultaneamente ao processo de multiplicagdo da renda; no entanto,
com incerteza, o desenvolvimento completo do multiplicador ndo garante a alocagdo de
poupanca nos titulos de longo prazo ou na compra de agdes.

Segundo Minsky (1986), do ponto de vista macroeconémico, o funding tem o papel de
mitigar o crescimento da fragilidade financeira que ¢ inerente a uma economia em crescimento,
devido tanto ao aumento no grau de endividamento dos investidores, quanto ao descasamento
de maturidade entre sua estrutura ativa e passiva. Dessa forma, mercados financeiros acabam
tendo um papel importante, porém ambiguo para dar suporte ao crescimento sustentando. Por
um lado, eles podem ajudar a transformar as maturidades dos ativos das firmas, ja que cabem
as instituicdes e mercados financeiros o papel de diversificar ativos a serem ofertados aos
poupadores e administrar as estruturas passivas e ativas com maturacgdes distintas. Por outro
lado, no entanto, os bancos podem ser uma fonte de instabilidade criada a partir da agdo de
especuladores. Tal comportamento ¢ necessario para dar liquidez aos titulos no mercado
secundario, contudo, quando a a¢do dos especuladores domina os mercados financeiros, as

praticas de curto prazo determinam o ritmo dos pregos dos ativos.
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A partir dessa abordagem, fica claro que o sistema financeiro tem uma grande
importancia para o desenvolvimento econdémico, ainda que ndo exista consenso sobre o0s
requerimentos para um sistema financeiro operar de forma funcional a dar sustentagcdo ao
crescimento econdmico.

A partir da andlise do circuito financiamento-investimento-poupanca-funding de
Keynes, foi desenvolvido o conceito de funcionalidade do sistema financeiro. Para Studart
(1995-1996) um sistema financeiro funcional seria definido como aquele sistema que expande
o uso dos recursos da economia com um minimo de fragilidade financeira. Ou seja, seria aquele
que ¢ capaz de prover financiamento (finance) que permite aos empresarios realizarem gastos
com investimentos e que canaliza poupanga para quitar suas dividas mais tarde (funding):

Um sistema financeiro ¢ funcional para o processo de desenvolvimento
quando ele expande o uso de recursos existentes no processo de
desenvolvimento econdmico com um minimo aumento possivel na fragilidade
financeira e outros desequilibrios que possam deter o processo de crescimento
por razdes puramente financeiras. (STUDART, 1995-1996, p. 64)

Ou seja, um sistema financeiro funcional ¢ aquele capaz de prover financiamento
(finance) que permite que os empresarios facam gastos com investimentos € que canaliza
poupancga para, direta ou indiretamente, adequar seus passivos — suas dividas — mais tarde
(funding).

O conceito de funcionalidade ndo esta relacionado simplesmente em dar sustentacdo a
cada round do desenvolvimento econdmico, mas se trata de uma condi¢do fundamental para o
desenvolvimento de longo prazo: embora as decisdes de investimento sejam determinadas, em
ultima instancia, pelas expectativas empresarias de longo prazo, o desenvolvimento do sistema
financeiro ¢ muito importante para dar suporte a viabiliza¢do dessas decisdes.

E importante salientar que quando Keynes sugeriu o esquema de financiamento finance-
funding, ele estava pensando em um sistema financeiro com especializacdo institucional do tipo
anglo-saxdo, onde se tem uma dicotomia entre bancos, criadores de finance, € mercado de
capitais, realizadores do funding. Assim, nesse modelo, os bancos comerciais sao tipicamente
os agentes principais no fornecimento de liquidez necessaria para o inicio do processo de
investimento (finance), enquanto os bancos de investimento desempenham o papel de auxiliar
no processo de financiamento, realizando a subscricao dos titulos das empresas investidoras ou
mantendo em carteira titulos das empresas financiadas.

Em outras experiéncias historicas, contudo, essas “fungdes” se concentravam nas
mesmas institui¢des, os bancos universais. Conforme ressalta Carvalho (1997), a validade do

circuito finance-funding ndo depende de uma estrutura financeira especializada, como era tipica
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até recentemente no sistema financeiro norte-americano. Em qualquer economia capitalista, o
processo de formagdo de capital comeca com a provisdo de liquidez, através do finance, e se
conclui, idealmente, com a geracdo e alocagao de poupanga para a realizagdo do funding. Assim
sendo, diferentes formas de organizacdo do sistema financeiro devem constituir formas
especificas que permitam que as duas func¢des sejam realizadas. Portanto, a funcionalidade de
qualquer sistema financeiro ndo pode ser assegurada, nem qualquer politica proposta, sem uma
analise mais apurada das instituicdes existentes no pais e seu papel em financiar a acumulagao
de capital.

A experiéncia dos paises desenvolvidos, no entanto, mostra que nao existe um modelo
de sistema de financiamento ideal para dar suporte ao desenvolvimento econdmico. Na
realidade, ha evidéncias de que as caracteristicas historico-institucionais acabam por moldar
em grande medida o desenvolvimento do sistema financeiro em cada pais, como analisado por
Zysman (1983)°. Cabe mencionar que as estruturas do sistema financeiro mundial, como um
todo, t€m se alternado substancialmente em func¢ao das mudangas ¢ desenvolvimentos recentes
no sistema financeiro mundial, o que tem resultado em boa medida do processo de
desregulamentacdo financeira e dos desenvolvimentos tecnologicos em comunicagdes e
informatica.

Entre as principais tendéncias recentes do sistema financeiro, destacam-se: o
desenvolvimento de instrumentos de securitizacdo das dividas; a emergéncia de investidores
institucionais; o desenvolvimento do mercado de derivativos; o declinio dos bancos comerciais;
e a universalizagdo dos bancos. Os efeitos disso na disponibilidade e condigdes de
financiamento das empresas sdo ambiguos. Por um lado, essas tendéncias contribuem para
aumentar a oferta de financiamento quando comparado aos sistemas financeiros anteriores. Ja
por outro lado, a desregulamentacdo financeira, tanto doméstica quanto internacional, aumenta
o potencial de especulagdo por parte dos investidores e instituicdes financeiras que passa a se

dar entre diferentes mercados domésticos e entre diferentes segmentos dos mercados

3 Zysman (1983) sugeriu uma taxonomia dividida em dois grandes tipos: sistema financeiro com base no mercado
de capitais (capital market based system) e sistema financeiro com base no crédito bancario (credit based financial
system): o primeiro se destaca por ter uma importante participagdo de instrumentos diretos de financiamento (agdes
e titulos de divida) como fonte de financiamento de longo prazo, além da existéncia de instrumentos e mercados
financeiros diversificados e a presenca de um mercado de crédito bancario de curto prazo; enquanto no segundo o
mercado de capitais ¢ fraco, normalmente ha baixa especializag@o institucional e existe uma predominancia do
financiamento indireto, ou seja, crédito bancéario como principal forma de financiamento da economia. O autor
também assinalou que, do ponto de vista histdrico, tanto o sistema baseado no mercado de capitais quanto o sistema
baseado no setor bancario tém sido funcionais em dar sustentagdo ao crescimento econdmico. Sua analise mostra
também que nem todos os paises combinaram desenvolvimento financeiro com crescimento econémico de forma
sincronizada.
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financeiros dos paises. Isto abre espaco para uma maior fragilizacdo dos agentes econdmicos,
refletida em cadeias de contagios, comportamentos de manada e crises financeiras.

E importante assinalar que o mercado de capitais ¢ estimulado pelo crescimento
econdmico, assim como ele proprio o estimula. Como destacado por De Paula e Faria Jr. (2012),
existe uma relacdo de causa e efeito entre essas duas variaveis, ja que o mercado de capitais
cumpre um importante papel do ponto de vista do financiamento das empresas de médio e
grande porte. Como sera visto adiante no trabalho, apesar do autofinanciamento via lucros
retidos ser a principal forma de financiamento dos investimentos no Brasil, em um segundo
momento, para terem um crescimento econdmico mais acelerado, as firmas tendem a buscar
recursos externos para a expansao da sua atividade produtiva.

Como destacado em Carvalho (2009), as duas vantagens mais importantes do mercado
de capitais seriam: a reducdo do custo de intermediagdo, no que diz respeito a diminui¢cdo do
risco de crédito, e o aumento do prémio de liquidez dos instrumentos financeiros, reduzindo o
retorno monetario oferecido por tomadores e emprestadores. Assim sendo, a expansdao do
mercado de capitais pode contribuir para reduzir o custo de capital para tomadores,
especialmente empresas do setor produtivo.

Dessa forma, como ressaltado por De Paula e Faria Jr. (2012), a gestdo da politica
econdmica deve ser estabilizadora, viabilizando taxas de juros mais baixas e estaveis, €
estimulando o crescimento da demanda agregada e, consequentemente, do lucro das empresas.
Isso tem um papel fundamental no crescimento mais robusto do mercado de capitais,
especialmente no caso do Brasil, como discutiremos nos proximos capitulos. Essa ¢ uma
condi¢do necessaria, mesmo que nao suficiente, para o desenvolvimento desse mercado. Como
foi mostrado por esses autores, no periodo 2004-2007 ocorreu um boom no mercado de capitais
como consequéncia de um ambiente econdmico mais favoravel. Tratando especificamente do
mercado de titulos de divida privada, que serd o foco de estudo desse trabalho, pode-se observar
um aumento no volume de emissdo desses titulos e um alongamento em seus prazos.

A guisa de sintese, ressalta-se que esta subsegdo buscou mostrar que enquanto na teoria
convencional o sistema financeiro funcional ¢ aquele que prové a melhor distribuicdo de
informagdo para guiar consumidores e poupadores na alocagdo intertemporal da renda e
riqueza, na perspectiva pos-keynesiana um sistema financeiro funcional é aquele com poder de
criagdo de crédito para atender a demanda de liquidez necesséria para realizagdo dos gastos
pelos agentes e de oferecer ativos financeiros que viabilizem o funding de longo prazo dos

investimentos — papel cumprido, principalmente, pelo mercado de capitais. Desse modo, ele
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permite um nivel de acumulagdo superior aquele que seria viavel pela simples aglomeragdo de
poupangas prévias.

O papel do sistema financeiro, entretanto, ¢ dubio para o crescimento: a0 mesmo tempo
em que pode estimular um crescimento financeiramente estavel, provendo liquidez e
instrumentos adequados para a realizagcdo do funding, ele pode ser instrumento de especulagdo
com efeitos prejudiciais para o crescimento do produto e do emprego. Ja que, como Minsky
(1982, 1986) salientou, economias capitalistas em expansdo se tornam crescentemente frageis
financeiramente devido a tendéncia inerente das estruturas financeiras capitalistas em se
moverem de um estado de robustez para um estado de fragilidade ao longo do tempo.

A partir da perspectiva pos-keynesiana pode-se levantar algumas questdes importantes
relacionadas com o financiamento de economias em desenvolvimento. Nessas economias, por
exemplo, as institui¢des financeiras podem crescer sua lucratividade ofertando financiamento
de curto prazo, sem que tenham, contudo, estimulo para financiar posi¢des financeiras das
firmas de mais longo prazo, como ¢ necessario para o setor de infraestrutura. Isso ocorre em
funcdo da baixa sofisticacdo desses mercados e das elevadas incertezas que caracterizam tais
economias e mercados. Na proxima secdo, sera desenvolvida a discussdo das particularidades

dos investimentos em infraestrutura.

1.3. A decisao de investir em infraestrutura

Nessa secao sera buscado mapear algumas op¢des de financiamento disponiveis para os
investidores privados e quais os instrumentos e incentivos podem ser utilizados para atrair esse
tipo de investimento para o setor de infraestrutura.

Inicialmente, ¢ valido destacar os instrumentos e veiculos de financiamento eficazes que
possam ampliar as opgdes disponiveis para projetos de infraestrutura e que também aumentem
e diversifiquem a base de investidores nesse ramo, reduzindo, dessa forma, o custo e
aumentando a disponibilidade de financiamento em setores ou regides que possam existir
lacunas de investimento em infraestrutura, como é o caso brasileiro. Posteriormente sera
buscado identificar a gama de incentivos e ferramentas de mitigag¢do de riscos, tanto publico
quanto privado, que possam promover a mobilizagdo de financiamento para infraestrutura,
particularmente aqueles relacionados a mitigagao de riscos comerciais.

Mesmo que uma caracteristica marcante dos economistas seja a divergéncia de
interpretagdo da realidade econdmica, a percepcdo da necessidade de aumento dos

investimentos em infraestrutura constitui um dos poucos consensos no debate econdmico, tanto
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no Brasil, quanto na economia internacional. A amplia¢do das infraestruturas de energia,
transportes, telecomunicagdes e saneamento gera externalidades positivas, levando ao aumento
da produtividade, a reducdo dos custos de producdo e, consequentemente, elevando a
competitividade de todos os segmentos/setores da economia. Além disso, os investimentos em
projetos de infraestrutura dinamizam uma série de outros investimentos, que fazem com que o
nivel de renda e emprego da economia crescam a taxas mais elevadas do que o crescimento
inicial proporcionado pelas inversdes no setor?.

Segundo Mackinsey Global Institute (2016), a economia mundial precisaria investir em
infraestrutura entre 2016 ¢ 2030, cerca de 3,8% do PIB global, ou uma média de US$ 3,3
trilhdes ao ano (a precos constantes de 2015), para garantir as taxas médias de crescimento do
PIB mundial da ordem de 3,0 a 3,5% projetadas para o periodo. Conforme o estudo, os
investimentos em infraestrutura a serem feitos pelas economias emergentes corresponderiam a
60% do montante total.

Esses investimentos sdo essenciais para o aumento da competitividade dos paises. No
caso do Brasil, alguns indicadores mostram que muito precisa ser feito para melhorar a posi¢ao
do pais em nivel internacional. Segundo o World Economic Forum (2015), o Brasil se situa em
75° lugar no que diz respeito a sua competitividade, em uma amostra de 140 paises. Paises como
Kuwait (34°), Indonésia (37°), Turquia (51°) e Hungria (63°) sdo considerados mais
competitivos que o Brasil.

No que diz respeito especificamente a qualidade da infraestrutura, o Brasil situa-se na
123* classificacdo, sendo superado por paises como Azerbaijao (39%), Costa Rica (103*) e
Bolivia (105%). Desagregando o setor, o ranking da qualidade dos servigcos no Brasil ¢ o
seguinte: (i) telefonia movel, 37%; (ii) aeroportos, 95% (iii) oferta de eletricidade, 96%; (iv)
ferrovias, 98?; (v) portos, 120% e (vi) estradas, 121%

As evidéncias nacionais e internacionais mostram que ha uma demanda expressiva por
investimento nos setores de infraestrutura, que, entretanto, ndo encontra uma oferta de projetos
em quantidade e qualidade adequadas. Isso se explica por uma série de peculiaridades que
diferenciam os projetos do setor de outros investimentos produtivos.

A ampliagdo da capacidade produtiva do setor de infraestrutura requer projetos de
engenharia sofisticados e altos montantes de capital. Além disso, o longo prazo de maturagao
dos investimentos faz com que haja uma demora de geragdo de fluxos de caixa, em razdo do

grande tempo que se passa entre o inicio da implantacdo do projeto e sua execugdo completa.

4 Para um aprofundamento ver IMF (2014, cap3).

29



Essas caracteristicas trazem um alto nivel de incerteza quanto ao retorno financeiro dos
investimentos em infraestrutura. No entanto, hd que se considerar também que muitos projetos
de infraestrutura apresentam um retorno social maior que o retorno privado. Ou seja, mesmo
que os retornos financeiros de um determinado projeto de infraestrutura ndo cubram seus custos,
as externalidades que geram sdo benéficas para a economia como um todo.

Esse conjunto de particularidades faz com que muitos projetos de infraestrutura ndo
atraiam o interesse do setor privado, tanto no que diz respeito a execu¢do direta dos
investimentos necessarios, quanto ao financiamento dos mesmos. Por isso, historicamente,
observou-se uma participagdo expressiva do setor publico, na execucdo e no financiamento dos
projetos desse setor. Entretanto, a adesdo cada vez mais recorrente dos Estados nacionais a uma
agenda de austeridade fiscal tem limitado a participagdo direta do setor publico nessas
atividades, no Brasil e no mundo.

Em alguns casos, as pressdes or¢amentarias foram agravadas pela necessidade de
melhorar os balancgos patrimoniais dos bancos e reconstruir 0s mecanismos que asseguram
capital e liquidez, devido em parte a regulamentacdo prudencial refor¢ada no setor financeiro.
Como consequéncia, ganhou forca a vertente que defende que sdo necessdrias fontes
alternativas de financiamento para apoiar o desenvolvimento da infraestrutura.

Nesse contexto, muita atenc¢ao esta sendo dada ao setor de investidores institucionais, ja
que a natureza de seus passivos ¢ de mais longo prazo, assim como a necessidade do
financiamento a infraestrutura. Por varias razdes, incluindo a falta de familiaridade com os
investimentos em infraestrutura, atualmente esse tipo de investidor acaba alocando uma fragao
muito pequena de seus investimentos em ativos de infraestrutura. Tradicionalmente, esses
investidores investem em infraestrutura por meio de empresas listadas e instrumentos de renda
fixa.

A infraestrutura pode ser financiada usando diferentes canais de captagdo de recursos e
envolve estruturas e instrumentos financeiros bem diferentes. Alguns, como ag¢des e titulos, sao
instrumentos baseados no mercado com estruturas regulatérias bem estabelecidas. Os bancos
tradicionalmente sdo fornecedores de empréstimos para infraestrutura, entretanto, esforcos
estdo em andamento para desenvolver novos instrumentos e técnicas financeiras para o
financiamento desse setor. Esses esfor¢os parecem estar tendo algum sucesso ja que, os dados
indicam, por exemplo, que o desenvolvimento do mercado de titulos para investimento em
infraestrutura € promissor e que a criagdo de um mercado com maior liquidez para titulos, sejam
eles publicos ou privados também vem se expandindo nos ultimos anos. Além disso, se

realizada com os colchdes de seguranca adequados, a securitizagdo de empréstimos bancérios
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pode ajudar a apoiar esses empréstimos e diversificar os riscos, além de auxiliar no
desenvolvimento de instrumentos transparentes do mercado de capitais.

Vale a pena destacar que, internacionalmente, a tentativa de resolver o problema do
financiamento da infraestrutura e viabilizar seu desenvolvimento tem se dado sob a forma de
venda de concessdes, parcerias publico-privadas e project finance. Entretanto, no que diz
respeito ao financiamento dos projetos, permanece o desafio de aumentar a participacdo de
fontes privadas de recursos. A falta de alternativas privadas adequadas ao financiamento ¢ uma
das questdes mais criticas para a expansao do setor.

