O CREDITO CORPORATIVO DE LONGO
PRAZO EM UMA ENCRUZILHADA: ONDE
ESTAMOS E PARA ONDE PODEMOS IR?

JUNHO/2017



Conselho do IEDI

Conselheiro

Amarilio Proenga de Macédo

Bernardo Gradin

Carlos Eduardo Sanchez

Carlos Mariani Bittencourt

Cleiton de Castro Marques

Claudio Bardella

Claudio Bergamo dos Santos

Claudio Gerdau Johannpeter

Dan loschpe
Vice-Presidente

Daniel Feffer

Décio da Silva

Eugénio Emilio Staub

Fabio Hering

Flavio Gurgel Rocha

Frederico Fleury Curado

Geraldo Luciano Mattos Junior

Hélio Bruck Rotenberg

Henri Armand Slezynger

Ivo Rosset

Ivoncy Brochmann loschpe

Jodo Guilherme Sabino Ometto

José Antonio Fernandes Martins

José Carlos Grubisich

José Roberto Ermirio de Moraes

Empresa
J.Macédo Alimentos S/A
GranBio S/A
EMS - Industria Farmacéutica Ltda
PIN Petroquimica S/A
Biolab Sanus Farmacéutica Ltda
Bardella S/A Industrias Mecanicas
Hypermarcas S/A
Gerdau Agos Longos S/A
lochpe-Maxion S/A
Grupo Suzano S/A
WEG S/A
Conselheiro Emérito
Companhia Hering S/A
Confecgdes Guararapes S/A
Membro Colaborador
M. Dias Branco S.A
Positivo Informatica S/A.
Unigel S.A
Rosset & Cia. Ltda.
Conselheiro Emérito
Grupo S&o Martinho S/A
Marcopolo S/A
Eldorado Brasil Celulose S/A

Votorantim Participages S/A



Conselheiro

Josué Christiano Gomes da Silva

Laércio José de Lucena Cosentino

Lirio Albino Parisotto

Lucas Santos Rodas

Luiz Alberto Garcia

Luiz de Mendonga

Marcos Paletta Camara

Murilo Pinto de Oliveira Ferreira

Ogari de Castro Pacheco

Olavo Monteiro de Carvalho

Otto Rudolf Becker Von Sothen

Paulo Cesar de Souza e Silva

Paulo Diederichsen Villares

Paulo Francini

Paulo Guilherme Aguiar Cunha

Pedro Luiz Barreiros Passos

Pedro Wongtschowski
Presidente

Ricardo Steinbruch
Vice-Presidente

Roberto Caiuby Vidigal

Rodolfo Villela Marino
Vice-Presidente

ROomel Erwin de Souza

Rubens Ometto Silveira Mello

Salo Davi Seibel

Victdrio Carlos De Marchi

Conselho do IEDI

Empresa
Cia. de Tecidos Norte de Minas-Coteminas
TOTVS S/A
Videolar S/A
Companhia Nitro Quimica Brasileira S.A.
Algar S/A Empreendimentos e Participa¢Ges
Odebrecht Agroindustrial S/A
ParanapanemaS.A.
Vale S.A.
Cristdlia Produtos Quimicos Farmacéuticos Ltda.
Monteiro Aranha S/A
Tigre S/A
Embraer S/A
Membro Colaborador
Membro Colaborador
Conselheiro Emérito
Natura Cosméticos S/A
Ultrapar Participagdes S/A
Vicunha Téxtil S.A.
Membro Colaborador
Elekeiroz S.A.
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais - USIMINAS
Cosan S/A Ind e Com
Duratex S/A

Cia. de Bebidas das Américas - AmBev



O CREDITO CORPORATIVO DE LONGO PRAZO EM UMA ENCRUZILHADA:
ONDE ESTAMOS E PARA ONDE PODEMOS IR?