A colocagdo de titulos privados tem sido incentivada, ainda que os resultados ainda
estejam muito aquém do desejado. Destaca-se no caso brasileiro, a promulgacdo da Lei n°
12.431, de 24 de junho de 2011, que concede beneficios tributarios para aplica¢des financeiras
em titulos emitidos para financiar investimentos em infraestrutura e que serd mais detalhada
nos proximos capitulos desse trabalho.

Muitos investidores, no entanto, ainda percebem a falta de estruturas de financiamento
apropriadas. Somente os maiores investidores tém capacidade para investir diretamente em
projetos de infraestrutura. Os fundos de pensdo menores, em particular, exigem veiculos de
investimento combinados, como os fundos de investimento em infraestrutura, mas problemas
como as altas taxas de administragdo, possiveis descasamentos entre a vida util do ativo e do
passivo do fundo e uma grande alavancagem mostram que essas opgoes de investimento podem
ndo ser adequadas para todos os investidores. No entanto, o mercado estd evoluindo para
abordar algumas dessas preocupacdes. Diversos fundos de a¢des que estdo sendo criados agora
e ainda ndo estdo listados no mercado estdo oferecendo prazos mais longos de investimento.

Em sintese, o financiamento de infraestrutura pode apresentar desafios particulares
devido a natureza dos ativos originados nesses investimentos. A seguir, sdo apresentadas
algumas caracteristicas comuns dos ativos de infraestrutura que os diferenciam de outros ativos,

conforme apontado em relatério da OECD (2015):

¢ A necessidade de recursos de longo prazo e em abundancia: o investimento inicial nesse
setor ¢ muito alto, portanto, ha grandes custos iniciais, falta de liquidez e a longa vida
util dos ativos. Esses sdo os requisitos principais que devem ser analisados ao se pensar
em um financiamento para um investimento nesse setor. Além disso, também ha a
necessidade de os investidores despenderem recursos para entender e estudar os riscos
envolvidos e gerencia-los. Outro ponto de atengdo ¢ que os projetos de infraestrutura

podem ndo gerar fluxos de caixa positivos nas fases iniciais, o que pode ser
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caracterizado por altos riscos e custos; no entanto, eles tendem a produzir fluxos de

caixa estaveis quando a instalagdo de infraestrutura passa para a fase operacional.

Economias de escala e externalidades: o setor de infraestrutura geralmente inclui
monopolios naturais, como estradas ou abastecimento de dgua, que exibem retornos
crescentes de escala e podem gerar beneficios sociais. Embora os pagamentos diretos a
um proprietario de um projeto de infraestrutura possam ser inadequados para cobrir os
custos desses projetos, as externalidades indiretas ainda podem ser benéficas para a
economia como um todo. Tais beneficios sociais sdo fundamentalmente dificeis de
medir. Mesmo que possam ser medidos, cobrar por eles pode ndo ser vidvel ou

desejavel. Portanto, muitas vezes esse projeto tem que ser financiado pelo governo.

Heterogeneidade, complexidade e presenca de um grande nimero de partes: as
instalagdes de infraestrutura tendem a ser heterogéneas e Unicas em sua natureza, com
arranjos legais complexos estruturados para garantir a distribuicao adequada de pay-offs
e compartilhamento de riscos para alinhar os incentivos de todas as partes. A
singularidade dos projetos de infraestrutura em termos dos servicos que eles fornecem
e sua estrutura e complexidade potencial tornam os investimentos em infraestrutura

menos liquidos.

Opacidade: Os projetos de infraestrutura tendem a ndo ter transparéncia devido a
estruturas opacas e diversas. Isso também se aplica aos modelos de parcerias publico-
privadas (PPP). As informagdes exigidas pelos investidores para avaliar essas estruturas
de risco e o mercado de infraestrutura em geral sdo escassas ou altamente dispersas,
criando incertezas. A falta de uma referéncia clara para medir o desempenho do
investimento também ¢ vista por muitos investidores como uma das principais barreiras
ao investimento nesse setor. A falta de transparéncia e dados adequados aumentam os

riscos para os envolvidos no financiamento de infraestrutura.

Portanto, as assimetrias de informagdo potencialmente grandes que podem existir no

setor de infraestrutura, juntamente com a natureza de longo prazo do investimento nesse setor,

podem levar as partes a se desviar ex-post das decisdes ex-ante de investimento, um risco que,

entre outros, pode impedir o financiamento privado.

Para atrair investidores institucionais para todo o espectro de ativos de infraestrutura,

esses ativos precisam ser estruturados como oportunidades atraentes de investimento,

fornecendo perfis de risco-retorno que correspondam as expectativas de retorno dos
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investidores e as estruturas regulatorias. Projetos claramente viaveis comercialmente,
normalmente, sdo capazes de atrair financiamento do setor privado. No entanto, para outros
projetos em que a taxa de retorno pode ser insuficiente para compensar os investidores do setor
privado pelo nivel e/ou cardter do risco, varias técnicas e incentivos de mitigagdo de risco
podem ser empregadas para gerencia-los e/ou melhorar os retornos.

Intervengdes do governo para esse fim podem, no entanto, gerar consequéncias
indesejadas, como risco moral e distor¢des de mercado, que devem ser avaliadas ex-ante na
elaboracdo de politicas. Geralmente, os beneficios esperados de fornecer mitigadores de risco
devem ser equilibrados com seus custos, e sua provisdo deve servir para complementar as
abordagens baseadas no mercado para o financiamento de infraestrutura.

Algumas boas praticas sdo apontadas pela literatura (OECD, 2015) na hora da realizagao
do investimento nesse setor, como por exemplo, mapear toda a gama de instrumentos
financeiros disponiveis para facilitar o investimento, em diferentes estagios do ciclo de vida do
projeto e em todo o espectro de risco-retorno, com foco em novas formas de investimento em
acdes e dividas. Outro ponto € que se deve realizar um estudo no momento do investimento
para melhorar o entendimento sobre as oportunidades e desafios de instrumentos de
financiamento alternativos a divida tradicional, em diferentes ambientes econdmicos ¢
regulatorios e a luz das reformas financeiras em andamento.

Certamente os desafios a serem enfrentados para a expansdo dos projetos de
infraestrutura ndo sdo triviais. Como ja dito anteriormente, as peculiaridades desses projetos
trazem dificuldades para sua avaliacdo e financiamento. As grandes questdes que se colocam ¢
como tornar os projetos economicamente viaveis e atrativos ao setor privado e como garantir
fontes de financiamento adequadas aos investimentos em infraestrutura, cuja expansdo da
capacidade produtiva € estratégica para o desenvolvimento econdmico de um pais e o bem-estar
social de sua populagdo. Ao longo deste trabalho esse ponto serd largamente discutido,
buscando apresentar uma das principais medidas adotadas pelo governo brasileiro no sentido
de estimular o financiamento e o investimento nesse setor.

Sendo que, segundo estudo da OECD (2015), a acdo recomendada para entes
governamentais ¢ fazer um mapeamento dos mecanismos de mitigagao de risco que podem ser
utilizados pelo setor publico para incentivar o financiamento da infraestrutura pelo setor
privado, visando especialmente investidores institucionais (por exemplo, garantias, subsidios,
incentivos fiscais, etc.). Essas a¢des podem ter como objetivo promover um ambiente de
investimento mais flexivel e/ou mitigar os riscos especificos do projeto para aumentar a

capacidade de negociagao.
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No entanto, ¢ importante ressaltar que historicamente, os investimentos em
infraestrutura foram financiados com recursos publicos, dado a natureza do setor, como foi
mencionado anteriormente. No Brasil, um importante financiador desses investimentos ¢ o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), que ¢ fundamental para o
funding de longo prazo dos empreendimentos nacionais. Com o aumento dos déficits publicos,
da divida, e as vezes, a incapacidade do governo de realizar gastos de investimento eficientes,
muitas economias acabaram reduzindo o nivel de recursos publicos alocados para
infraestrutura.

Dessa forma, foi preciso estimular solu¢des privadas, que, contudo, esbarravam nos
limites do proprio mercado de capitais. Portanto, houve a necessidade de adotar medidas que
promovessem o desenvolvimento desse mercado. No Brasil, uma das medidas mais
significativas foi a criacdo das debéntures incentivadas de infraestrutura, em linha, dessa forma,
com as recomendacdes internacionais, implementando incentivos ficais para titulos de
investimento em infraestrutura.

Além disso, no caso brasileiro, a redugao das taxas de juros basicas ao longo dos tltimos
anos também favoreceu o desenvolvimento de instrumentos financeiros privados com foco no
longo prazo. O estudo realizado pela OECD (2015) também aponta que o Brasil precisara
racionalizar os trimites burocraticos associados ao processo de contratagdo de obras e promover
o aumento da qualidade dos projetos e da eficiéncia na execu¢do dos mesmos, ja que isto se
mostra fundamental para atenuar as incertezas de retorno dos projetos.

Dado as dificuldades do financiamento do investimento nesse setor, que foram
apresentadas até agora, este trabalho buscard, nos proximos capitulos, apresentar de forma
objetiva os instrumentos e veiculos que podem ser utilizados para viabilizar esse financiamento,
sendo que, o foco maior estard nos titulos conhecidos como debéntures incentivadas ou
debéntures de infraestrutura. Serd buscado explorar essa fonte de financiamento de forma
detalhada, analisando a eficacia desse instrumento e as formas de incentivar e orientar sua

utilizagdo.

1.4. Consideracoes Finais

Nesse capitulo buscou-se mostrar, a partir de um referencial tedrico, os desafios do
financiamento dos investimentos e analisar as particularidades do financiamento a

infraestrutura. Além disso, também foi discutido o papel fundamental do mercado de capitais
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neste processo. O objetivo foi estabelecer uma base teodrica para auxiliar na contextualizacao da
Lein® 12.431, de 2011, que buscou estimular o financiamento da infraestrutura no Brasil.

Na primeira secdo foram apresentadas as principais teorias pos-keynesianas do
investimento. Em geral, elas consideram o investimento como uma func¢do autonoma e exégena,
em que os fatores expectacionais, a incerteza, a taxa de lucro e a utilizagdo da capacidade
instalada exercem papel fundamental sobre a decisdo de investimento. Além disso, as variaveis
financeiras sdo levadas em consideracdo: o excesso de endividamento e alavancagem financeira
pode resultar em um processo de fragilizacao financeira das firmas, comprometendo seu fluxo
de caixa e dificultando seu acesso ao mercado de crédito/ capitais.

Posteriormente, buscou-se mostrar o papel fundamental do sistema financeiro no
financiamento do investimento. Este tem um papel dubio para o crescimento, j& que a0 mesmo
tempo em que pode estimular um crescimento financeiramente estavel, provendo liquidez e
instrumentos adequados para a realizagdo do funding, pode também ser instrumento de
especulacdo com efeitos prejudiciais para o crescimento do produto e do emprego. Definiu-se
também que os paises devem, entdo buscar o que ¢ conhecido como um sistema financeiro
funcional, que seria aquele com poder de criagdo de crédito para atender a demanda de liquidez
necessaria para realizagdo dos gastos pelos agentes e de oferecer ativos financeiros que
viabilizem o funding de longo prazo dos investimentos — tarefa na qual o mercado de capitais
deve ser protagonista. Assim, esse sistema financeiro permitiria um nivel de acumulagdo
superior aquele que seria viavel pela simples aglomeracdo de poupancas prévias.

Na terceira se¢do buscou-se mostrar que os desafios a serem enfrentados para a
expansao dos projetos de infraestrutura ndo sdo triviais, ja que, as peculiaridades desses projetos
trazem dificuldades para sua avalia¢do e financiamento. Mostrou-se que ¢ fundamental o papel
do sistema financeiro para a expansao desses investimentos. O desafio ¢ como tornar os projetos
economicamente vidveis e atrativos ao setor privado. A OECD recomenda fazer um
mapeamento dos mecanismos de mitigagdo de risco que podem ser utilizados pelo setor publico
para incentivar o financiamento da infraestrutura pelo setor privado, visando especialmente
investidores institucionais. No Brasil o governo optou por utilizar um mecanismo que concede
beneficios tributdrios para estimular o investimento no setor, através da Lei n® 12.431/11, nos

proximos capitulos sera detalhado o funcionamento e os resultados desse instrumento.
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CAPITULO 2: A LEI N° 12.431/11 E AS DEBENTURES INCENTIVADAS
NO BRASIL

2.1. Introducao

No capitulo anterior foi visto que os investimentos em infraestrutura encontram diversas
barreiras para sua efetivacdo. No Brasil, em particular, hd um hiato significativo entre a
expansdo da oferta de infraestrutura e as ambigdes de crescimento de longo prazo do pais — e
mesmo das condi¢des de vida da populacdo. Vimos que a aceleracdo desses investimentos
depende, em parte, da oferta de financiamento. Ainda que o sistema financeiro publico tenha
historicamente cumprido um papel na ateng¢do desta necessidade, nos ultimos anos o setor
privado vem ganhando cada vez mais aten¢ao das autoridades brasileiras.

A redefini¢@o do papel das institui¢des financeiras privadas e do mercado de capitais no
financiamento da infraestrutura ¢ um tema em pauta desde meados da década de 2000. Em
determinado momento, observou-se que os bancos publicos, principalmente, o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), poderiam encontrar limites para levar a
cabo o financiamento de grandes projetos de infraestrutura. Com isso, era preciso estimular
solugdes privadas, que, contudo, esbarravam nos limites do proprio mercado de capitais
brasileiro. E em meio a este contexto que as chamadas debéntures de infraestrutura foram
concebidas, buscando fornecer uma resposta aos desafios destacados anteriormente.

Esse capitulo tem como objetivo descrever a criacdo das debéntures de infraestrutura
como uma solu¢do potencial para os problemas de financiamento do setor. Discute-se o
contexto econdmico nos anos que antecedem a promulgacdo da Lei n° 12.431/11 a partir de
diversas perspectivas. Na secdo 2.2, o foco sera apresentar os motivos e as discussdes que
levaram a criagdo da lei. A secdo 2.3 discutird os aspectos mais técnicos da legislagdo, como
seus objetivos, seu desenho institucional e os mecanismos de implementacdo da medida no
mercado. Na secdo 2.4 o objetivo serd estudar as atualizacdes que tém sido feitas na lei nos

ultimos anos. A se¢do 2.5 sintetiza os principais pontos do capitulo.

2.2. Antecedentes: O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro

2.2.1. A evolugdo dos investimentos e do mercado de capitais entre 2004 e 2008

O desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro foi limitado pelas altas taxas de

inflacdo doméstica até meados dos anos 1990 (CARVALHO, 2010). A incerteza gerada por
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esse fendmeno encurtava os prazos dos contratos e elevava os prémios de risco embutidos nas
taxas de juros. Com a implantacdo do Plano Real, a ado¢ao do regime de cambio administrado
e o fim da alta inflagdo em 1994, a incerteza com relacdo a evolugdo dos pregos relativos deu
lugar a incerteza sobre a trajetoria futura das taxas de juros que, em decorréncia da fragil
situacdo do balanco de pagamentos no inicio do plano, sofreu elevagdes drasticas para deter a
fuga de capitais.

A partir de 1999, com a mudanca da politica macroecondmica, através da adog¢do do
tripé cambio flutuante, superavit primario e meta de inflagcdo, esperava-se que o ambiente
macroecondmico ficasse mais previsivel, reduzindo os riscos financeiros. Entretanto, os
resultados da inflagdo e dos indicadores fiscais obtidos nos anos subsequentes ndo foram
positivos, o que manteve elevado o risco de juros. De acordo com Hermann (2011), somente a
partir de 2004, com a melhora do cendrio externo e a recuperacao das contas do balango de
pagamentos, os riscos financeiros de natureza macroecondmica se reduziram, permitindo,
portanto, o desenvolvimento mais expressivo do mercado de capitais brasileiro. No Brasil, um
dos principais componentes do mercado de capitais ¢ o mercado de titulos privados, em que os
valores mobilidrios mais negociados s3o as debéntures, o foco de interesse deste trabalho.

Parte desse avango pode ser compreendido pela propria elevagdo da demanda por
financiamentos, resultante de um ciclo de expansdo de investimentos vivenciado no periodo.
Sabe-se que a taxa de investimento de uma economia ¢ um elemento fundamental para elevar
a taxa de crescimento de longo prazo de um pais (PUGA ET AL., 2010), uma vez que os
investimentos levam a expansdo da capacidade produtiva, com efeitos positivos sobre a
produtividade e o emprego e a renda. Além disso, como vimos, os investimentos em
infraestrutura (como saneamento, transporte urbano e constru¢do residencial) geram,
simultaneamente, aumento da competitividade sistémica da economia e importantes efeitos
sociais.

O Brasil viveu um robusto ciclo de investimento na infraestrutura, capaz inclusive de
mudar o potencial de crescimento da economia, de 2004 até setembro de 2008, quando houve
a faléncia do banco americano Lehman Brothers, dando origem a uma crise financeira
internacional. Esse ciclo teve inicio com o maior dinamismo da demanda mundial, que
impactou positivamente a lucratividade dos setores exportadores e posteriormente se
generalizou para os setores mais voltados ao mercado interno e a infraestrutura, tendo sido
acompanhado também pela expansao dos mercados domésticos de crédito e de capitais (PUGA

ET AL., 2010).
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Esse periodo foi marcado pelo elevado crescimento do investimento (como pode ser
visto no Grafico 1), sendo que isso sO foi possivel gragas a um intenso ajuste nas condigdes
financeiras das empresas, que havia sido feito anteriormente, e ao proprio processo de
crescimento econdmico. De 2002 a 2004, diante do aumento da demanda mundial, a maior
rentabilidade das empresas possibilitou uma reduc¢ao nos graus de alavancagem. Dessa forma,
em 2004, portanto, os indicadores financeiros das empresas encontravam-se bastante sélidos.
Em dois anos, as condi¢gdes para financiar novos investimentos haviam melhorado de forma

significativa.

Grifico 1: Produto Interno Bruto (PIB) e Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF) — Taxa de
variacao real anual (%)
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Fonte: Elaboracdo Propria com dados do IBGE.

Essa trajetdria se beneficiou largamente de um conjunto de condi¢des macroecondmicas
favoraveis. A trajetoria de inflacdo foi declinante, as taxas de juros, embora altas, cairam
substancialmente, e o crescimento econdmico ajudaram a validar e a realimentar um ciclo
virtuoso de expansao da economia brasileira.