TaNd oo [UToF=To TP PPPPPRt 1
1. O Mercado de Crédito: da expansdo acelerada @ CriSe......cccvvveeeeeeeieicireeeeeeeeieiiirreeeeeeeeeens 3
2. As Transformacgoes Recentes do Crédito Corporativo de Longo Prazo .......ccccevveeeeeeeennnnnns 8
2.1. BNDES: de agente anticiclico a instrumento de ajuste fiscal .......cccceevvviieeiiniiieennnnns 9
2.2. O Mercado de Crédito Privado de Longo Prazo: as Debéntures........c.ccceeeevvuveennn. 13
2.3.  Asdebéntures de infraestrutura .........ccoceeeieeiienienieree e e 17
3. Uma Visdo Global do Mercado de Crédito Corporativo de Longo Prazo..................... 21
4. Sugestdes para o Aperfeigoamento do Mercado de Crédito Corporativo ................... 26
CONCIUSDES. ..ttt ettt et e et e e bt e e et e e s sab e e e sabe e e sbeesbeeesabeeenaneeas 29

2] o ITo ={ - - PRSP 31



O CREDITO CORPORATIVO DE LONGO PRAZO EM UMA ENCRUZILHADA:
ONDE ESTAMOS E PARA ONDE PODEMOS IR?

Ernani Teixeira Torres Filho!

Introdugao

O crédito cresceu rapidamente no Brasil entre 2003 e 2013. A partir dai, perdeu
folego. Atravessou inicialmente um periodo de menor dinamismo, seguido por uma
forte retragao em 2016. Nesse intervalo, o mercado brasileiro deixou para tras um
cenario no qual era considerado, do ponto de vista internacional, de pequeno porte
para atingir niveis mais elevados, proximos aos dos paises mais ricos.

O crédito corporativo de longo prazo também cresceu rapidamente. Os bancos
- e em particular o Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) -
continuaram a ter uma posigdo dominante nesse segmento. Entretanto, algumas
mudangas foram postas em marcha. A principal novidade foi a maior presenga de
investidores Pessoas Fisicas (PF), que se viram atraidos pela criagdo de um novo titulo
corporativo, que lhes oferece isencdo de imposto de renda. Sdo as debéntures
associadas a projetos de investimento priorizados pelo governo, as chamadas
"debéntures de infraestrutura". Como esse beneficio é exclusivo das PF, esse
segmento de mercado passou a ser dominado por investidores individuais, gerando
impactos relevantes em termos de redugdo de custos para as empresas e de maior
liqguidez desses papéis. Os volumes transacionados, apesar de ainda relativamente
pequenos, continuam em franca expansao.

O agravamento da crise econOmica e o processo de ajuste fiscal iniciado em
2015 também afetaram negativamente o crédito corporativo de longo prazo.
Inicialmente, foram os bancos privados que se retrairam, mas, em 2016, o BNDES
passou a acompanhar o restante do mercado. O volume de seus desembolsos se
reduziu a RS 88,3 bilhdes, menos da metade dos RS 187 bilhdes alcancados em 2014.
Foi o pior resultado desde 2007. Esse processo de retracao ainda estd em curso.

Uma parcela importante da reducdo do crédito corporativo esta relacionada ao
impacto que a crise teve sobre a demanda de recursos de longo prazo das empresas.
Entretanto, foram também relevantes os determinantes pelo lado da oferta. Desde
2014, os bancos comerciais adotaram politicas mais restritivas em suas novas
concessdes. Parte dessa perda de apetite dos agentes financeiros, impactou as
operacdes indiretas do BNDES, particularmente no Cartdo BNDES.

! Professor do Instituto de Economia da UFRJ e ex-Superintendente do BNDES.
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Entretanto, em 2016, o banco de desenvolvimento também adotou uma
postura mais cauteloso em suas liberagdes. Além disso, tardou em adotar medidas
para compensar essa queda, tais como, o aumento da participacdo dos seus recursos,
a ampliacdo de prazo de financiamento e a reativacdo das linhas de crédito de curto
prazo. Algumas dessas mudancas s6 foram anunciadas nas ultimas semanas de 2016,
mas de baixo impacto e quando o quadro de forte contracdo da economia brasileira ja
se estendia pelo segundo ano consecutivo.

O BNDES, em momentos recessivos, tende a gerar estruturalmente um elevado
superavit de caixa. Normalmente, as empresas e os bancos devedores mantém seus
pagamentos em dia, apesar de reduzirem a demanda por novos empréstimos. Esse
fato criou condicBes para o pagamento extraordinario de RS 100 bilhdes ao Tesouro
Nacional ao final de 2016.

Diante desse cenario, esse trabalho tem como objetivo analisar a evolucdo
recente do mercado de crédito corporativo de longo prazo no Brasil e propor medidas
para seu aperfeicoamento. Para isso, inicialmente, apresenta-se um panorama geral da
evolugao recente do crédito, identificando as principais transformagdes ocorridas. Em
seguida, sao analisados isoladamente cada um dos segmentos voltados para o
financiamento de longo prazo das empresas: o BNDES, as debéntures corporativas e as
debéntures incentivadas. Esse ultimo segmento, apesar de ainda ter um porte
relativamente pequeno, apresenta caracteristicas muito distintas dos demais. Em
seguida, apresenta-se uma visdo da evolucdo do mercado como um todo.
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1. O Mercado de Crédito: da expansao acelerada a crise

Entre 2003 e 2013, o mercado de crédito brasileiro foi um dos que mais se
expandiu em todo o mundo (Torres e Macahyba, 2014 e Banco Mundial, 2016). Esse
crescimento foi tdo rdpido que fez com que o pais deixasse para tras um cenario
historicamente caracterizado por baixos niveis de crédito frente ao PIB e fortes
limitacOes de oferta (Torres e Macahyba, 2012).

Em 2003, o saldo das operacdes de crédito de todas as instituicdes financeiras
frente ao Produto Interno Bruto (PIB) era de 28,2%, percentual proximo a média das
economias latino-americanas. Uma década depois, esse mesmo indicador havia
alcancado 73% do PIB, um nivel semelhante a média dos paises de alta renda, 25
pontos percentuais acima do que entdo se verificava na América Latina. Deste ponto
de vista, o crédito no Brasil j3 ndo poderia mais ser visto como uma mercadoria
estruturalmente escassa, como ocorria no passado.

Saldo da Operagoes de Crédito de Instituigoes Financeiras (Em % do PIB)

~—— Brasil
87,8

Paises Alta Renda

—— América Latina

60,5 60,6 /

46,9

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fonte: Banco Mundial (2016)

A expansdao do crédito foi inicialmente liderada pelos bancos privados
nacionais. Até 2008, essas instituicdes demonstraram maior agilidade para atender a
uma demanda em forte expansdo, particularmente no segmento das familias.
Apoiados em inovagdes institucionais como o crédito consignado e a alienacdo
fiducidria para imoveis, os bancos privados conseguiram ofertar com rapidez novos
produtos financeiros voltados para esse publico, enquanto as instituicdes estatais se
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moveram mais lentamente. O crédito as empresas também cresceu, mas em um ritmo
menor. Diferentemente do agregado familiar, ndo houve uma forte difusdao de novos
produtos financeiros para as empresas.