Outro ponto que favoreceu o investimento privado em infraestrutura foi o avanco no
marco regulatorio e nos programas de concessdes do setor publico, especialmente em energia
elétrica e logistica. O cendrio mundial foi particularmente benéfico ao Brasil, com uma

combinac¢do de crescimento da demanda mundial e melhora nos termos de troca para o pais.
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Em meados de 2008, portanto, o Brasil estava no meio de um ciclo de investimentos bastante
robusto. Na infraestrutura, estavam em curso grandes projetos nos segmentos de energia
elétrica, ferrovias e rodovias.

Contudo, o agravamento da crise internacional que se seguiu a quebra do Lehman
Brothers, atingiu o Brasil em um momento chave, quando diferentes setores tinham projetos
ambiciosos de expansdo da capacidade. Com a deterioracdo no cenario mundial houve uma
brusca interrupcao desse movimento. As incertezas quanto ao alcance e a duracdo da crise

provocaram uma retragdo dos investimentos, bem como do proprio mercado de capitais.

2.2.2. O financiamento dos investimentos no Brasil de 2004-2010

O financiamento do ciclo de investimentos no periodo 2004-2008 seguiu um padrao
internacional e conhecido na literatura econdmica como pecking order’ (PUGA ET AL., 2010).
Nesse padrio, o financiamento do investimento ocorre primeiro por meio de lucros retidos,
seguido por crédito e, finalmente, pelo mercado de capitais.

A melhora nos indicadores financeiros das empresas a partir de 2004 foi determinante
para o inicio desse ciclo de investimento. Submetidas a um mercado de crédito privado voltado
principalmente para operagdes de curto prazo e a um mercado de capitais pouco desenvolvido,
as empresas brasileiras financiaram seus projetos basicamente por meio de lucros retidos, ou
seja, autofinanciamento. A recuperagdo das taxas de lucro no periodo analisado, como foi
mostrado no texto de Puga et al. (2010), foi responsavel por um primeiro movimento de
expansdo das inversoes.

Segundo dados desse estudo, em 2004 ¢ 2005 o financiamento por meio de lucros retidos
respondeu por 57% das necessidades de recursos de longo prazo das empresas. O mercado de
crédito, publico e privado, como fonte de financiamento de longo prazo cresceu somente a partir
de 2006, em um contexto ja de maior rentabilidade e melhora na avaliacdo dos balancos das
empresas.

J&4 o mercado de capitais, embora tenha crescido em 2006 e 2007, s6 passou a ser um
componente importante na estrutura de financiamento do investimento a infraestrutura em

2008. O acesso prévio das empresas ao mercado de crédito ajuda a explicar esse desempenho,

5 Segundo Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), o pecking order ¢ um modelo de financiamento que define uma
hierarquia de fontes de financiamento na qual os recursos internos (i.e., lucros retidos) sdo utilizados em primeiro
lugar, seguido das dividas e, por ultimo, da emissdo de novas a¢des, sendo uma das principais teorias de estrutura
de capital.
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mostrando um carater mais de complementariedade do que de substituicdo entre os dois
mercados.

A crise financeira internacional, desencadeada em setembro de 2008 com a quebra do
banco Lehman Brothers, levou a uma mudanga abrupta no perfil de financiamento das
empresas. A redugdo da rentabilidade das empresas no primeiro semestre e o relativo
fechamento dos mercados para emissdes externas entre setembro de 2008 e julho de 2009 fez
com que fosse necessario o desenvolvimento de novas formas de financiamento. O papel dos
bancos publicos foi essencial, em particular do BNDES, no financiamento de longo prazo. No
entanto, essas institui¢des ndo eram suficientes para atender a toda demanda. Nesse contexto,
ganha corpo a discussao sobre como estimular a participacao do setor privado no financiamento
desses investimentos.

Segundo Torres e Macahyba (2012), a questdo do fraco desempenho do mercado de
capitais, e particularmente do mercado de debéntures no Brasil, sobretudo no financiamento de
projetos de investimentos, recebeu particular atencdo com a ameaga de recessdo trazida pela
crise de 2008/2009. No Brasil os efeitos da crise foram menos dramaticos do que em outras
partes do mundo, ja que o governo passou a estimular de forma anticiclica a expansdo da oferta
de crédito dos bancos publicos para manter o crescimento. O impacto da desaceleragdo do
crédito por parte dos bancos privados foi em parte compensado pela expansdo das operagdes
das institui¢cdes publicas. Essa estratégia, porém, originou questionamentos acerca dos seus
limites fiscais, ja que, para viabiliza-la, o Tesouro Nacional teve que mobilizar fundos de longo
prazo através de grandes emissoes de titulos da divida publica.

No Brasil, historicamente, o BNDES ¢ pec¢a central no funding de longo prazo dos
empreendimentos nacionais, com destaque para infraestrutura, inova¢do e projetos com
responsabilidade ambiental, setores que, historicamente representam muito risco ao capital
privado e com retornos esperados muito incertos. Especificamente no setor de infraestrutura,
os desafios ao financiamento s3o muitos, como apontado no Capitulo 1. Assim sendo, segundo
Braga (2016), o BNDES tem sido tradicionalmente o grande financiador do setor de
infraestrutura no Brasil, devido as condi¢des de financiamento favoraveis que eram oferecidas
pelo banco: taxas de juros significativamente mais baixas e financiamentos a prazos mais
longos. Em particular, o banco foi fundamental para a retomada da economia apds a crise de

2008: nesse periodo houve grande aumento no total de desembolsos, que pode ser explicado
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pelo uso anticiclico do crédito do banco, sendo o setor de infraestrutura um dos grandes
beneficiados desse processo®.

Além disso, Braga (2016) também defende que, a utilizagdo do BNDES como principal
fonte de recursos para implementacao dos projetos de infraestrutura tem forte relagdo com os
altos custos de entrada e saida dos investimentos, longos periodos de maturagdo, grande
estrutura fisica implantada, incerteza das receitas e pagamento do negocio, em virtude do risco
de implementacdo de grandes obras dos investimentos do setor, além da necessidade de
vencimento mais longo das dividas, o que prejudica a captagdo por outras fontes.

Durante muito tempo o BNDES utilizou a TJLP (Taxa de juros de Longo Prazo) como
a taxa de juros de referéncia de seus empréstimos. Essa taxa era formada independentemente
do mercado, sendo determinada pelo Conselho Monetario Nacional, de acordo com a politica
econdmica do governo. Como mostrado por Torres (2018), sua evolu¢dao ndo seguia a taxa de
curto prazo fixada pelo Banco Central (taxa Selic), nem acompanhava a estrutura a termo da
taxa de juros, baseada nas taxas cobradas nos titulos de longo prazo do governo federal (NTN-
B).

No Gréfico 2 pode-se perceber que, entre 2002 e 2016, a TILP foi sempre inferior a taxa
Selic e praticamente em todo o periodo também foi inferior a NTN-B de 5 anos. Dessa forma,
em geral, o “custo” do BNDES era inferior ao custo de outras institui¢des publicas, como a
Caixa Econdmica Federal e o Banco do Brasil, que também possuiam politicas especificas de
financiamento a infraestrutura, e, principalmente, ao custo dos empréstimos fornecidos pelos
bancos privados no pais. Inclusive, ¢ interessante notar que uma das principais criticas aos
bancos publicos era pautada nas taxas subsidiadas, cujo efeito alegado era de impedir o

desenvolvimento do mercado de capitais’.

® Na primeira segdo do Capitulo 3 esse assunto sera objeto de uma analise mais detalhada.

7 Além disso, devido a dita “fragil situagdo fiscal”, o setor publico brasileiro dificilmente seria capaz de realizar
isoladamente os investimentos em infraestrutura no montante necessario para sanar o déficit brasileiro nessa area.
Esta constatagdo ndo significa, entretanto, que o BNDES nio tem nem devera ter um papel importante no
financiamento a infraestrutura.
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Grifico 2: Evolugdo do custo de um empréstimo Indexado a TILP, SELIC e NTN-B de 5 anos
(2002-2016) — em % ano
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Fonte: Banco Central e BNDES

Fonte: Torres (2018)

E nesse contexto que o desenvolvimento de fontes adicionais de finding de longo prazo
para além do BNDES passou a ser considerado como primordial para viabilizar o financiamento
dos projetos de infraestrutura. O setor privado ganhou, entdo, centralidade nesta agenda.

A perspectiva acerca dos limites de financiamento via 6érgaos publicos e o quadro de
relativa escassez de recursos levaram governo e setor privado a se reunir em 2010. Foram
constituidos grupos de trabalho formados por representantes das entidades diretamente
interessadas no tema para identificar medidas que pudessem desenvolver o mercado de titulos
corporativos de longo prazo, em particular, o0 mercado de debéntures. Esse debate envolveu
representantes do governo, do mercado financeiro e do setor industrial sobre o mercado
doméstico de titulos corporativos. Entre os principais participantes estavam representantes da
CNI (Confederagao Nacional da Industria), Febraban (Federacao Brasileira de Bancos); Fiesp
(Federacdo das Industrias do Estado de Sao Paulo); Iedi (Instituto de Estudos para o
Desenvolvimento Industrial); ITB (Instituto Talento Brasil) e Secovi (Sindicato das Empresas
de Compra, Venda, Locag¢do e Administragdo de Imodveis Residenciais e Comerciais de Sao
Paulo).

O objetivo era buscar um diagndstico comum e propor 0s aprimoramentos necessarios
ao marco regulatdrio e as regras de tributacdo para que o mercado de capitais se tornasse um

instrumento mais ativo de financiamento do investimento privado. Esses grupos produziram
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relatorios que deram origem a diversas recomendacdes. Dois documentos do final de 2010
destacam-se como os principais trabalhos publicados. Um deles foi divulgado pela ANBIMA
em 2011 (“Proposta para a Ampliagdo e o Alongamento de Prazos no Mercado de Renda Fixa
no Brasil”) e o outro pelo Instituto para Estudos para o Desenvolvimento Industrial (Iedi), em
outubro de 2010 (“Financiamento Voluntario de Longo Prazo no Brasil — Andlise e
Recomendag¢des™). Esse ultimo trabalho parte da constatagdo de que a combinacdo de taxa
basica de juros elevada e oferta de titulos publicos que oferecem plena liquidez e elevada
rentabilidade resulta em uma grande restricdo ao desenvolvimento do mercado de capitais e do
crédito de longo prazo no Brasil. As emissdes desses instrumentos do mercado de capitais
passaram a ser vistas como um mecanismo de grande potencial para o atendimento das
necessidades crescentes de fundos para investimentos nos setores da induastria e da
infraestrutura. Muitas das recomendagoes feitas por esse estudo foram adotadas no final daquele
ano®.

Segundo Torres e Macahyba (2012), as medidas anunciadas pelo governo ao final de
2010 objetivavam estimular as emissdes de titulos privados corporativos de longo prazo em
moeda local. Dessa forma, haveria a atracdo de investidores nacionais e estrangeiros para essas
operagdes e, com isso haveria também, a ampliacdo da profundidade dos mercados primario e
secundario de titulos de divida corporativa — debéntures — de longo prazo, suprindo parcela da
demanda das empresas por recursos para o financiamento de seus projetos de investimentos.

Essa iniciativa foi recebida com entusiasmo pelos agentes economicos, na medida em
que promovia a eliminagao de algumas “desvantagens competitivas” dos titulos privados frente
aos publicos e corrigia algumas imperfeigdes regulatorias e tributarias que, acreditava-se,
constituiam entraves relevantes ao desenvolvimento do mercado de divida corporativa.

Em 29 de dezembro de 2010, o governo editou a Medida Provisoria n® 517, que
implementou uma série de medidas destinadas a estimular o mercado de divida corporativa. Na
exposicao de motivos da MP, merecem destaque os seguintes pontos:

e O instrumento se propde a viabilizar a constru¢do de um mercado privado de

financiamento de longo prazo: mesmo que o Brasil apresentasse na época boas

perspectivas de crescimento econdmico, seria necessaria a constru¢do de uma nova

8 Torres ¢ Macahyba (2012) destacam que o Instituto Talento divulgou dois importantes estudos sobre o
funcionamento dos mercados de crédito e de debéntures no Brasil. Algumas das recomendagdes apontadas neste

ultimo documento foram atendidas na Medida Provisoria 517, que regulamentou as mudangas anunciadas no final
de 2010.
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base de financiamento para os projetos de maior maturac¢ao, pautada na participagao
da iniciativa privada como fonte complementar de funding,

e Enfatiza-se que o governo e os bancos publicos, principalmente o BNDES, nao
poderiam continuar como fornecedores quase que exclusivos de recursos de longo
prazo; ressalta-se que naquele momento, quase noventa por cento da carteira de
crédito com vencimento superior a cinco anos tinha origem em operacdes de bancos
publicos, sendo que s6 o BNDES era responsavel por quase 62% dessa carteira.

e Destaca-se também que o proprio mercado de capitais, que poderia ter atuado como
fonte de funding complementar ao financiamento dos referidos projetos,
apresentava uma captagdo primaria muito pouco expressiva, girando em torno de
2,5% a 3% do PIB, e com um mercado de titulos de divida eminentemente
concentrado em operacdes de curto e médio prazo e indexadas a indices de juros de

curtissimo prazo, principalmente a taxa DI .

Assim, considerava-se necessaria a adogao de medidas que incentivassem o surgimento
de um mercado de financiamento privado de longo prazo; este incentivo foi concebido de forma
a ndo estar focado somente no barateamento de novas emissdes, mas também no
desenvolvimento dos mercados secundarios; considera-se que a factibilidade de negociacao dos
titulos e a possibilidade de acompanhamento da precificagdo dos ativos era tdo importante
quanto as condigdes de emissdo no mercado primario.

A referida Medida Provisoria trouxe, entdo, um conjunto de incentivos tributarios para
instrumentos de financiamento de longo prazo, que detalharemos na proxima se¢do. Em 24 de

junho de 2011, a MP foi convertida na Lei n® 12.431.

2.3. A Lei n° 12.431: Objetivos, desenho institucional e mecanismos de implementacio

A Lein®12.431, de 2011, promulgou um conjunto de medidas destinadas a estimular as
emissoes de titulos privados corporativos de longo prazo em moeda local. Os dispositivos
introduzidos na legislacdo visavam ampliar a base de investidores nacionais e estrangeiros
nesses titulos, tanto no mercado primario quanto no mercado secundario. Com isso, esperava-
se suprir parcela da demanda das empresas por recursos para o financiamento de seus projetos
de investimentos e também consolidar um mercado de ativos de longo prazo no pais.

A Lei recorre a introducdo de incentivos fiscais para os investidores que viessem a

adquirir os titulos corporativos a ela associados. Para a concessdo dos beneficios, era necessario
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que os recursos captados por meio dos titulos ou valores mobiliarios fossem alocados
exclusivamente em projetos de investimento, inclusive os voltados a pesquisa, desenvolvimento
¢ inovacao.

A lei contempla em seu artigo 1° a concessao da isen¢@o de imposto de renda para nao
residentes do Brasil, apurado conforme os rendimentos (juros e ganhos de capital) produzidos
por titulos corporativos vinculados a projetos de investimento. Essa solucdo, conforme
destacado por Torres e Macahyba (2012), visava a eliminar um tratamento assimétrico dos
ativos privados em relagdo aos titulos ptblicos que ja durava seis anos’. O beneficio aplicava-
se a ativos adquiridos a partir de janeiro de 2011, por meio de compra direta ou de aplicagao
em fundos de investimento exclusivos para nao residentes que possuissem no minimo 98% da
carteira aplicada nos ativos elegiveis.

No artigo 2° da lei, a isengdo do imposto de renda também foi estendida aos investidores
nacionais, porém aplicava-se a um rol bem mais limitado de ativos elegiveis. Num primeiro
momento, estavam contempladas somente as debéntures emitidas por Sociedades de Proposito
Especificas (SPE)!? que tivessem por objetivo levar a cabo projetos de investimentos nas areas
de infraestrutura ou de producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo, considerados prioritarios pelo Governo Federal. Esses instrumentos ficaram
conhecidos como as “debéntures incentivadas de infraestrutura” ou meramente “debéntures de
infraestrutura” no jargao de mercado.

Para as Pessoas Fisicas e investidores ndo residentes, a aliquota de imposto de renda foi
zerada (Tabela 1). No caso das Pessoas Juridicas, a aliquota foi fixada em 15%!!. Inicialmente,
o beneficio para os investidores residentes valeria para os papéis emitidos entre janeiro de 2011
e dezembro de 2015, porém, como veremos na proxima se¢ao, esse prazo foi postergado em
outras ocasides. Além disso, a isengdo seria aplicavel aos rendimentos auferidos por cotistas de
fundos de investimento que tivessem no minimo 85% do valor do patrimonio liquido aplicado

nas debéntures de infraestrutura.

° Antes dessa Lei, investidores ndo residentes tinham beneficio fiscal para aquisi¢do de titulos publicos, mas ndo
para titulos privados. Esse tratamento assimétrico fazia com que fosse mais vantajoso financeiramente a aquisi¢ao
dos titulos publicos e desestimulava a aquisi¢ao de titulos privados.

19 Oy sua controladora, caso a SPE fosse constituida sob a forma de sociedade por agdes.

1A aliquota comum do imposto de renda para ativos de renda fixa varia de 22,5% a 15%, para pessoas fisicas e
juridicas, a depender do prazo de retengdo do ativo.
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Tabela 1: Resumo dos beneficios tributarios da Lei n°® 12.431, de 2011

Resumo Lei 12.431/11
Art. Tipo Beneficio

Art. 12 Projetos de Investimento 0% de IR para ndo residentes

0% de IR para ndo residentes
Titulos emitidos por SPE para projetos prioritdritos em Infraestrutura *,

Art, 22 : ) .
pesquisa, desenvolvimento ou inovacdo

0% de IR para residentes PF
15% de IR para residentes PJ

* cotistas de fundos de investimento gque tiverem no minimo 85% do valor do patriménio liquido aplicado nas
debéntures de infraestrutura também tem direito a insencdo

Fonte: Elaboracao Propria.

Para serem elegiveis ao beneficio, as debéntures incentivadas deveriam dispor de algumas
caracteristicas especificas:
1) Remuneracao por taxa de juros pré-fixada ou vinculada a indice de prego ou a Taxa
de Juros Referencial (TR), sendo vedada a utilizacdo de taxas de juros pos-fixadas;
i) Prazo médio ponderado minimo de quatro anos;
ii1) Vedacao a recompra do papel pelo emissor nos dois primeiros anos apds sua emissao

e a liquidagdo antecipada por meio de resgate ou pré-pagamento;

iv) Inexisténcia de compromisso de revenda pelo comprador;

V) Intervalo minimo de pagamento periddico de rendimentos, caso existente, de 180
dias;

vi) Ter registro e negociagdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

Essas caracteristicas seriam importantes para promover a emissdo de ativos alinhados ao
objetivo do desenvolvimento do mercado de capitais, desvinculado esses ativos da logica curto
prazista prevalecente, e a tentativa de fornecer uma fonte de recursos vidvel e mais estavel para
o0s emissores — por exemplo, por ndo estar sujeita a volatilidade das taxas de juros indexadas.

A Lei n° 12.431 criou também, através do artigo 4°, os Fundos de Investimento em
Participagdes em Infraestrutura (FIP-IE) e em Producdo Economica Intensiva em Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovacdes (FIP-PD&I). Esses fundos devem aplicar no minimo 90% de
seus patrimdnios em ativos (dividas ou agdes) emitidos por sociedades de proposito especificas

que sejam vinculadas a projetos de seus setores.
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Além dessas questdes, a Lei também eliminou entraves legais e tributarios que afetavam o
mercado secundario de debéntures, como o problema da bitributagdo!'?> dos rendimentos
periddicos e algumas restrigdes sobre emissdes e recompra de papéis previstas na Lei das S.A.!?
Em especial, a questdo tributaria era de suma importancia, como apontam Torres e Macahyba
(2012, p. 57):

“O artigo 5° acabou com uma grave distor¢do existente na legislacdo do Imposto
Renda incidente no pagamento de cupons. Até entdo, se o investidor adquirisse no
mercado secundario um titulo que pagasse rendimentos periddicos seria penalizado
pela bitributacdo do rendimento, ja que o imposto era recolhido pro rata tempore no
momento em que o papel trocava de proprietario e novamente, pelo seu valor
integral, na data do pagamento do cupom, em geral realizado semestralmente pelo
emissor’”.

Assim, ainda que a agenda debatida em 2010 ndo tenha sido integralmente incorporada
pela Lei em questdo, varios pontos podem ser considerados avangos importantes, tanto de ponto
de vista dos emissores, quanto do mercado. Entretanto, a efetiva implementacdo da medida
ainda demorou a se processar, uma vez que dependia de toda uma regulamentagdo
complementar.

A definicdo sobre o processo de aprovacdo de projetos financiaveis pelas debéntures
incentivadas pelos ministérios s6 ocorreu em novembro de 20114, Nesta ocasido, o governo
estabeleceu os setores da infraestrutura cujos projetos poderiam contar com recursos
incentivados, sendo delegada aos respectivos ministérios setoriais a responsabilidade por
avaliar a elegibilidade de cada projeto. Os setores definidos originalmente como prioritarios
eram:

(1) Logistica e Transporte;
(i1) Mobilidade Urbana;
(ii1))  Energia;

(iv)  Telecomunicagdes;

(V) Radiofusao;

(vi)  Saneamento Basico; e

12 Qutra medida tomada pelo governo foi a publicagdo do Decreto n° 7.487/11, que atendeu a uma antiga demanda
do mercado financeiro pela eliminacdo do IOF de curto prazo incidente sobre a negociagdo de ativos com prazos
inferiores a 30 dias. Segundo Torres, Machayba (2012) o IOF funcionava como inibidor para a liquidez na medida
em que eliminava a possibilidade de ganhos de arbitragem em operagdes de compra ¢ venda de curto prazo.
Posteriormente, o governo também alterou a norma para deixar claro que o imposto s6 havia sido zerado para
operagodes envolvendo titulos privados com caracteristicas de longo prazo, como debéntures, letras financeiras,
CRI e alguns ativos do agronegocio, como CDCA, CRA e LCA. Os certificados de Depdsito Bancario (CDB), por
exemplo, ndo foram contemplados pela medida.

13 Lei n°® 6.404, de 1976.

14 Decreto n°® 7.603, de 9 de novembro de 2011.
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(vii)  Irrigacdo.

As portarias ministeriais, por sua vez, s6 comec¢aram a ser editadas em janeiro de 2012.
Nesse momento, essas portarias ainda se ocupavam de estabelecer os ritos para aprovacao dos
projetos, muitas vezes descoordenados entre os Ministérios e Secretarias. O Ministério dos
Transportes foi o primeiro a ditar as normas, seguido pela Secretaria de Aviacao Civil e pelo
Ministério de Integracdo Nacional. O Ministério das Comunicagdes, por exemplo, so editou sua
norma em julho de 2012 e o Ministério das Cidades em setembro deste ano. A Tabela 2 retne

as principais informagdes sobre as portarias ministeriais.

Tabela 2: Portarias Ministeriais

Portarias Ministeriais
Data Ministério N da Portaria Setor
27/01/2012 Ministério dos Transportes N2 009 Transporte
23/01/2012 Secretaria de Aviaggo Civil Ne 18 Aviacdo Civil
15/02/2012| Ministério da Integracdo Nacional Ne 76 Logistica
02/03/2012 Ministério de Minas e Energia N2 90 Energia
07/03/2012 Ministério da Ciénci?, Tecnologia e Ne 181 Pesquisa, desenvolvimento e inovagdo
Inovagao
05/07/2012 Ministério das Comunicagles N2 330 Telecomunicac¢do e Radiofusdao
25/09/2012 Ministério das Cidades Ne 481 Saneamento basico
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e . . . N
23/11/2012 . N2 868 Pesquisa, desenvolvimento e inovagdo
Inovagao
27/05/2013 Ministério de Minas e Energia Ne 177 Energia
12/06/2013 Ministério de Minas e Energia Ne 206 Energia
31/10/2013 Ministério de Minas e Energia Ne 390 Energia
21/01/2014 Ministério das Cidades N2 18 Saneamento basico
08/05/2014 Ministério das Cidades Ne 252 Infraestrutura Portudria
02/10/2015 Secretaria de Portos N2 404 Infraestrutura Portudria
03/02/2016 Ministério das Cidades Ne 38 Mobilidade Urbana
24/10/2016 Ministério de Minas e Energia Ne 505 Energia
24/10/2016 Ministério de Minas e Energia N2 506 Energia
27/06/2017 Ministério de Minas e Energia Ne 245 Energia
06/09/2017 Ministério das Cidades N2 532 Mobilidade Urbana
13/09/2017 Ministério de Minas e Energia Ne 364 Energia

Fonte: Elaboragdo Propria a partir de informagdes da ANBIMA.

A demora na edi¢do da regulamenta¢do complementar fez com que o ano de 2011 tenha
se encerrado sem que tenha ocorrido uma tinica emissao no ambito do novo marco regulatorio.
O atraso e as dificuldades enfrentadas pelo governo na normatizacdo dessas medidas criaram
um efeito colateral negativo. As emissdes destinadas a investidores estrangeiros, embora o

incentivo tributario ndo demandasse a aprovagdo prévia de projetos da parte do setor publico,
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também foi afetada. Na pratica, a necessidade de aprovacao formal de projetos por parte do
governo foi, muitas vezes, entendida como um requerimento geral.

Ja& a partir dessa demora comegam a surgir propostas de alteragdes para que esse
mecanismo fosse plenamente utilizado pelas empresas e assim, conseguisse atingir seus
objetivos. Na proxima sec¢do serdo abordadas as principais criticas que foram feitas a Lei e

detalhadas as alteragdes que ela sofreu apos sua aprovacao em 2011.

2.4. Atualizagoes da Lei n° 12.431/2011

Além da publicacdo da Lei n° 12.431, o Governo editou outras regras especificas para tratar
de questdes pontuais, que estavam, direta ou indiretamente, relacionadas ao objetivo de ampliar
a oferta de recursos de longo prazo para o financiamento dos investidores. Entre elas, pode-se
destacar:

e A inclusdo dos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)!> e dos Fundos de
Investimentos em Direitos Creditorios (FIDC)!® nos beneficios previstos na Lei n°
12.431. Isso se deu em prosseguimento ao esforco de desenvolver o mercado de titulos
privados de maturagdo mais longa feito pela Lei. Esses dois instrumentos teriam o
mesmo tratamento tributario dos outros descritos na Lei, se emitidos com lastro em
titulos ou valores mobiliarios adquiridos a partir de 2 de janeiro de 2011, ao amparo dos
artigos 1° e 2° da Lei n° 12.431/11. Como instrumento de securitizagdo alternativo a
emissdo de CRI, os FIDC também foram adicionados aos beneficios da Lei por poderem
ser direcionados a aplicacdo em recebiveis originarios de operagdes realizadas em
diversos setores economicos, inclusive em projetos de infraestrutura. Para terem direito
ao beneficio, os FIDC devem se constituir exclusivamente sob a forma de condominio
fechado, devendo o originador da carteira ser instituicdo nao financeira. Além disso, a
rentabilidade esperada também deve ser referenciada em indice vinculado a taxa de
juros prefixada, a variagdo de preco ou a taxa referencial (TR). Defendeu-se na
exposicao de motivo da medida proviséria que essas captacdes tendem a ser mais
adequadas as pessoas juridicas de médio e pequeno porte.

e Em 9 de julho de 2014 foi aprovada a MP n°® 651 cuja principal contribuicdo foi a
extensdo do prazo da Lein® 12.431 de 31 de dezembro de 2015 para 31 de dezembro de

15 Ocorreu através da promulgagdo da Medida Provisoria (MP) n° 563, em 3 de abril de 2012, que posteriormente
foi convertida na Lei n® 12.715 em 17 de setembro de 2012.

16 Em 28 de dezembro de 2012 houve a promulgagio de outra Medida Provisoria, a MP n° 601, que foi convertido
na Lei n°® 12.844 em 19 de julho de 2013.
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2020. Os principais motivos apontados para essa prorrogacao de prazo foram o fato de
o beneficio tributario concedido pela lei estar viabilizando o investimento de diversos
projetos considerados prioritarios pelo governo e o fato de o Brasil ainda ndo ter
alcancado um nivel satisfatorio de desenvolvimento em termos de infraestrutura. Além
disso, dada a conjuntura macroecondmica em 2014, havia urgéncia em medidas que
visassem aprofundar e desenvolver o mercado de capitais, que, como ja foi mencionado,
¢ uma importante fonte de recursos para investimentos de longo prazo e consequente
crescimento do pais. Outro ponto primordial para a decisdo da postergacio da Lei foi o
fato das decisdes de investimento por parte dos atores do mercado financeiro e de
capitais serem afetadas pela dindmica do processo de financiamento nos anos
subsequentes. Entdo, foi-se necessdrio deixar claro que os estimulos ao
desenvolvimento do financiamento de longo prazo estardo presentes no momento da
futura emissdo do valor mobiliario ou do investimento de seus recursos.

e A alteragdo mais recente na Lei n° 12.431 foi dada entdo pela conversdo dessa MP n°
651 na Lei n° 13.043, aprovada em 13 de novembro de 2014. Essa lei foi responséavel
por incluir os Fundos Soberanos que realizem operacdes financeiras no pais, € também
por alterar novamente o prazo para os beneficios auferidos pela Lei n° 12.431, que

passou para 31 de dezembro de 2030.

Também ocorreram atualizagdes no Decreto n® 7.603, de 9 de novembro de 2011, que ¢
responsavel por regulamentar as condi¢gdes para aprovacdo dos projetos de investimento
considerados como prioritarios nas areas de infraestrutura ou de producio econdmica intensiva
em pesquisa, desenvolvimento e inovagdo. As principais alteragdes impostas a esse decreto
foram dadas pelo Decreto n® 8.874, de 11 de outubro de 2016, que foi responsavel pela
vinculacdo com o Programa de Parcerias de Investimentos da Presidéncia da Republica (PPI)
e, bem recentemente, para além do escopo desse trabalho, o Decreto n° 10.387, de 5 de junho
de 2020, que dispde sobre incentivo ao financiamento de projetos de infraestrutura com
beneficios sociais e ambientais.

Essas alteracdes na lei original foram mecanismos utilizados pelo governo para tentar
aperfeicoar os beneficios concedidos pela lei e colaboraram para o inicio das emissdes, que
como foi visto anteriormente, comegaram a ser feitas somente em 2012. No proximo Capitulo,
analisaremos o perfil dessas emissdes e avaliaremos se as debéntures incentivadas obtiveram

sucesso nos objetivos que se propds a alcangar.
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2.5. Consideracoes Finais

No presente capitulo, analisamos a criagdo das debéntures incentivadas de infraestrutura
como um instrumento com dois objetivos interligados: viabilizar o financiamento de projetos
de investimento de infraestrutura e promover o desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro.

No inicio do capitulo buscou-se contextualizar o periodo entre 2004 e 2010 no que diz
respeito a evolugdo dos investimentos e dos meios de financiamento. Foi visto que os bancos
publicos, principalmente, o BNDES, poderiam ndo ser suficientes para o financiamento de
grandes projetos de infraestrutura. Assim sendo, novas solugdes tiveram que ser encontradas,
um dos principais caminhos foi estimular solu¢des privadas, que, contudo, esbarravam nos
limites do proprio mercado de capitais brasileiro.

Dessa forma, a Lei n® 12.431, de 2011, introduziu um conjunto de medidas destinadas a
estimular as emissdes de titulos privados corporativos de longo prazo em moeda local. Seu
principal objetivo era ampliar a base de investidores nacionais e estrangeiros para essas
operagdes, atuando tanto na oferta primaria, quanto no mercado secundario desses titulos; e
com isso, suprir parcela da demanda das empresas por recursos para o financiamento de seus
projetos de investimentos, em particular, em infraestrutura.

A estratégia adotada baseou-se na concessdo de isencdo de imposto de renda para
investidores ndo residentes no Brasil quanto aos rendimentos produzidos por titulos
corporativos vinculados a projetos de investimento. J4 para titulos emitidos por Sociedades de
Propdsito  Especifico (SPE) para projetos prioritarios em infraestrutura, pesquisa,
desenvolvimento ou inovagdo a lei concedeu reducdo da aliquota do imposto para Pessoas
Juridicas residentes no pais, que passou a ser de 15%, e para as Pessoas Fisicas residentes e 0s
ndo residentes a aliquota passou a ser 0%.

No geral, a lei foi avaliada de forma bastante positiva pelos principais agentes do
mercado, mas encontrou alguns percalgos em sua implementagdo. Vale pontuar, porém os
principais objetivos almejados pela medida:

e Viabilizar o financiamento de projetos de investimentos, em especial, de investimentos
em infraestrutura, pelos emissores em prazos, volumes e condi¢des adequados;

e Aprofundar o mercado primdrio de debéntures com base em ativos com vencimentos
mais longos e remuneragdo nao atrelada integralmente a taxas pds-fixadas, criando um

perfil mais atrativo aos emissores e alternativo ao crédito bancario publico;
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e Permitir o desenvolvimento dos mercados secundarios a partir do aperfeicoamento das
normas tributérias e da pulverizagdo das emissdes entre diferentes investidores, o que
teria importantes consequéncias para o processo de precificacdo e a negociacao desses

ativos.
O proximo capitulo se dedica a analisar se a Lei foi eficaz, alcangando esses objetivos

propostos e também mostrard a evolucao desse instrumento e do mercado de capitais brasileiro

ao longo dos 9 anos em que esta em vigor.
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CAPITULO 3: UMA ANALISE DAS DEBENTURES INCENTIVADAS
DE INFRAESTRUTURA NO BRASIL (2011-2019)

3.1. Introducao

Como foi visto no capitulo anterior, a Lei n° 12.431/11 teria trés objetivos principais:
viabilizar o financiamento de projetos de investimento, principalmente em infraestrutura; criar
uma alternativa ao crédito bancario, aprofundando o mercado de debéntures e desenvolver o
mercado secundério aperfeicoando as normas tributarias. Neste capitulo analisaremos se a
medida teve éxito em cumprir esses objetivos.

Para isso serdo utilizados dados de diversas fontes, como do boletim de mercado de
capitais, da ANBIMA; do boletim informativo de debéntures incentivadas, divulgado pelo
Ministério da Economia; dados macroecondmicos fornecidos pelo IBGE e Banco Central do
Brasil; dados do BNDES; dados de financiamento da economia brasileira do Centro de Estudos
de Mercado de Capitais (Cemec), entre outros. A grande maioria desses dados tem
periodicidade mensal e analisaremos o periodo de 2011, quando a Lei foi aprovada, até 2019,
ultimo ano fechado com dados disponiveis.

O objetivo do capitulo sera discutir a evolucao das debéntures incentivadas de infraestrutura
ao longo dos seus anos de vigéncia sob diferentes perspectivas, como o volume e o numero de
emissdes, as portarias autorizadas, o perfil das emissdes, entre outros aspectos. A partir disso
sera possivel tragar o comportamento desse instrumento e a avaliar sua efetividade para alcangar
0s objetivos propostos.

Além dessa introducdo o capitulo possui outras cinco se¢des. Na proxima se¢do sera
feita uma contextualizagdo macroecondmica do Brasil no periodo anterior e posterior a
implantacdo da Lei. Na terceira se¢do serdo analisados os dados relativos ao mercado de
debéntures brasileiro, mostrando os principais conceitos relacionados a esses titulos e sua
evolucdo nos ultimos anos. Na quarta se¢do sera feito um exercicio similar ao da sec¢do anterior,
porém com foco nas debéntures incentivadas. Na quinta se¢do continuard sendo feita uma
analise dos resultados da Lei n° 12.431, no entanto, o foco serd no mercado secundario, que
como ja foi mencionado, ¢ um fator fundamental para o desenvolvimento desse mercado. A

sexta e ultima secdo apresenta as consideragdes finais e conclui o capitulo.

3.2. Contexto Macroeconomico
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O comportamento da economia brasileira na década de 2000 pode ser explicado como a
transicao entre dois periodos, sendo a elei¢cdo de Luis Inacio Lula da Silva, em 2003, um marco:
acaba a era da chamada “instabilidade inibidora do desenvolvimentismo” e comeca um periodo
chamado de “social desenvolvimentismo embrionario” (BARBOSA, 2010). O periodo ¢
marcado por diversos choques internacionais € crises no front externo, mas, mesmo assim, foi
possivel crescer a taxas mais elevadas do que as décadas anteriores. Ap6s um momento inicial
de grande turbuléncia, as taxas de juros e de inflagdo foram paulatinamente reduzidas. Com a
aceleracdo do crescimento, houve também uma expansao relevante dos investimentos, que foi
suficiente para pressionar as fontes tradicionais de financiamento existentes no pais por novas
solucgdes.