Brasil: Saldo do Crédito ao Setor Privado por Tipo de Banco (Em % do PIB)

53,7

Publicos
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——Nacionais Privados
Estrangeiros 20,5
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52 6,3
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Fonte: Banco Central do Brasil

Com a crise financeira internacional de 2008, os bancos privados adotaram uma
postura mais cautelosa. Isso abriu espaco para os bancos publicos reagirem e
avancarem no mercado, apoiados em uma politica de crédito anticiclica fomentada
pelo governo. Com isso, a primazia de mercado que as instituicbes privadas haviam
maior expansao do mercado, as operacoes dos bancos publicos corresponderam a 30%
do PIB enquanto os nacionais privados haviam recuado de 18% em dezembro de 2009
para 15,8%, pouco mais da metade da parcela de seus concorrentes mais proximos A
retracao dos bancos privados ndo chegou a comprometer o crescimento do mercado
como um todo, uma vez que esse movimento foi largamente compensado pela
expansao das operacdes dos bancos publicos.

O inicio do encolhimento do crédito corporativo sé se verificou em 2016 com: a
mudanca no comportamento das instituicdes publicas; a queda na demanda
decorrente da forte recessdo; e o fim dos programas anticiclicos do governo. Como
resultado, entre janeiro de 2015 e dezembro de 2016, o saldo das operacdes de todo o
sistema bancario se contraiu 4,3 pontos percentuais do PIB, sendo que 90% dessa
gueda se verificou no segmento corporativo.
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Por tras de todas essas transformacdes, estda o papel que os recursos
direcionados passaram a ter no sistema financeiro nacional. Esses empréstimos
sempre foram custeados pelos grandes fundos parafiscais, particularmente o Fundo de
Amparo ao Trabalhador (FAT) e o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS), que
emprestam recursos ao BNDES a taxas de juros inferiores as praticadas pelo Banco
Central (Taxa Selic) e por prazos muito longos. Essas fontes sempre formaram suas
taxas de juros independentemente do restante do mercado e respondem pela maior
parte dos créditos de longo prazo. Em compensacao, seus créditos sdo destinados a
finalidades especificas, como a aquisicdo de casa propria e a compra de maquinas e
equipamentos.

Os mecanismos de suprimento de recursos para os fundos oficiais de crédito se
mostraram limitados para fazer frente ao aumento da demanda verificada apds 2008.
Para sustentar sua politica anticiclica, o governo recorreu ao mercado de capitais, por
meio de lancamento de mais de RS 400 bilhdes em titulos publicos. Esses recursos
foram emprestados pela Unido diretamente ao BNDES.

Como os empréstimos com os recursos livres - ou de mercado - para as Pessoas
Fisicas e as Juridicas desaceleraram a partir de 2008, a maior parte do crescimento da
demanda de crédito observada desde entdo foi financiada com fundos direcionados.
Esses empréstimos se concentraram, no caso das Pessoas Fisicas, em operacoes
imobilidrias realizadas pela Caixa Econémica Federal e, no caso das Pessoas Juridicas,
nos programas do BNDES.

Evolugao do Crédito Livre e Direcionado a Pessoa Fisica (PF) (Em % do PIB)

14,4
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9,9
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4,1
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Fonte: Banco Central do Brasil (2017)
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Evolugdo do Crédito Livre e Direcionado a Pessoa e Juridica (PJ) (Em % do PIB)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2017)

A reducdo no crédito com recursos livres teve inicio em 2013 e se acelerou em
2016. A novidade foi o segmento direcionado ter, pela primeira vez desde 2007, se
retraido por forca do encolhimento do BNDES. Houve assim, uma ruptura frente ao
comportamento anticiclico adotado pela instituicdo a partir de 2008. Desde entdo, a
expansao do crédito do banco de desenvolvimento vinha sendo usada para amortecer
os efeitos da retragao do crédito livre para as Pessoas Juridicas.

A atuagado expansiva do BNDES ao longo do periodo 2007-2013, a despeito das
melhores condi¢cdes que oferece em termos de taxas de juros e de prazos, nao foi
suficiente para evitar que os balangos das empresas nao-financeiras tivessem uma
forte deterioracdo, como mostraram as Cartas IEDI n. IEDI n. 738 “Sem Lucro, Sem
Investimento” e n. 754 “Lucratividade das empresas em 2016: recuperacdo parcial”.
Isso também foi verificado por um estudo publicado em 2016 pelo CEMEC (Centro de
Estudos de Mercados e Capitais do IBMEC), que, com base em uma amostra de 255
empresas abertas (exceto a Petrobras, pela elevada dimensao relativa da petroleira)
concluiu que, em 2015, "metade das empresas da amostra ndo tém conseguido gerar
caixa nem para cobrir as despesas financeiras" (CEMEC, 2016; p. 5).