O final da década de 2000 ¢ marcado pela crise financeira internacional de 2008-9 e pela
aparente ruptura com a dindmica anterior. Entretanto, a contundente resposta anticiclica do
governo brasileiro na ocasido logrou éxito em assegurar uma rapida recuperagdo da economia
e sustentar, ainda que parcialmente, a realizagdo de projetos de investimento essenciais. A
transicao entre os anos 2000 e 2010 parecia, entdo, indicar que seria possivel que a economia
brasileira ingressasse numa trajetoria de investimento sustentada e, como analisado no capitulo
anterior, foi na esteira desse processo que foi gestada a Lei n® 12.431, de 2011.

A década de 2010, porém, reservava desafios dificeis de serem antecipados. O governo de
Dilma Rousseff (2011-2016), pode ser dividido em dois momentos: o primeiro mandato teria
sido “industrialista” e segundo o de ‘“‘austeridade” (MELLO; ROSSI, 2017). No inicio do
primeiro mandato foi adotado um conjunto de medidas com objetivo de impulsionar o
crescimento econdmico, a0 mesmo tempo que se optou por uma politica fiscal mais restritiva.
Mello e Rossi (2017) mostram que no lado fiscal o governo Dilma manteve as politicas sociais
e mudou a composicao dos gastos publicos, que ao invés de focarem nos investimentos publicos
passaram para os subsidios e remuneracdes (renuncias fiscais). Esses autores defendem que
além de ser pouco eficaz, essa estratégia piorou a arrecadacao fiscal. Do lado monetario, o
controle inflacionario passa a ser com controle dos precos administrados, com o objetivo de
baixar os juros e assim, estimular o investimento privado. Esses autores destacam que, na
pratica as politicas do governo Dilma representam uma inversdo com relacdo as politicas do
governo Lula, ja que o investimento publico passa a ter importancia reduzida.

Apos a reeleicao de Dilma Rousseff, em 2015, a politica econdmica do Governo mudou
drasticamente com a implementacdo do ajuste fiscal pelo lado dos gastos publicos, entendido
como pré-condi¢do para a retomada da confianca dos agentes econdmicos. No entanto, os

esforcos de ajuste fiscal fracassaram, devido a forte queda da arrecadacdo em 2015, fazendo
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com que o Ministério da Fazenda revesse suas metas fiscais. Devido a recessdo e ao aumento
dos pagamentos de juros, o déficit nominal publico aumentou ainda mais. Em 2016 a
disseminag¢do da crise politica praticamente paralisou as a¢des do governo, impossibilitando a
adocdo de qualquer agenda de politica econdmica até o impeachment da presidente Dilma

Rousseff em agosto deste ano.

Tabela 3: Dados Macroecondmicos: PIB (Produto Interno Bruto) a precos de mercado — Taxa
acumulada em 4 trimestres (%); Taxa de Juros - Meta Selic, definida pelo Copom (%) —
Fechamento do ano e IPCA — Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo: Variagao
acumula

Tabela Dados Macroeconomicos (2000 - 2019)
Ano PIB Anual IPCA Meta Selic
2000 4,4 6,0 15,8
2001 1,4 7,7 19,0
2002 3,1 12,5 25,0
2003 1,1 9,3 16,5
2004 5,8 7,6 17,8
2005 3,2 5,7 18,0
2006 4 3,1 13,3
2007 6,1 4,5 11,3
2008 5,1 5,9 13,8
2009 -0,1 4,3 8,8
2010 7,5 5,9 10,8
2011 4 6,5 11,0
2012 1,9 5,8 7,3
2013 3 5,9 10,0
2014 0,5 6,4 11,8
2015 -3,5 10,7 14,3
2016 -3,3 6,3 13,8
2017 1,3 3,0 7,0
2018 1,3 3,8 6,5
2019 1,1 4,3 4,5

Fonte: Elaboracdo Propria com dados do IBGE e Banco Central do Brasil

Michel Temer iniciou seu mandato e implementou mudangas substanciais na politica
econdmica, como um refor¢o no funcionamento do tripé macroecondmico com uma politica
conservadora, uma taxa de cAmbio flutuante com pouca interferéncia do BCB no mercado de

cambio. Além disso, ocorreu a ado¢ao de um teto para os gastos publicos por meio da “Emenda
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Constitucional n® 957, essa medida proibiu que os gastos publicos sejam aumentados em termos
reais por vinte anos.

Houve também a redugdo do papel do BNDES no financiamento de longo prazo da
economia. Como pode-se perceber no Gréfico 3, até 2013 houve crescimento do volume de
desembolso do BNDES, seguido de uma queda brusca. Torres e Macahyba (2014) ressaltam
que entre 2003 e 2013 o mercado de crédito brasileiro foi um dos que mais se expandiu em todo
o mundo. Durante esse periodo ocorreu um aumento expressivo na oferta de crédito doméstico
através do volume de crédito concedido as pessoas juridicas e nos desembolsos do BNDES. De
acordo com Teixeira Filho (2017), o BNDES tem sido o principal financiador de longo prazo
das empresas ndo financeiras do Brasil, com atuacdo em quase todos os principais setores.
Segundo Torres e Macahyba (2012), em 2009, o banco de desenvolvimento respondeu por mais
de dois tercos de todos os empréstimos bancarios com mais de 5 anos realizados no pais.

Como pode ser visto no Grafico 3, os desembolsos do BNDES apresentam forte
crescimento a partir de 2003, atingindo o valor maximo em 2010, decrescendo acentuadamente
a partir de 2015, atingindo em 2017, valores similares aos de 2003 e em 2019 tendo o menor
valor da série analisada. Pode-se perceber que os desembolsos do BNDES em infraestrutura
também seguem uma tendéncia similar.

A andlise dos dados de desembolsos do BNDES ¢ fundamental para o entendimento da
evolucao do mercado de capitais como um todo e também das debéntures incentivadas em
particular. Como ja foi mostrado nesse trabalho, historicamente o BNDES foi essencial para o
financiamento da infraestrutura no Brasil. Entretanto, esses investimentos nao estavam sendo
estimulados no volume necessario e o pais persistiu com um grande déficit nesse setor. A
implantacdo das debéntures incentivadas em 2011 veio como uma forma de suprir a queda de
recursos fornecidos pelo banco, que, como pode ser visto no Grafico 3, comegou a ocorrer de
forma mais abrupta a partir de 2013. Nas proximas secdes serdo analisados os dados referentes
a evolucdo das emissdes e volume das debéntures e também serd mais debatida essa relagao

entre esses titulos e 0o BNDES.
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Grafico 3: Volume de Desembolsos do BNDES (Total e em Infraestrutura) — R$ Milhoes
constantes de 2019* (2000 — 2019)
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Fonte: Elaboracio Propria com dados do BNDES. (*) Deflator Implicito do PIB.

Para concluir a contextualizagdo macroecondmica pode-se mostrar que, embora a economia
tenha voltado a crescer ap6s o periodo 2014-2016, com crescimento de 1,3% em 2017, e
também em 2018, uma prolongada insuficiéncia de demanda permanece. Sicst (2019) destaca
que se for feita uma comparagdo entre os periodos de recessao dos anos 1980 e 1990 com o
momento atual, os anos de recuperacdo apds momentos de recessdo costumavam apresentar
significativas taxas de crescimento e formacao bruta de capital fixo. No entanto, ndo ¢ isso que
vem sendo observado no periodo recente: o crescimento do triénio 2017-2019 nao conformou
uma trajetoria de recuperagdo, ja que a taxa de crescimento do periodo foi muito menor do que
nos periodos posteriores das outras recessoes observadas no referido estudo. Além disso, os
impulsos que ocorreram para explicar o crescimento foram temporarios. Assim, segundo esse
autor, o que ocorreu nesses anos nao foi simplesmente uma recuperagdo lenta, mas sim um
suspiro que ocorreu dentro da depressdo, que ainda pode-se estar vivendo. O crescimento nesses
anos nao teria significado, entdo, uma recuperagdo rumo a expansao.

Portanto, segundo Sicsu (2019) a crise brasileira se mantém. O produto esta distante do que
foi observado na média dos anos 2000. A taxa de desemprego esta muito elevada e ndo dé sinais
de redugdo consistente. Sendo o investimento (tanto publico, como privado) um dos principais

fatores responséaveis pela composicdo do produto, ¢ de suma importincia que ele seja
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estimulado para que o pais recupere seu crescimento. O setor de infraestrutura brasileiro, se
comparado com paises com o mesmo nivel de desenvolvimento, possui um grande déficit e
necessita ampliacdo e modernizagdo. Com a menor participacdo do BNDES, o governo buscou
meios de ampliar a participagao dos investidores privados para aumentar o financiamento desse
setor. A promulgacdo da Lei n° 12.431/11 visava a gerar avancos na direcdo de expandir os
investimentos em infraestrutura. Nas proximas sec¢des serdo feitas andlises descritivas dos
principais indicadores relacionados a esses titulos. A proxima sec¢do analisard o mercado de

debéntures brasileiro ¢ as se¢oes 3.4 e 3.5 serdo focadas no estudo das debéntures incentivadas.

3.3. A evolucao recente do mercado de debéntures

Frequentemente as empresas necessitam de recursos, seja para a realizacdo de novos
projetos de investimento, pagamento de dividas ou aumento de capital de giro. Elas podem se
valer de recursos proprios, via geracdo interna de fluxos de caixa positivos ou retengdo de
lucros, entretanto, para dar maior folego a suas operagdes podem recorrer a terceiros. Neste
caso, as empresas t€ém a op¢do de realizar a emissdo de agdes e/ou utilizar mecanismos de
assuncdo de dividas. Essas dividas podem tomar a forma de debéntures, notas promissorias,
export notes, fundos de investimentos, recebiveis imobilidrios, empréstimos bancarios ou
financiamentos etc. Dependendo de sua natureza, as dividas podem ser assumidas mediante ou
nao da intermediagdo bancaria e com ou sem a emissao de titulos (ANDIMA, 2008).

No caso brasileiro, o padrdo de financiamento dos investimentos tem sofrido alteragdes ao
longo dos ultimos anos. O “Relatério Trimestral de Financiamento de Investimentos na
Economia Brasileira”, divulgado pelo Centro de Estudos de Mercado de Capitais (Cemec) em
2018, apresentou as estimativas desses indicadores no periodo de 2000 até o primeiro trimestre
de 2018.

O relatério mostra que os recursos proprios sdo a principal fonte de financiamento do
investimento brasileiro, sendo responsavel por 49,2% do total no primeiro trimestre de 2018
(Gréfico 4). Em seguida aparecem os investimentos estrangeiros no pais, com 21,9% do total e

em seguida o mercado de capitais, com 11,4% do total nesse periodo.
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Grafico 4: Padrao de Financiamento dos Investimentos (FBCF) de Empresas e Familias (2005
a 2018 1T) — em % do Total
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Fonte: Cemec.

E possivel perceber que a participagio do BNDES foi a que apresentou maior variagdo nos
ultimos anos. Observa-se que 2009 foi 0 ano em que essa participagdo atingiu seu maximo,
chegando em 18%, refletindo o aumento nos desembolsos do banco para mitigar os efeitos da
crise internacional no Brasil. Analisando o periodo posterior, de 2010 a 2014, nota-se que a
participacdo média do BNDES foi de 14,3%. No entanto, esse nimero se reduziu para apenas
5% no 1T 2018, refletindo o reposicionamento do banco descrito na se¢do anterior'”.

Por outro lado, os recursos fornecidos pelo mercado de capitais vém crescendo, e a
participagdo dessa modalidade de financiamento vém aumentando nos ultimos anos. Em 2017
a soma dos recursos do mercado de capitais com as emissoes primarias de agoes foi de 2,5% no
financiamento do investimento, patamar mantido no inicio de 2018, contra 1% em 2016. Pode-
se apontar a queda da taxa de juros e a redu¢do da oferta de crédito subsidiado do BNDES como
os principais fatores que levaram a esse aumento da participagao.

No Grafico 5 apresenta-se um detalhamento dos recursos captados com o uso de

instrumentos do mercado de capitais para o financiamento de investimentos privados. A

170 estudo do Cemec (2018, p.4) chama a atengdo para a reversdo das Transferéncias do Tesouro, que somaram
mais de R$ 400 bilhdes no periodo de 2010 a 2014. Além disso, também teriam ocorrido mudangas nas politicas
operacionais do BNDES e reducdo da demanda de financiamento de longo prazo.
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participagdo desses recursos variou ao longo do periodo analisado e vem crescendo
continuamente desde o segundo trimestre de 2016. Cabe destacar que a participacdo do mercado
de capitais se concentra em recursos captados no mercado de divida corporativa, que € a mais

importante fonte privada de financiamento do investimento.

Grifico 5: Participagdo de Fontes do Mercado de Capitais no Financiamento dos Investimentos
de Empresas e Familias (2012 1T a 2018 1T) — em % do Investimento Total
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Fonte: Cemec.

A partir disso € possivel afirmar que as debéntures t€ém um papel cada vez mais significativo
no financiamento dos investimentos da economia brasileira. Assim sendo, os principais
indicadores desse mercado serdo analisados mais profundamente, destacando suas principais
caracteristicas e evolugdes no periodo recente.

Inicialmente cabe destacar a defini¢do do termo que tanto ja foi mencionado. De acordo
com os dispositivos legais, a debénture ¢ definida como um valor mobiliario emitido pelas
sociedades anonimas, representativo de uma fracdao de um empréstimo (Lein® 6.385/76, art. 2°,
I) com origem em um contrato de mutuo pactuado entre a companhia emissora e o0s
compradores, e que confere a estes o direito de crédito contra a primeira, nas condigdes
constantes da escritura de emissdo e do certificado (Lei n° 6.404/76, art. 52). A companhia

emissora pode efetuar mais de uma emissao — cada uma delas pode ser dividida em séries, sendo
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as da mesma série de igual valor nominal e conferindo a seus titulares os mesmos direitos (Lei
n° 6.404/76, art. 53).

Como mostrado em Andima (2008), as debéntures sdo um mecanismo muito usado pelas
empresas para captacdo de recursos. Esses titulos sdo caracterizados por serem o valor
mobiliario mais utilizado no ambito do mercado financeiro brasileiro. Quando se analisa a
evolucdo do volume total de emissdes de debéntures no periodo 2010-2019, pode-se observar
que esse mercado vem crescendo aceleradamente nos ultimos anos, tendo atingido seu auge de
emissoes no ano de 2019 (Grafico 6). Além disso, no grafico também esta presente um dos
principais determinantes da emissdo de debéntures, que ¢ a taxa de juros. Notadamente, grande
parte desses ativos tem sua remuneragao atrelada a taxa de depdsitos interfinanceiros (DI), que
guarda importante relacdo com a taxa de juros bésica da economia (taxa Selic).

Observando o Grafico 6, fica clara a tendéncia de aumento no volume de emissdo de
debéntures a medida que ocorreu uma reducdo na taxa de juros: as empresas passaram a
enfrentar um custo menor para emitir esse tipo de divida. Esse comportamento referenda as
conclusdes de trabalhos como Torres e Macahyba (2012; 2015) e Hermann (2011), que apontam
que a manutengdo da taxa Selic elevada por um longo periodo foi um dos principais entraves
ao desenvolvimento do mercado de capitais.

A recente experiéncia de reducgdo da taxa Selic, que se apresenta na sua minima histdrica,
corrobora essa hipotese. Para as empresas, o custo da emissdo se reduziu, o que motivou o
langamento de novas ofertas. Ja do lado da demanda, houve maior procura desses investimentos
por parte dos investidores, pois, com a reducdo da taxa de juros de uma parcela relevante da
divida publica'®, tais titulos passaram a oferecer rendimento maior que os instrumentos

tradicionais.

18 As Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) sdo titulos publicos federais cuja remuneragdo ¢ atrelada a taxa Selic.
A remuneragao oferecida por esses ativos se reduz pari passu a reducdo da taxa Selic. As LFTs respondiam por
cerca de um quarto da divida publica no periodo 2017-9.

61



Grafico 6: Volume Total de Emissdes de Debéntures (acumulado em 12 meses): Meta Selic e
Valor Corrente ¢ Valor Constante, respectivamente (R$ Milhdes) e Meta Selic — 2010-2019
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Fonte: Elaboracao Propria com dados da ANBIMA e do Banco Central. Nao inclui emissdes

de empresas de leasing.

E importante salientar que, ao se analisar os dados referentes as debéntures, ¢ de suma
importancia que sejam excluidas as emissdes de debéntures realizadas por empresas de leasing.
Como observado por Torres e Macahyba (2012, p. 43), essas emissdes sdo resultado de uma
estratégia de arbitragem regulatéria dos bancos. Ou seja, os bancos muitas vezes utilizam a
emissdo de debéntures por empresas de leasing por eles controladas para captar recursos sem
precisar realizar recolhimentos obrigatdrios, como os depdsitos compulsdrios e as contribui¢des
ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC), exigidos na captagdo via emissao de Certificados de
Depésito Bancario (CDB).

Entretanto, desde 2009, o Banco Central vem tentando coibir esta pratica. Uma das medidas
adotadas foi a determinagdo de que a operagdo interna que os bancos faziam para transferir
recursos das empresas de leasing para o seu caixa passasse a ser objeto de deposito compulsorio.
Essa medida fez com que este tipo de emissdo cessasse por um periodo. No entanto, elas
voltaram a ocorrer em 2011, o que levou a eliminacdo, em 2012, da isencao de contribui¢do ao
FGC que esta forma de captacao possibilitava aos bancos. Outra medida tomada nesse sentido
foi uma resolucao publicada em setembro de 2016 pelo Conselho Monetario Nacional (CMN)),
que proibiu os bancos de realizar, prorrogar ou renovar operagdes compromissadas com titulos
emitidos por empresas ligadas, ou seja, do mesmo conglomerado financeiro.

Portanto, os dados apresentados nesse trabalho ndo contabilizam as debéntures emitidas por

J4

empresas de leasing. O interesse aqui € analisar os recursos captados via debéntures por
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empresas ndo financeiras, ou seja, a parte do mercado de debéntures que serve, efetivamente,
como fonte de financiamento para as empresas — € ndo a parte que serve como fonte de captagao
para os bancos.

A seguir, analisa-se as principais caracteristicas das debéntures emitidas nesse periodo,
englobando os indexadores, prazos, destinacdo de recursos, principais emissores, principais
investidores, espécie, mercado secunddrio, custos e do tipo de oferta:

(1) Indexadores:

A maioria das emissdes no mercado de debéntures sdo pos-fixadas e seguem as variagdes
da taxa DI, que acompanha o comportamento da taxa basica de juros da economia (taxa Selic),
como pode ser visto na Tabela 4. Segundo De Paula e Faria Jr. (2012), a forte presenca deste
tipo de indexag¢do ¢ resultado da concorréncia das Letras Financeiras do Tesouro (LTF), titulo
publico indexado a Selic com liquidez didria que ¢ considerado pelos autores uma deformacao
na divida publica brasileira. Esses ativos possuem duration!’ zero: é como se o investidor
estivesse a cada dia reaplicando o principal e o juros ganho a nova taxa de mercado.

A partir dessa configurag@o, caso as expectativas sobre a taxa de juros indicarem aumento,
a indexacao sobrecarrega o emissor e favorece o investidor, pois € o primeiro que tem que arcar
com o risco de juros. Para o demandante do titulo, isto significa ndo haver risco de taxa de juros
na detengdo desse titulo; o risco fica a cargo do emissor. J& o investidor tem, em principio, a
alternativa de (supostamente) resgatar a divida no dia a dia, possuindo assim a garantia de
liquidez imediata. Logo, a elevada indexacdo a taxa de juros de curto prazo nao ¢ adequada as
necessidades de financiamento de longo prazo das empresas, pois prejudica a previsibilidade
dos fluxos de pagamento e pode encarecer o custo do financiamento.

O outro extremo seriam os titulos pré-fixados, que tém duration igual ao seu prazo de
vencimento, isto ¢, apenas ao final desse prazo o investidor pode se posicionar perante as
mudangas na taxa de juros. Ou seja, o detentor desse tipo de titulo sofre perdas por ocasido de
uma elevacdo na taxa de juros, o que ndo acontece com o detentor de um titulo indexado as

taxas de juros de curto prazo.

19 Segundo De Paula e Faria Jr. (2012) a duration de um titulo de renda fixa ¢ uma medida do tempo necessario
para que o detentor do titulo possa reaplicar o capital (principal mais juros) aplicado no titulo a nova taxa de juros
praticada no mercado, ou seja, o tempo que o capital retorna ao investidor para que este possa se reposicionar na
nova taxa de juros de mercado.
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Tabela 4: Evolucao dos indexadores das debéntures entre 2011 e 2019 — % por volume

Evolucao indicadores % por volume

Indexador 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
% do DI 38,2% 26,2% 19,8% 36,1% 41,6% 52,7% 50,8% 47,4% 26,9%
DI + Spread 53,4% 52,3% 61,6% 44,4% 43,8% 37,2% 35,5% 34,2% 52,4%
Outros 5,2% 17,1% 14,7% 8,1% 12,2% 9,4% 12,5% 14,1% 19,9%
Naio informado 3,2% 4,4% 3,9% 11,4% 2,4% 0,8% 1,2% 4,2% 0,9%

Fonte: Elaborag¢ao Propria com dados da ANBIMA

(i1) Prazo:

As principais evidéncias da literatura mostram que o prazo médio das debéntures emitidas

¢ maior do que aquele das operagdes de crédito bancario (CARVALHO, 2017), porém, ainda ¢

relativamente pequeno se comparado com paises que tem o mercado de titulos privados mais

desenvolvidos. Segundo dados do Boletim do Mercado de Capitais da ANBIMA, o prazo médio

das emissoes de debéntures ex-leasing realizadas entre 2011 e 2019 ficou em 5,4 anos, tendo

se elevado em 2018 € 2019.

Grafico 7: Prazo médio das Emissdes de Debéntures entre 2011-2019 (em anos)
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Fonte: Elaboracao Propria com dados da ANBIMA

(ii1) Destinagdo dos recursos:

2017 2018

2019

A maior parte dos recursos captados via debéntures ¢ utilizada para refinanciamento de

passivo e financiamento de capital de giro, como podemos ver na Tabela 5. Historicamente, um

baixo percentual de recursos ¢ destinado a investimentos, tanto em imobilizado como em

infraestrutura. No periodo de 2012 a 2019 a média da destinagdo dos recursos para
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investimentos em infraestrutura foi de 13,2%, enquanto para investimento imobilizado, foi de

apenas 1,2%.

Tabela 5: Destinagdo de recursos de debéntures entre 2012 e 2019 — participacao por volume

Destinacdes de recursos - volume (RS)
Destinagio 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Capital de giro 12,6% 13,8% 16,3% 16,2% 142% 43.3% 28,7% 30,2%
Investimento em Infraestrutura 7.9% 14,7% 13,8% 15,0% 10,4% 9.9% 17,0% 16,6%
Investimento imobilizado 0,6% 1.8% 1,5% 1,7% 3,1% 0,1% 0,7% 0.4%
Investimento ou aquisi¢do de participagio societdria 132% 10,0% 17,3% 133% 8,6% 2,0% 8,7% 11,0%
Nio possui / Ndo informado 31.5% 7.6% 8,4% 3,7% 0,8% 03% 1,.9% 03%
Recompra ou resgate de debéntures de emissdo anterior 33% 14,0% 6,3% 17,3% 26,1% 9,8% 9,1% 6,4%
Refinanciamento de passivo 30,9% 38,0% 36,4% 32,9% 36,8% 34.7% 34,0% 35.0%

Fonte: Elaborag¢ao Propria com dados da ANBIMA

(iv) Principais investidores:

Do ponto de vista da demanda, o mercado de debéntures no Brasil ¢ bastante concentrado.
Essa tendéncia foi ampliada com a implementac¢do da Instru¢ao n°® 476, da CVM, de 2009, que
sera discutida com mais detalhe adiante. Os bancos e os fundos de investimento administrados
por eles sdo os grandes compradores deste mercado, como pode ser visto na Tabela 6. As
pessoas fisicas tém uma participagdo baixa, embora tenha apresentado crescimento apos os
beneficios fiscais concedidos pela Lei n® 12.431/11. Ja os investidores estrangeiros, a despeito
dos incentivos fiscais, ndo t€ém uma participacao relevante nesse mercado, ja que eles tendem a
preferir titulos publicos. As debéntures sdo mais dificeis de serem analisadas por esse tipo de
investidor do que os titulos publicos, pois exigem o acompanhamento das atividades e situagao

financeira de uma empresa especifica que opera em outro pais.

Tabela 6: Distribuicao das ofertas de debéntures por detentor entre 2011 e 2019 — participagao
por volume (R$)

Distribui¢iio das ofertas por detentor - volume (RS$)
Debéntures 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pessoas fisicas 0,9% 2,2% 3,5% 3,5% 5,0% 3,1% 3,7% 3,4% 5,4%
Investidores Institucionais 44,9% 39,2% 34,5% 34,5% 31,8% 32,0% 61,1% 51,8% 54,0%
Intermedidrios e demais participantes ligados a oferta 54,3% 58,7% 62,1% 62,1% 63,2% 64,9% 35,1% 44,8% 40,6%

Fonte: Elaboracao Propria com dados da ANBIMA

(v) Espécie:
As espécies dizem respeito ao oferecimento ou ndo de garantias como cobertura do

pagamento da divida. Existem quatro tipos principais de espécies que as debéntures podem ser
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classificadas (real, flutuante, quirografaria ou subordinada). A espécie real oferece um ativo
(bem ou direito) como garantia ao investidor. Na espécie flutuante, a garantia ¢ o total de ativos
da emissora. Ja as espécies quirografarias e subordinadas ndo oferecem garantias, sendo que as
quirografarias tém preferéncia sobre as subordinadas em caso de liquidacdo. Como pode ser
visto na Tabela 7 a grande maioria das emissdes de debéntures, em média 79,4%, sdo da espécie

quirografaria, com ou sem garantia adicional.

Tabela 7: Tipo de garantia das debéntures emitidas entre 2011 e 2019 — participacdo por
volume (R$)

Garantias das debéntures - volume (R$)
Garantia 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Flutuante 3,6% 0,0% 0,8% 0,2% 0,2% 0,0% 0,4% 0,2% 0,0%
Flutuante com garantia adicional 1,6% 0,2% 0,3% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,8% 0,1%
Quirografaria 42,8% 54,2% 55,1% 43,1% 38,0% 29,2% 49,9% 39,5% 57,0%
Quirografaria com garantia adicional 35,1% 26,7% 29,0% 34,8% 43,8% 35,9% 30,0% 39,4% 30,8%
Real 8,1% 13,4% 6,6% 15,3% 5,2% 16,6% 8,9% 9,3% 5,1%
Real com garantia adicional 5,0% 2,7% 7,2% 5,9% 12,5% 17,3% 10,2% 10,6% 6,9%
Real e flutuante 0,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Subordinada 3,2% 2,9% 0,9% 0,8% 0,0% 0,6% 0,0% 0,1% 0,0%
Subordinada com garantia adicional 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,4% 0,5% 0,0% 0,0%

Fonte: Elaborag¢ao Propria com dados da ANBIMA

(vi) Mercado Secundario:

O mercado secundario de debéntures tem apresentado crescimento no periodo recente,
como ¢ possivel perceber pelo Grafico 8, porém ainda ¢ bastante iliquido. Diversos fatores
podem ser apontados como os responsaveis por essa baixa liquidez. Braga (2016) destaca a
falta de uma plataforma eletronica eficiente para as negociagdes, a falta de padronizag¢do dos
titulos e as caracteristicas da divida publica brasileira, que competem com esses ativos. J& para
Torres e Macahyba (2014), esse resultado se deve, principalmente, a elevada propor¢ao de
debéntures indexadas a taxa DI, o que elimina a possibilidade de ganhos na compra e venda
destes papéis por conta de variagdes em seus precos. No entanto, essa baixa liquidez do mercado
¢ prejudicial a ambas as partes, na medida em que afeta o custo das emissdes, ja que serd maior
o prémio de liquidez exigido pelos investidores. Esse ponto sera discutido com mais detalhe na

secao 3.5.

66




Grafico 8: Volume negociado no mercado secundario de debéntures entre margo de 2013 e
dezembro de 2019 (em R$ Milhdes constantes de dezembro de 2019%)
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Fonte: Elaboracao Propria com dados do Ministério da Economia - SPE. (*) Deflacionado pelo
IPCA.

(vii)  Instrugdes n° 400 vs. 476, da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM):

Os custos fixos de uma operacao de debénture sdo elevados, pois incluem, além da taxa que
os bancos cobram para estruturar a operagdo, gastos com a contrata¢ao de advogados, agéncias
de rating, agente fiduciario, entre outros. As debéntures emitidas por meio da Instru¢ao n° 400,
da CVM, de 2003, normalmente sdo utilizadas para a captacdo de grandes volumes, visto que,
possuem um elevado custo associado a essas exigéncias.

As ofertas publicas emitidas sob a Instru¢do n° 400, da CVM, de 2003 sdao a forma
tradicional de acesso ao mercado de capitais. A norma exige que as instituicdes emissoras
elaborem prospectos detalhados contendo informagdes sobre a emissdo, suas atividades e
situacdo financeira, e que a operagdo seja registrada na CVM. Essas medidas serviriam para
proteger os investidores, assegurando que eles possam avaliar adequadamente os riscos
envolvidos nas ofertas.

Em 2009, a CVM introduziu a Instru¢io n° 476, que teve como um dos objetivos reduzir
esse custo de captacdo para as empresas, diminuindo a burocracia para emissao desses titulos.
Essa Instrugdo governa a oferta publica de valores mobilidrios com esforgos restritos, cujos
objetivos de reduzir os custos e acelerar o processo de emissdo para ndo ocorrer a perda de

oportunidades de mercado justificaram sua adocdo. Nesse tipo de emissdo algumas etapas
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burocraticas sdo dispensadas, como o registro prévio na CVM e a elaboragio do prospecto com
informagdes sobre a oferta. Em contrapartida, os papéis s6 podem ser ofertados a no maximo
75 investidores profissionais?’, sendo que somente 50 podem adquiri-los.

A logica é que os investidores profissionais teriam condi¢des privilegiadas para avaliar o
risco da oferta, logo, o volume de informagdes divulgado poderia ser reduzido e a analise prévia
pela CVM dispensada. Por outro lado, ao restringir as negociagdes a investidores profissionais,
esta instrucdo reduziria o nimero de compradores, resultando em menor concorréncia pelo
papel e, consequentemente taxas de juros mais altas.

Dessa forma, em relacdo as ofertas publicas de debéntures, as ofertas restritas possuem
custos fixos menores, porém, suas taxas de juros tendem a ser maiores. A escolha do tipo de
oferta, em geral, depende do volume a ser captado. Nos casos em que o volume ¢ grande, as
ofertas publicas sdo mais vantajosas pois os custos fixos ficam diluidos em relagdo ao volume
e as taxas de juros costumam ser menores. Além disso, muitas vezes um volume muito grande
ndo consegue ser integralmente absorvido pelo nimero limitado de compradores das ofertas
restritas.

Assim sendo, o fato de a emissao ser feita através da Instru¢do n°® 400 ou 476 da CVM
influenciam diretamente nesse processo decisério da emissdo de debéntures pelas empresas.
Como pode ser observado no Grafico 9 abaixo a grande maioria das ofertas ¢ feita pela Instrugao

n°® 476, dados seus beneficios, que serdo discutidos a seguir:

20 Segundo a Instrugdo 539 da CVM, de 2013, sdo considerados investidores institucionais: Institui¢des financeiras
e demais institui¢des autorizadas a funcionais pelo Banco Central do Brasil; companhias seguradoras e sociedades
de capitalizagdo; entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; pessoas naturais ou juridicas que
possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhdes de reais) e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de investidor profissional mediante termo proprio; fundos de
investimento; clubes de investimento; agentes autonomos de investimento autorizados pela CVM; e investidores
estrangeiros.

68



Grafico 9: Volume Total de Emissao de Debéntures (R$ Milhoes)
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Fonte: Elaboracao propria com dados da ANBIMA.

Segundo Carvalho (2017) um dos principais argumentos utilizado em favor da criacao da
Instrugdo n°® 476 ¢ o fato de o aviso de encerramento das distribuigdes, que contém os
compradores de uma emissdo, indicar que os papéis ofertados via Instrugdo n° 400 eram
adquiridos quase sempre pelo mesmo grupo restrito de investidores profissionais, ndo maior do
que 752!, formado pelas tesourarias e fundos de investimento administrados pelos bancos,
dentre outros®?. Desse modo, diante de uma demanda que j4 era concentrada, a Instrugdo n° 476
so teria a favorecer o mercado, simplificando o processo de emissdo para os emissores.
Entretanto, como sera mais explorado adiante, essa nova forma de emissdo acabou permitindo
que houvesse maior participacdo de operacdes de leasing, ou seja, operagdes de crédito bancario
disfar¢ado nesse mercado.

Também de acordo com Carvalho (2017), outra importante mudan¢a trazida por esta

instru¢do foi a permissdo para que empresas de capital fechado também realizassem emissoes,

2! Conforme atualiza¢do da Instru¢do n°® 554, da CVM, de 2014.

22 Conforme artigo 9-A da Instrugdo n° 539, da CVM, de 2013: institui¢des financeiras ¢ demais institui¢des
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; companhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo;
entidades abertas ¢ fechadas de previdéncia complementar; pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a R$ 10 milhdes e que, adicionalmente, atestem por escrito sua
condi¢do de investidor profissional mediante termo proprio; fundos de investimento; clubes de investimento, desde
que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado pela CVM; agentes
autdnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios autorizados
pela CVM, em relacdo a seus recursos proprios; investidores nio residentes.
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j& que até entdo este tipo de captacdo era restrito as empresas de capital aberto. Em
contrapartida, as empresas fechadas teriam que divulgar um balango anual com informagdes
financeiras, exigéncia menor do que a direcionada as abertas, que t€ém que divulgar balangos
trimestrais. Dessa forma, a ideia seria oferecer as empresas fechadas uma porta de entrada para
o mercado de capitais fomentando que estas se estruturassem para a divulgar informagdes ao
publico.

Entretanto, como ja foi adiantado, também pode-se destacar alguns pontos negativos dessa
nova forma de emissdo no mercado de capitais. Um deles ¢ que a Instrugdo n° 476 acabou
permitindo uma adaptacdo do mercado de debéntures para uma forte presenca do crédito
bancério. Ou seja, de acordo com Torres e Macahyba (2012), uma parte razoavel das emissdes
de oferta restrita sdo, na verdade, operagdes de crédito, pois sdo adquiridas pela propria
institui¢do financeira coordenadora da oferta, ndo sendo levadas a mercado. Nesses casos, 0s
bancos compram os titulos emitidos por uma certa empresa como forma de lhe conceder crédito
sem, no entanto, ter que carregar o risco dessa operagao em seus balangos. Entdo, ¢ uma forma
menos burocratica e mais abrangente de “securitizar” empréstimos. Ja pelo lado das empresas,
a predominancia deste tipo de emissdo, impede a diversificagdo de seus investidores e
desfavorece uma das principais fungdes do mercado de debéntures que seria limitar a
capacidade dos bancos de extrair renda das empresas, e consequentemente, reduzir o custo da
divida.

Fato ¢ que antes da edi¢ao da Instrucdo n°® 476, o mercado de debéntures brasileiro consistia
em poucas e concentradas operacdes de mercado de capitais. Apds a sua entrada em vigor, o
volume de emissdes se expandiu consideravelmente, o que aumentou o acesso das empresas a
recursos privados de médio e longo prazo e dinamizou o mercado primario. No entanto, o
mercado passou a operar segundo uma configuragdo unica, um hibrido entre mercado de
capitais e crédito bancario, com importantes restricoes quanto as negocia¢cdes do mercado

secundario.

(viii) Sintese
Diante do exposto nos itens acima, temos que o mercado de debéntures do Brasil apresentou
forte crescimento nos ultimos anos do periodo analisado, tendo registrado aumento significativo
do volume emitido, do prazo médio e do volume transacionado no mercado secundario. Outro
ponto relevante discutido ao longo da secao foi a criagdo da Instrugdo n° 476 da CVM, que ao
mesmo tempo em que expandiu consideravelmente o volume de emissdes, também permitiu

uma adaptacao do mercado de debéntures para a forte presenca do crédito bancario, o que acaba
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descaracterizando uma das principais fun¢des do mercado de debéntures, que seria diversificar
seus investidores e limitar a capacidade dos bancos extrairem renda das empresas.
Nas duas proximas sec¢des a andlise serd dedicada a uma parte especifica desse mercado: as

debéntures incentivadas de infraestrutura.

3.4 O Desempenho das Debéntures de Infraestrutura: Mercado Primario

Nessa se¢do sera analisada a evolugdo das debéntures de infraestrutura desde a primeira
emissdo, em setembro de 2012, até o final de 2019. A analise sera feita a partir de diversos
indicadores, como volume emitido, nimero de emissdes e de emissores, prazo € remuneragao
média, participacdo setorial, distribuicdo das emissoes segundo os diferentes regimes de oferta
publica e distribuicao das ofertas por detentor.