A deteriorac¢do das condi¢Ges financeiras dessas empresas foi consequéncia, de
um lado, da queda no crescimento de sua Receita Operacional Liquida (ROL),
acompanhando o pior desempenho do PIB em termos reais. A esse fator se somaram o
rapido aumento de suas Dividas Financeiras Liquidas, que passaram de RS 254 bilhdes
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em 2010 para RS 655 bilhées em 2015, e a reducdo de seus EBITDA (lucros antes de
juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo) de RS 177 bilhGes para RS 160 bilhdes
(CEMEC, 2016). A situacdo se tornou particularmente grave em 2015 quando,
simultaneamente ao processo recessivo, as empresas tiveram que conviver com uma
desvalorizacdo cambial da ordem de 47% em um momento em que haviam
aumentado muito seu endividamento em moeda estrangeira.

Indicadores Financeiros Selecionados para as Principais Empresas Abertas
excluida a Petrobras

A EBTIDAlfDespesa Divida Financeira EBTIDA® + Caixa v1/ Desp.
nos Financeira Lir.|ui||:|a,r‘rEBTIIZ'H?'u:l Financeira +Divida CP .,
2010 2,79 1,47 1,82
2011 1,97 1,87 1,59
2012 1,74 2,46 1,45
2013 1,71 2,25 1,52
2014 1,51 2,54 1,30
2015 0,58 4,20 0,77

Fonte: CEMEC (2016).

Mota: (1) O EBITDA =30 os lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizac3do.
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2. As Transformagdes Recentes do Crédito Corporativo de Longo Prazo

O crédito corporativo de longo prazo no Brasil é formado por quatro
segmentos, que se distinguem conforme o originador do empréstimo e a fonte do
financiamento. O mais importante deles é formado pelas operac¢des diretas do BNDES.
Estes créditos sdao mantidos na carteira prépria da instituicao e sdao, em sua maioria,
associadas a investimentos de maior valor absoluto e de mais longo prazo. O segundo
segmento em tamanho é constituido pelos repasses realizados pelos bancos
comerciais com recursos do BNDES. Nesse caso, € o intermedidrio financeiro que
estende um empréstimo para seus clientes para aplicacdo apenas nas finalidades
admitidas pelo banco de desenvolvimento, por exemplo a aquisicdo de um bem de
capital. Em seguida, esse agente mantém o crédito em seu préprio balango e repassa
ao devedor os recursos que lhe forem liberados pelo BNDES nas mesmas condigdes em
que captou, mais uma margem de risco livremente negociada. Essas operagdes
indiretas geralmente se destinam a projetos de investimento de menor valor unitario,
de baixa complexidade e de prazo mais curto.

Historicamente, as operacdes diretas e indiretas representaram, cada uma,
metade dos saldos empréstimos do BNDES. A partir de 2014, contudo, a participagdo
das operagdes indiretas comegou a cair, refletindo a queda acentuada nas vendas de
maquinas e equipamentos. Entre 2014 e 2016, por exemplo, a produgdo de Onibus
acumulada em 12 meses, por exemplo, caiu de 43.899 para 18.705 unidades e a de
caminhdes, de 203.330 para 60.482 unidades, segundo a ANFAVEA. Esses dois itens
respondem pela maior parte das operacbes de repasse. Em dezembro de 2016, o
estoque das operagdes indiretas havia recuado para 43% dos créditos do BNDES.