Como foi discutido no Capitulo 2, a Lei n® 12.431, de 2011, forneceu beneficio fiscal para
duas classes de ativos, os que se enquadram no artigo 1°, que podem ser classificados como
projetos de investimento — e que, como sera visto a seguir, foram menos relevantes — e os que
se enquadram no artigo 2°, que sdo as chamadas debéntures de infraestrutura. A Lei tinha por
objetivo ampliar a base de investidores atuando tanto na oferta primaria quanto no mercado
secundario, para isso, concedeu incentivos fiscais para investidores residentes e ndo residentes
que adquirissem debéntures destinadas a projetos de investimento. Isso se deu em um contexto
de questionamento sobre os limites fiscais do financiamento dos investimentos via bancos
publicos apos a crise de 2008.

Nesse primeiro momento enfocaremos as emissdes primdrias desses ativos. Como pode ser
visto nos Graficos 10, 11, 12 e 13, ao se analisar o nimero de emissoes, de emissores € 0 volume
de emissdo dos ativos do artigo 2°, € possivel ver que sdo muito mais significativos do que o do
art. 1°23, Também pode-se perceber o aumento significativo da relevancia das debéntures
incentivadas de infraestrutura ao longo do periodo analisado, o nlimero de emissdes salta de 5
em 2012 para 92 em 2019, o nimero de emissores vai de 5 em 2012 para 68 em 2019 e o volume
de emissdes vai de R$1,1 milhdo de reais para R$33,2 milhdes em 2019, sendo que, a partir de

2017 ha uma maior tracdo nesse crescimento.

2 E interessante notar que nos primeiros anos de vigéncia da Lei (2012 e 2013) as debéntures incentivadas do
artigo 1° competiam em volume, numero de emissdo e de emissores com as debéntures do artigo 2° no entanto, a
partir de 2014 isso se altera e as debéntures do artigo 1° parecem ter caido em desuso. Ndo foi encontrada nenhuma
referéncia na literatura que explique esse fato.
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Grifico 10: Numero de Emissdes de Debéntures Incentivadas (2012-2019)
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Fonte: Elaboracao propria com dados da ANBIMA

Grafico 11: Numero de Emissores de Debéntures Incentivadas (2012-2019)
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Fonte: Elaboracao propria com dados da ANBIMA
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Grafico 12: Volume de Emissoes de Debéntures Incentivadas, em R$ Milhoes (2012-2019)
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Fonte: Elaboracao propria com dados da ANBIMA

O namero e o volume de emissdes das debéntures de infraestrutura eram bastante timidos
até¢ 2016, contudo, a partir de 2017 houve forte elevacdo nesses indicadores, sendo que essa
tendéncia permanece nos anos mais recentes. Em 2019, por exemplo, foram 92 operacdes, com
um volume total emitido de R$ 33,2 bilhdes correntes (ou R$ 34,6 bilhdes a precos constantes
de dezembro de 2019). No entanto, embora crescente, a participagdo das debéntures de
infraestrutura no valor total de debéntures emitidas ainda ¢ timida, de apenas 18,0% no

acumulado em 12 meses até dezembro de 2019 (Grafico 14).
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Grafico 13: Volume de Emissoes de Debéntures de Infraestrutura 2012 — 2019 (em R$ milhdes
correntes e constantes de 2019*, respectivamente)
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Fonte: Elaboracao propria com dados da ANBIMA. (*) Deflacionado pelo IPCA.

Grafico 14: Razdo Debéntures de Infraestrutura/ Debéntures Totais (em %)
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Fonte: Elaboracdo Propria com dados da ANBIMA e do Ministério da Economia — SPE

Esse aumento do volume das emissdes das debéntures de infraestrutura foi decorréncia de
uma melhora das condi¢des do mercado, que consistiu principalmente na queda da taxa basica
de juros da economia (taxa Selic) e no encarecimento dos empréstimos concedidos pelo

BNDES, que reduziram sua participa¢do no fornecimento de crédito e aumentou a necessidade
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de fontes alternativas de financiamento. Esses fatores acabaram tornando mais favoravel a
emissdo das debéntures incentivadas de infraestrutura.

O prazo médio das emissdes desses titulos apresentou uma tendéncia de alta desde de 2016,
superando o patamar do inicio da série e atingindo 13,3 anos em 2019, como retratado no
Grafico 15. Esse prazo ¢ muito superior ao prazo médio das debéntures como um todo, que

ficou em 6,4 anos em 2019 (ver Grafico 7 na se¢do anterior).

Grafico 15: Prazo médio das Emissdes de Debéntures de Infraestrutura entre 2012-2019 (em
anos)
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Fonte: Elaborag¢ao Propria com dados do Ministério da Economia - SPE

J& o seu custo, compreendido como a remuneragao paga pelas debéntures, mantém trajetoria
de reducdo desde 2015, acompanhando a queda da curva de juros no mercado. A remuneragao
meédia das debéntures de infraestrutura fechou o ano de 2018 em 6,6%, € até dezembro de 2019
foi de IPCA + 4,7%, como pode ser visto no Grafico 16. O fato das debéntures incentivadas
terem por obrigacdo sua remuneracao por taxa de juros prefixada, vinculada a indice de prego
ou a TR, sendo vedada a pactuacado total ou parcial de taxa de juros pds fixada ¢ um importante
fator para o maior desenvolvimento desse mercado do ponto de vista dos emissores, ja que
estimula a oferta desses titulos ao colocar o risco de juros sobre o comprador do titulo e ndo
sobre seu emissor. Como foi visto na sec¢do anterior (Tabela 4) quando se analisa o mercado de
debéntures como um todo a grande maioria das emissdes sdo pods-fixadas e seguem variagdes

da taxa DI, o que desestimula o desenvolvimento do mercado de capitais.
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Grafico 16: Remuneragdo Média das Debéntures de Infraestrutura (IPCA+)
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Fonte: Elaboracdo Propria com dados do Ministério da Economia — SPE
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Com relagdo a destinagdo de recursos também pode-se perceber uma diferenca significativa

entre o mercado de debéntures como um todo e o mercado de debéntures incentivadas. A partir

da Tabela 8 pode-se perceber que a grande maioria desses recursos vai para o investimento em

infraestrutura: em média, 86%. Enquanto no mercado geral a maior parte dos recursos ¢

utilizado para refinanciamento de passivo e financiamento de capital de giro; somente 13,2%

em média dos recursos captados sdo investidos em infraestrutura.

Tabela 8: Destinagdo de recursos de debéntures incentivadas entre 2012 e 2019 — participagao

por volume
Destinacdes de recursos - volume (R$) - 12.431/11

Destinagio 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Capital de giro 0,0% 0,0% 1.4% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimento em Infraestrutura 85.2% 77.0% 743% 99.3% 100,0% 74,6% 97.1% 80,8%
Investimento imobilizado 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Investimento ou aquisigdo de participagdo societdria 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nio possui / Ndo informado 9,6% 0,6% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Recompra ou resgate de debéntures de emissdo anterior 5.2% 0,0% 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Refinanciamento de passivo 0,0% 224% 22.8% 0,0% 0,0% 254% 29% 19.2%

Fonte: Elaboracao Propria com dados da ANBIMA

Pode-se concluir entdo, que houve elevacao tanto do volume quanto no nimero de emissdes

de debéntures de infraestrutura, influenciadas pelas melhores condi¢des (prazos e taxas).

Entretanto, ainda h4a uma forte concentrag¢do setorial das emissdes, como pode ser visto na
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Tabela 9 e no Grafico 17. De 2012 até 2015, as emissOes concentraram-se no setor de
transportes, com destaque para as concessdes de rodovias. J& nos ultimos quatro anos, as
emissoes de debéntures destinaram-se majoritariamente para o setor de energia. Os setores que
registraram maior volume de emissdes no periodo 2012-2019 foram, respectivamente: energia
(74%), transporte (23%), saneamento (1,3%) e telecomunicagdes (1,1%).

Uma das razdes para essa alteracdo da concentragdo setorial a partir de 2016 ¢ que neste
ano o Ministério de Minas e Energia (MME) tornou possivel que as concessiondrias de
distribuicdo de energia elétrica apresentassem seus projetos como prioritarios, se enquadrando
entdo no Art. 2° da Lei n® 12.431, o que antes sO era permitido para projetos de geragdo e
transmissdo. Isso elevou significativamente a oferta, dado que as empresas emissoras sao
grandes e conhecidas, tendendo a ser percebidas como menos arriscada pelos investidores.
Portanto, esse ponto permite relativizar a tendéncia de expansdo do numero de emissores e
volume de emissdo, que foi apresentado respectivamente nos Graficos 11 e 12. Esse fato indica
que, a expansdao no volume de emissdes pautou-se, principalmente, em empresas conhecidas

pelo mercado, com previsibilidade de caixa e ndo em novos emissores efetivamente.

Tabela 9: Participagdo das Emissdes de Debéntures de Infraestrutura por setor entre 2012 —
2019 (em %)

Ano Energia |Saneamento | Telecomunicacoes [ Transporte
2012 4% 0% 0% 96%
2013 39% 0% 0% 61%
2014 32% 0% 0% 68%
2015 36% 4% 3% 57%
2016 71% 0% 5% 24%
2017 81% 2% 5% 12%
2018 90% 1% 0% 9%
2019 81% 1% 0% 18%

Fonte: Elaboracao propria com dados do Ministério da Economia — SPE
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Griéfico 17: Volume das Emissdes de Debéntures de Infraestrutura por setor entre 2012 e 2019
(em R$ Milhoes)
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Fonte: Elaboracao propria com dados do Ministério da Economia — SPE

Outro importante fator com relagdo ao mercado primdrio a ser analisado ¢ como ¢ feita a
distribuicao das emissdes entre as Instrugoes n° 400 ¢ n® 476. Como foi mostrado na secao
anterior, essa escolha influenciara diversos pontos na emissao do titulo, como seu custo e sua
rentabilidade, por exemplo. A partir da Tabela 10 e do Grafico 18 abaixo, pode-se perceber que,
no periodo de 2012 a 2019, as emissdes de debéntures incentivadas pela Instrugcdo n® 476
prevalecem, assim como foi visto para o mercado de debéntures como um todo. Sendo um dos
fatores responsaveis por esse fato a consideravel participacdo de operagdes de crédito nesse
mercado, como j& foi abordado anteriormente. No entanto, através desses dados podemos
perceber também que, em um primeiro momento (de 2012-2014) as emissdes pela Instrugdo n°
400 competiam, tanto em volume, quanto em nimero, com as emissdes pela Instrugdo n® 476,
algo que ndo ocorreu no mercado de debéntures como um todo. Um fator que pode ter
contribuido para isso sdo as exigéncias mais duras em termos dos atributos das debéntures
impostas para a emissao de titulos pela Lei n® 12.431.

Além disso, outro ponto interessante de se observar ¢ que, comparando os dados do Grafico
9 com os do Grafico 18, percebe-se que nesse ultimo a discrepancia entre os dois tipos de
emissdo ¢ menor. Assim sendo, isso sugere uma participacdo menor, ainda que alta, de

operagdes de “crédito” disfarcadas nesses titulos.
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Tabela 10: Volume e quantidade total de Emissdao de Debéntures Incentivadas entre 2012 e
2019 (em R$ Milhdes)

Ano Volume de Debéntures Incentivadas Quantidade de Debéntures Incentivadas
ICVM 400 ICVM 476 ICVM 400 ICVM 476
2012 515,0 3.099,0 2 6
2013 3.411,9 3.123,7 6 9
2014 2.755,9 1.998,1 5 12
2015 3.343,3 2.919,3 6 16
2016 1.673,1 2.579,3 4 17
2017 3.028,1 6.117,1 16 33
2018 2.161,4 21.728,7 6 72
2019 13.008,9 20.770,9 21 78

Fonte: Elaboracdo propria com dados do Ministério da Economia — SPE

Grafico 18: Volume Total de Emissdo de Debéntures Incentivadas (R$ Milhdes)
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do Ministério da Economia — SPE

Outro ponto importante a ser analisado ¢ se os incentivos fiscais destinados as pessoas
fisicas tiveram eficacia em aumentar a participacao deste tipo de investidor na aquisi¢ao desse
ativo. Pela Tabela 11 pode-se perceber que a participagdo de pessoas fisicas na aquisi¢do das
debéntures incentivadas ¢ bem superior ao de debéntures convencionais. Em 2019, enquanto as
pessoas fisicas adquiriram somente 5,4% das debéntures totais, esse percentual atingiu 29,3%
nas debéntures incentivadas.

Nessa tabela também pode-se analisar que a parcela adquirida por intermedidrios e demais
participantes ligados a oferta nas debéntures incentivadas ¢ bem menor do que nas debéntures

convencionais. Isso ¢ positivo, na medida que indica uma ampliacdo da base de investidores
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potenciais, o que possibilitaria um maior desenvolvimento do mercado secundario (BHERING,
BORCA JR.; ALMEIDA; 2019). No entanto, pode-se perceber que essa tendéncia sofreu
mudangas a partir de 2017, quando houve aumento nesse percentual para as debéntures
incentivadas e de infraestrutura e queda para as debéntures convencionais. Além disso, a partir
desse ano a participacdo de pessoas fisicas na distribuicdo das debéntures incentivadas e de
infraestrutura também caiu. Isso indica que mais bancos estdo comprando esses titulos, que

como foi visto anteriormente, frequentemente sdo emitidos pela Instrugao n° 476.

Tabela 11: Distribuicdo das Ofertas de Debéntures Convencionais, Incentivadas e de
Infraestrutura (em %)

Distribuicao das ofertas por detentor - volume (R$)
Debéntures 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Convencionais
Pessoas fisicas 2,2% 3,5% 5,0% 3,1% 3,7% 3,4% 5,4%
Investidores institucionais 39% 34% 32% 32% 61% 52% 54%
Intermediarios e demais
participantes ligados a 58,7% 62,1% 63,2% 64,9% 35,1% 44.8% 40,6%
oferta
Debéntures Incentivadas 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Pessoas fisicas 20,5% 55,0% 48,3% 39,7% 36,1% 18,2% 29,3%
Investidores institucionais 51% 31% 40% 36% 33% 40% 35%
Intermediarios e demais
participantes ligados a 28,2% 13,7% 12,2% 24,3% 31,1% 41,8% 35,4%
oferta
Debéntures de 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Infraestrutura
Pessoas fisicas 29,5% 55,0% 57,3% 39,7% 36,1% 20,2% 29.3%
Investidores institucionais 47% 31% 28% 36% 33% 41% 35%
Intermediarios e demais
participantes ligados a 23,9% 13,7% 14,5% 24,3% 31,1% 38,8% 35,4%
oferta

Fonte: Elaborag¢do Propria com dados da ANBIMA.

Além disso, Segundo Bhering, Bor¢ca e Almeida (2019), os dados do Ministério da
Economia mostram que o patrimonio liquido de Fundos Incentivados de Infraestrutura (FI-
Infra), que investem em renda fixa, praticamente quintuplicou de 2016 até o primeiro trimestre
de 2019, passando de R$ 2,1 bilhdes, para R$ 10,5 bilhdes. Segundo esses autores esse aumento
de participacdo dos fundos ¢ importante para o desenvolvimento do mercado e para uma
melhoria da gestdo de riscos, pois como a andlise de projetos costuma ser complexa, ¢ muito
dificil de ser realizada por investidores pessoas fisicas. Uma equipe profissional teria mais
expertise para precificar esses ativos, gerenciar melhor esse tipo de portfolio e acompanhar o

desempenho dos projetos ao longo do tempo.
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Seguindo essa tendéncia, no dia 25/03/2019, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
flexibilizou as regras para fundos de infraestrutura através da Instrugdo n°® 606, que faz
alteracdes pontuais na Instru¢do n°® 555, responsavel por regulamentar os fundos de
investimento. Assim sendo, espera-se que a participagdo dos fundos de investimento seja
ampliada ainda mais. Isso tem um lado positivo, visto que, aumentara a oferta para investidores
que ndo tem tanto know-how de mercado, mas por outro lado, esse titulos serdo adquiridos
indiretamente, aumentando a concentracdo nas maos de investidores profissionais e fazendo
com que esses investidores pessoas fisicas percam uma taxa do seu rendimento que sera paga
aos fundos de investimento.

Apo6s a andlise dos dados do mercado primdrio feita ao longo desta se¢do pode-se
concluir que as debéntures incentivadas vém ganhando importancia ao longo dos tltimos anos.
Os volumes de recursos sdo crescentes, mesmo que ainda ndo suficientes para suprir totalmente
a necessidade de investimento em infraestrutura do pais. Como foi visto no inicio do capitulo,
através dos dados do Cemec (2018), o mercado de capitais, ¢ em especial a emissdo de
debéntures, tem sido cada vez mais utilizado para o financiamento de investimentos no Brasil.
Isso se deu gracas a melhora nas condi¢cdes de emissdo desses titulos, que estdo com prazo
médio maior e custos de captagdo menores.

O aumento do interesse tanto de pessoas fisicas, quanto de pessoas juridicas e dos fundos
de investimentos pelas debéntures de infraestrutura favoreceu a pulverizacdo desses titulos.
Serd que isso contribuiu para o aumento da liquidez do segmento? Na proxima se¢do serad

estudada a evolucdo do mercado secundario desses titulos.

3.5 O Desempenho das Debéntures de Infraestrutura: Mercado Secundario

Nesta tltima se¢ao analisaremos um importante elemento que afeta o desenvolvimento do
mercado de debéntures brasileiro: o mercado secundario. A baixa liquidez nesse mercado
dificulta a desmobilizacdo dos papéis por parte dos possuidores e, portanto, torna o mercado de
debéntures menos atraente para os investidores. Diversos fatores sdo responsaveis por essa
baixa liquidez. Braga (2016) destaca a falta de uma plataforma eletronica eficiente para as
negociacdes, a falta de padronizagdo dos titulos, e também as caracteristicas da divida publica
brasileira.

Para que o mercado secunddrio de debéntures se desenvolva é necessdrio que existam

mecanismos para agilizar a andalise de risco dos titulos por seus compradores, maior facilidade
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de acessar informagdes, comparagdo dos ativos, unificagdo na metodologia de precificagao e,
pelo lado da oferta, reduc¢ao do tempo e dos custos para estruturar e distribuir as emissdes.