O terceiro segmento, por sua vez, reune as operagdes com debéntures que sao
adquiridas pelos bancos para serem mantidas em sua tesouraria (recursos préprios) ou
para serem colocadas nos fundos de investimento que administram (recursos de
terceiros). Finalmente, o Ultimo segmento é o menor e o mais recente de todos. E
formado pelas Pessoas Fisicas que detém patrimonio elevado e que buscam
diversificar o risco e o retorno de suas carteiras. Dominam basicamente as operac¢ées
com as "debéntures de infraestrutura", que gozam de isengdao de imposto de renda.
Trata-se de um segmento relativamente novo, que se iniciou em 2012.

Apesar de, na pratica, apresentarem interfaces, cada um desses quatro
segmentos obedece a uma racionalidade prdépria, respondendo a vantagens
competitivas especificas. No caso dos recursos BNDES, o custo baixo dos seus créditos
e o apetite de longo prazo da instituicdo sdo os principais atrativos. No caso dos
bancos, existem vantagens fiscais, regulatorias, de liquidez e de flexibilidade gerencial,
que tornam as operagdes de longo prazo através dos mercados de capitais mais
eficientes do que as intermediadas por meio de seus balangos. No caso das Pessoas
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Fisicas de alta renda, o incentivo fiscal lhes permite competir com os bancos ao mesmo
tempo em que as empresas acessam um crédito de menor custo.

2.1. BNDES: de agente anticiclico a instrumento de ajuste fiscal

O BNDES, englobando-se as operacdes diretas e indiretas, é o principal
financiador de longo prazo das empresas nao-financeiras. Tem atuagdo em quase
todos os principais setores. Seus empréstimos estao vinculados a gastos com
finalidades especificas (investimento, capital de giro para exportagdo etc) uma vez que
suas principais fontes de recursos sdao de origem parafiscal. 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 (Torres e Macahyba, 2012).

A participacdo do BNDES no sistema financeiro nacional é expressiva. Em
dezembro de 2016, 19,4% de todos os empréstimos bancarios no Brasil foram
financiados com recursos do BNDES. Esse nivel de participagao, no entanto, variou ao
longo do tempo, como entre o final de 2004 e meados de 2008, um periodo de rapido
crescimento do mercado de crédito, quando caiu de 21,9% para 15,7%.

A menor participagao do BNDES no mercado de crédito na segunda metade de
2000 ndo se deveu a uma perda de relevancia desse banco no segmento corporativo.
Refletiu, na verdade, o rapido aumento dos empréstimos para Pessoas Fisicas, area em
gue o banco de desenvolvimento nao atua.

Operagdes de Crédito do BNDES frente ao Saldo Total de Operagées (Em %)

22 21,9 21,5

21,0
21

20

198
19,3
19
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Fonte: Banco Central do Brasil, 2017
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Operagoes de Crédito do BNDES como % do PIB

13

12

11

10

5
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: Banco Central do Brasil, 2017

Outro fator que afetou o crescimento do crédito do BNDES nos ultimos anos foi
o papel central da instituicdo como agente das politicas anticiclicas. Durante a crise de
2008, o BNDES ajudou a sustentar o financiamento dos projetos de investimento e a
compensar o recolhimento defensivo dos bancos comerciais. Em consequéncia, sua
participacdo no crédito total aumentou de 15,6% em agosto de 2008 para 21% em
igual més de 2010. Nesse periodo, o volume de crédito do BNDES se tornou o principal
fator de expansdo do mercado. O saldo de suas operacgdes saltou de 5,3% para 9,2% do
PIB.

A desaceleracdo da economia, a partir de 2010, levou o governo a prorrogar até
2015 os programas anticiclicos de crédito que cobravam taxas de juros extremamente
subsidiadas, entre os quais estava o Programa de Sustentacdo do Investimento (PSI).
Esses créditos eram estendidos a taxas de juros fixas inferiores ao custo do funding do
BNDES — que ja era inferior a taxa SELIC, gracas a um subsidio explicito do Tesouro
Nacional.