Dados do Boletim Informativo de Debéntures Incentivadas do Ministério da Economia,
mostram que as debéntures de infraestrutura apresentaram um crescimento relevante em seu
volume negociado no mercado secundario entre janeiro de 2013 e dezembro de 2019. Parte
desse resultado ¢ explicada pela expansdo dos volumes emitidos no mercado primdrio, mas a
maior pulverizagdo entre investidores ajuda a compreender o restante dessa evolugao.

Além disso, como pode ser visto no Grafico 19 abaixo, o nimero de negociagdes no
mercado secundario de debéntures incentivadas tem sido significativamente superior ao das nao
incentivadas. O aumento do interesse, tanto de pessoas fisicas, quanto de fundos de
investimentos, ainda que em menor grau, pelas debéntures de infraestrutura favoreceu a
pulverizacdo desses papéis e contribuiu para o aumento da liquidez do segmento. Nos tltimos
anos esses numeros tém sido ainda mais expressivos. Segundo dados da ANBIMA, no ano de
2018 as operagdes com debéntures de infraestrutura no mercado secundario cresceram 49% e

representaram 82% das negociagdes de debéntures.

Grafico 19: Quantidade de operagdes negociadas no mercado secundario de debéntures
(Dez/2013 - Dez/2019%)
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Ministério da Economia — SPE. (*) Deflacionado pelo

IPCA.

Entretanto, como pode ser visto no Grafico 20, essas operacdes, mesmo que numerosas

apresentam volume baixo, ja que estdo relacionadas ao perfil de pessoa fisica. Entao, analisando
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esse mercando também por essa perspectiva pode-se perceber que as debéntures incentivadas
tiveram sucesso em contribuir para aumentar a liquidez desse mercado, porém nao

suficientemente para liderar uma expansao substancial dos volumes.

Grafico 20: Volume negociado no mercado secundario de debéntures (Dez/2013 - Dez/2019%*)
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Fonte: Elaboragao propria com dados do Ministério da Economia — SPE. (*) Deflacionado pelo
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Em 2012 houve a criagio do sistema de Registro Unico de Negécios (Reune) pela Anbima,
que passou a registrar as negociagdes de debéntures. O principal alvo da criagdo desse sistema
eram os problemas de padronizac¢do e precificacdo dos ativos, que dificultavam a negociagao
no mercado secundario e levavam a sua baixa liquidez, reduzindo o potencial de negociagdes
dos titulos privados. O Reune consolida as informagdes sobre o segmento de renda fixa, coleta
e divulga os precos das operagdes e ajuda a criar indicadores e parametros para 0s negocios,
garantindo maior transparéncia para os agentes do mercado?.

Assim sendo, pode-se perceber que a Lein® 12.431/11 foi langada com um esforgo conjunto
de outras politicas que pudessem otimizar sua aceitacdo. Estas medidas de apoio configuram
uma estratégia importante de desenvolvimento do financiamento de longo prazo no pais. De
toda forma, como pode ser visto no Grafico 21, a demanda tem se mostrado favoravel a esses

papéis, ja que em todos os anos do periodo analisado a quantidade de debéntures incentivadas

24 Além disso, em 2011 a Anbima também criou o Novo Mercado de Renda Fixa, que estabelece normas para as
emissdes, com titulos de baixo valor unitario, e a necessidade de emissdo de rating de crédito, para reduzir a
resisténcia na aquisic¢do dos titulos pelas pessoas fisicas e ndo residentes.
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transacionadas no mercado secundario foi superior a quantidade transacionada das debéntures
ndo incentivadas, ou seja, a lei favoreceu o desenvolvimento do mercado secundario de
debéntures brasileiro.

O giro (volume negociado/ estoque de mercado) das debéntures de infraestrutura no
mercado secundario também mostra tendéncia de crescimento, sendo mais do que o dobro das
debéntures convencionais, como pode ser visto no Grafico 21. Um fator que contribuiu para
esse resultado das debéntures ndo incentivadas foi a predominancia de emissdes através da
Instrugdo n® 476 da CVM, que permitiu a maior presenca de uma espécie de “crédito bancario”
nesse mercado, como uma forma de securitizar empréstimos e assim desfavoreceu uma das
principais fungdes do mercado de debéntures, que seria financiar os investimentos produtivos

das empresas a partir de uma base diversificada de investidores.

Grafico 21: Giro no Mercado Secundario de debéntures de janeiro/2015 até maio/2019 (em %
da razdo volume negociado/estoque)
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Fonte: Elaboracdo propria com dados do Ministério da Economia — SPE

A Lei n° 12.431/11 também trouxe outros beneficios para o mercado secunddrio de
debéntures. Segundo Torres e Macahyba (2012), o artigo 5° acabou com uma grave distor¢ao
existente na legislagdo do Imposto Renda incidente no pagamento de cupons. Antes dessa lei,

se o investidor adquirisse no mercado secundario um titulo que pagasse rendimentos periédicos
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seria penalizado pela bitributacdo do rendimento, ja que o imposto era recolhido pro rata
tempore no momento em que o papel trocava de proprietario e novamente, pelo seu valor
integral, na data do pagamento do cupom, em geral realizado semestralmente pelo emissor.

Outro ponto importante relacionado ao mercado secundario de debéntures ¢ a concorréncia
com os titulos publicos. Quando em 2006, o investidor estrangeiro comegou a adquirir titulos
publicos federais, estimulado pela isen¢do do imposto de renda nos rendimentos desses ativos,
encontrou um segmento bem mais maduro, tanto pela existéncia de um grande estoque de
papéis, quanto pela liquidez e pelo nimero de participantes do mercado secundario. Isso ndo
ocorreu no mercado de titulos privados brasileiro, fazendo com que esses investidores nao
fossem estimulados a entrar nesse mercado.

No entanto, Torres e Macahyba (2012) apontam que a auséncia de um mercado secundario
ativo ndo seria um impedimento ao avango do mercado no curto prazo. Investidores estrangeiros
e até mesmo nacionais estariam dispostos a adquirir titulos de longo prazo de empresas
brasileiras desde que apresentassem uma relagdo risco-retorno atraente. Na pratica, ha uma
demanda crescente por titulos privados e a expansdo que ja vem sendo registrada nessa area
mostra que estd havendo uma competicdo feroz por papéis de boa qualidade.

Portanto, importantes medidas foram tomadas no sentido de aumentar a liquidez do
mercado secundario de debéntures. A criagdo do Sistema Reune, o esfor¢o para unificagdo dos
titulos e o fim da bitributacdo com a criacao da Lei 12.431/11 (artigo 5°) sdo alguns exemplos
de medidas que foram tomadas nesse sentido. Entretanto, uma grande parte do problema, a

concentragdo desses ativos nas maos de poucos investidores, ainda continua sem solugao.

3.6 Consideracgoes Finais

Diante do exposto nas seg¢des anteriores pode-se concluir que, as debéntures de
infraestrutura estdo, ao longo dos ultimos anos, ganhando importancia relativa como fonte de
financiamento de projetos de investimento. Os volumes de recursos, embora ainda reduzidos
frente as necessidades do pais, sdo crescentes. As condi¢des de emissdo também veem se
tornando mais atrativas: as taxas de juros, que ndo sdo indexadas as taxas de curto prazo (DI),
estdo apresentando um comportamento de queda, o que reduz os custos de captacdo, e os prazos
médios estdo se dilatando (atingindo 10 anos). Contudo, ainda hé grande concentragdo setorial
nas emissdes, particularmente em energia, segmento cujos riscos associados aos projetos sao
relativamente menores. Além disso, como foi mostrado ao longo do capitulo estd ocorrendo

uma concentragdo crescente das emissdes com esforgos restritos, o que acaba permitindo que o
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mercado de crédito securitize seus empréstimos através do mercado de debéntures, ou seja, um
dos maiores entraves a esse mercado, que € a concentragdo desses titulos nas maos de poucos
investidores, continua sem solugao.

Do ponto de vista do mercado secundario, as debéntures de infraestrutura apresentam maior
liquidez do que os ativos que ndo contam com incentivos tributarios. Em termos absolutos,
porém, ainda apresentam baixa liquidez, o que, juntamente, com a concorréncia dos titulos
publicos, que possuem um mercado secundario mais liquido, acaba por desestimular a entrada
de alguns investidores no mercado de debéntures incentivadas. Vimos que em funcdo dos
beneficios tributarios, o segmento de pessoas fisicas vem sendo particularmente importante
como detentor das debéntures de infraestrutura. Sua participacdo € seis vezes superior em
relag@o as debéntures corporativas tradicionais.

Portanto, pode-se concluir que a lei 12.431 teve sucesso parcial no que diz respeito ao
cumprimento dos trés objetivos elencados no final do capitulo anterior. Para viabilizar o
financiamento de projetos de investimento idealmente, os prazos deveriam ser mais longos para
suavizar as amortizagdes, a demanda mais pulverizada para aumentar a concorréncia no leilao
de taxas de juros, o mercado secundario mais liquido para reduzir o prémio de liquidez cobrado
pelos titulos e as taxas de juros mais baixas para baratear o custo da divida. Mesmo assim,
comparando os dados do mercado de debéntures incentivadas com o mercado de debéntures em
geral, pode-se perceber que essa lei teve alguma eficdcia na promogao do desenvolvimento do
mercado e do financiamento de investimentos em infraestrutura.

No entanto, os recursos captados por esse instrumento ainda estdo muito aquém do
necessario para sanar o déficit de infraestrutura do pais. Assim sendo, novas medidas devem
continuar sendo pensadas e tomadas para gerar um impacto positivo sobre um dos maiores

entraves ao investimento na economia brasileira: o financiamento de longo prazo.
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CONCLUSAO

A presente dissertagdo teve como objetivo analisar os efeitos da Lei n® 12.431, de 2011,
sobre o mercado de debéntures brasileiro no periodo de 2012 a 2019, destacando a influéncia
desse dispositivo em aspectos estruturais do mercado e avaliando sua evolugdo apds a adogao
da medida legislativa. Em particular, buscou-se analisar se os incentivos introduzidos com a
Lei obtiveram sucesso em: (i) ampliar os recursos disponiveis para o financiamento de projetos
de infraestrutura; (ii) aprofundar o mercado primario de debéntures; e (iii) desenvolver o
mercado secundario desses ativos. A hipdtese levantada no inicio do trabalho foi que a Lei n°
12.431/11 teria sido capaz de atingir esses trés objetivos no periodo 2012-2019.

Para avaliar essas questdes, o trabalho contou com uma exposi¢do inicial acerca dos
fundamentos teoricos relacionados ao financiamento de projetos de investimento em
infraestrutura. Reconhece-se que esses projetos tém papel fundamental no desenvolvimento das
economias modernas, porém, muitas vezes, se revelem de dificil execucao devido, dentre outras
coisas, as complexidades dos investimentos e seus longos prazos de maturagdo. A dissertagao
se apoiou principalmente na teoria pos-keynesiana, tendo enfatizado a relevancia da incerteza
nas decisdes de investimento e o papel a ser cumprido pelo sistema financeiro — em particular,
o mercado de capitais — na provisdo de recursos para tais projetos, sem que a fragilidade
financeira gerada pudesse causar problemas sistémicos de maior gravidade. Ressalta-se que a
missdo do financiamento de projetos de infraestrutura encontra diversos obstaculos para ser
realizada pelo setor privado, seja na realizacdo dos investimentos, seja em seu financiamento.

Com este pano teorico de fundo, analisamos a experiéncia brasileira com a Lei n°
12.431/11, cuja concepgao pode ser associada justamente a uma tentativa de mitigar esses
obstaculos ou dificuldades. No Capitulo 2, resgatou-se a discussdo sobre a criagdo e o desenho
dessa Lei e como ela evoluiu ao longo do tempo, com vistas a delimitar seus objetivos e as
acOes propostas para trata-los. A partir de uma analise de diversas fontes primarias, chegou-se
aos trés objetivos enunciados no primeiro paragrafo dessa conclusdo, sendo a forma encontrada
para alcanca-los a provisdo de um incentivo tributdrio aos investidores do mercado de
debéntures brasileiro.

A andlise dos resultados e da eficicia da Lei em questdo tomou como referéncia o
periodo de 2012 a 2019, preenchendo uma importante lacuna na literatura sobre o tema, cujo
periodo de analise ndo incorporou os anos mais recentes, marcados por uma queda sustentada
das taxas de juros e pelo redimensionamento do papel do BNDES, com o encolhimento do

banco de desenvolvimento.
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A andlise dos principais indicadores das debéntures incentivadas ou debéntures de
infraestrutura sugerem que, ao longo dos tltimos anos, mas especialmente no biénio 2018-9,
esses instrumentos ganharam importancia como fonte de financiamento de projetos de
investimentos de infraestrutura. Mesmo que os volumes de recursos ainda sejam reduzidos
frente as necessidades enfrentadas pelo pais, ¢ inegavel sublinhar que eles foram crescentes no
periodo analisado.

Como foi mostrado ao longo do trabalho, as condi¢des de emissdo se tornaram mais
atrativas para os emissores, com custos de captacdo cadentes e prazos médios crescentes. Ha,
entretanto, grande concentragdo setorial nas emissdes, particularmente, em energia e
transportes, segmentos cujos riscos associados aos projetos sdo relativamente menores. Além
disso, deve-se sublinhar que as emissdes de debéntures incentivadas passaram gradativamente
a reproduzir o padrdo do mercado primario de debéntures, concentrado em distribui¢des com
esforgos restritos, regulamentadas pela Instru¢ao n° 476, da CVM, de 2009.

Notadamente, o impacto das emissdes com esforgos restritos pode ser avaliado sob duas
oticas distintas. De um lado, facilitou o acesso das empresas a recursos privados de mais longo
prazo, visto que reduziu a burocracia para a emissao de debéntures. Por outro lado, porém, ela
transformou o mercado de debéntures brasileiro em um mercado que funciona parte como
mercado de capitais, parte como mercado de crédito. Isso pode ter acabado por desfavorecer
uma das principais fungdes do mercado de debéntures, que seria limitar a capacidade dos bancos
em extrair renda das empresas, consequentemente, reduzindo o custo do endividamento. Além
disso, a convergéncia para emissdes com esforcos restritos inevitavelmente induziu a uma
reducdo da base de investidores, fendmeno que pode ser melhor compreendido a partir da
analise do mercado secundario.

No inicio da vigéncia da Lei n° 12.431/11, o segmento de pessoas fisicas vinha sendo
particularmente importante como detentor de debéntures de infraestrutura. Os beneficios
tributarios concedidos a esses detentores pareciam ter sucesso em atrai-los para esses ativos,
com uma participagdo significativamente superior a média do mercado de debéntures
corporativas como um todo. Isso proporcionou uma pulverizagdo dos ativos, com efeitos
notéaveis sobre a liquidez desses papéis nos mercados secundarios, cuja quantidade de negdcios
chegou a trés vezes a quantidade de negocios do mercado tradicional.

Mais recentemente, a migra¢ao do mercado primario para ofertas 476 ampliou o papel
de investidores institucionais como detentores o que podera limitar a evolugdo da liquidez nos
mercados secundarios. Os pros e contras desse processo, porém, ainda devem ser pesados. Por

um lado, a base mais restrita de investidores pessoas fisicas poderd impactar negativamente o
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volume de operagdes no secundario. Por outro lado, a maior participacao de pessoas fisicas via
fundos de investimento pode facilitar a distribuigdo e gestdo de riscos nesse mercado, ja que
estruturas profissionalizadas estariam mais preparadas para avaliagdes e mensuragdes de risco
do que investidores de varejo.

A partir dessa avaliagdo, constatou-se que a Lei n® 12.431/11 cumpriu apenas
parcialmente seus objetivos, proporcionando um aumento dos recursos para financiamento
privado de projetos de investimento em infraestrutura e algum aprofundamento do mercado
primario de debéntures, concentrado, porém, em emissores de baixo risco e sem alterar o padrao
de operagdes de distribui¢ao com esforgos restritos (crédito “disfarcado’). Do ponto de vista do
mercado secunddrio, a pulverizagao inicial ajudou a conferir uma liquidez inédita as debentures
incentivadas, mas o novo “padrao” de emissdes primarias limitou esse efeito, minando também
a consecu¢do plena do terceiro objetivo.

Considerando a queda dos desembolsos do BNDES nos tltimos anos, as debéntures de
infraestrutura se revelaram uma forma alternativa de financiamento de investimentos nessa
area, que possui uma série de particularidades. Esse instrumento tem potencial para atuar
complementarmente ao BNDES, ampliando as fontes de funding para o financiamento dos
investimentos em infraestrutura. Além disso, considerando o atual quadro fiscal vivido pelo
setor publico brasileiro — com amplas restrigdes autoimpostas —, pragmaticamente, se faz cada
vez mais necessario encontrar alternativas para viabilizar investimentos de infraestrutura, o que
ir4 envolver uma ampliagdo do peso do setor privado e suas fontes de financiamento.

Para viabilizar o financiamento de projetos de investimento, idealmente, os prazos dos
ativos deveriam ser mais longos para suavizar as amortizagdes, a demanda primaria mais
pulverizada para aumentar a concorréncia no leildo de taxas de juros, o mercado secundario
mais liquido para reduzir o prémio de liquidez cobrado pelos titulos e as taxas de juros mais
baixas para baratear o custo da divida. A Lei n° 12.431/11 conseguiu entregar apenas
parcialmente esses elementos, restando ainda necessidades relevantes de desenvolvimento dos
mercados primdrio e secundario das debéntures de infraestrutura no pais.

Diversas melhorias estdo sendo debatidas para aperfeigoar as debéntures incentivadas
de infraestrutura. A Anbima langou em 2019 uma agenda do mercado de capitais que aponta
diversas medidas para alcancar um caminho para o desenvolvimento desse mercado, entre as
principais alteragdes apontadas para a lei n°® 12.431 estdo a permissdo do beneficio fiscal para
pessoa fisica ou emissor, existindo a convivéncia das duas possibilidades de beneficio; revisao
das regras de enquadramento dos fundos de infraestrutura; concessao de beneficio ao investidor

estrangeiro por meio da ndo taxac¢do na internacdo de recursos e a divulgagdo padronizada de
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formulas de calculos de debéntures (Anbima e B3, 2019, p. 30). Verifica-se, assim, que esse
instrumento de financiamento pode ser aprimorado para continuar ganhando relevancia no
mercado de capitais. Este trabalho procurou contribuir para este debate apontando também as
limitagdes da Lei n° 12.431/11. Como, aparentemente, o mercado de debéntures serd um dos
principais responsaveis por suprir a necessidade de recursos de longo prazo no Brasil, quanto
mais profundo for o debate sobre suas caracteristicas e determinantes, maior a capacidade de

serem desenhadas politicas adequadas para promover seu desenvolvimento.
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