Essa atratividade excessiva do crédito do BNDES pressionou a demanda muito
além da capacidade de suprimento dos fundos parafiscais, que tradicionalmente
financiam a instituicdo, principalmente o FAT e o PIS-PASEP. Diante desse fato, o
governo, para sustentar sua politica de juros baixos, emitiu um volume elevado de
titulos publicos, levando a um aumento exponencial da participacdo direta do Tesouro
Nacional na estrutura de fontes do BNDES.
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Em 2007, o BNDES tinha um ativo total de RS 202,6 bilhdes, dos quais RS 13,9
bilhdes eram recursos do Tesouro, menos de 7%. Em 2015, esses niumeros eram
respectivamente, RS 930,6 bilhdes e RS 523,7 bilhdes, ou seja 56,1% (BNDES, 2016b).
Isso significa dizer que o Tesouro respondeu por 70% de todo o aumento dos créditos
do BNDES no periodo. Como essa captagdo era feita através do langamento de titulos
publicos a custos de mercado, a diferenga entre a taxa SELIC e a taxa TJLP praticada
pelo Banco, mais baixa, foi automaticamente absorvida pela Unido.

A desmontagem dos programas anticiclicos com elevado subsidio foi iniciada
ainda em 2015. Todos esses programas deixaram de existir, motivados pelo ajuste
fiscal entdo iniciado. O novo governo, que tomou posse em 2016, aprofundou a
descontinuidade dessas politicas. Além de manter o fim dos programas anticiclicos,
reduziu as participagdes do BNDES e adicionalmente promoveu a antecipag¢dao do
vencimento dos empréstimos concedidos pelo Tesouro ao Banco. Foi inicialmente
estabelecido que o BNDES aceleraria a amortizacao desses créditos no valor global de
RS 100 bilhdes em trés anos. Posteriormente, optou-se por realizar o pagamento da
soma total em dezembro de 2016. Trata-se de um montante equivalente a cerca de
20% do saldo dos aportes realizadas pela Unido no BNDES desde 2007. Em termos de
fluxo, no entanto, o impacto é ainda maior, pois chegou a superar o volume de
desembolsos realizados ao longo de todo o ano de 2016 (RS 88 bilhdes).

Desembolsos do BNDES acumulados em 12 meses (Em RS bilhdes)
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Fonte: BNDES (2016a)
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A decisdo de fazer o BNDES amortizar antecipadamente RS 100 bilhdes revela a
dominancia fiscal na estratégia do governo, por utilizar os recursos do crédito
direcionado corporativo preferencialmente para apoiar a politica de ajuste fiscal em
lugar de volta-la para a promogdo de investimentos, da renda e de reestruturacdo
financeira das empresas. Outra consequéncia é o efeito ao longo do tempo que esse
pagamento tera sobre o saldo de recursos de longo prazo disponivel para a economia
brasileira. A profundidade da recessdao em curso justificaria, por si s6, a adogao de
medidas emergenciais para sustentar o nivel de atividade, a exemplo do que foi feito
no Brasil e nas principais economias do mundo como resposta a crise de 2008.
Entretanto, o BNDES sé viria anunciar a ado¢ao de medidas expansionistas nas ultimas
semanas de 2016.

Tradicionalmente, o BNDES se torna muito liquido em momentos de
desaceleracdo econdmica. Isso acontece por que mais de 80% do seu fluxo de caixa
corrente advém do retorno dos créditos concedidos no passado. Esse resultado reflete
ainda a qualidade elevada de seus créditos, ainda que a provisdao para devedores
duvidosos da instituicao tenha sido aumentada de 0,06% em 2015 para 1,38% em
julho de 2016. Nessa data, a média do mercado financeiro nacional era superior a 3,5%
das carteiras dos bancos.

Cabe observar que o encolhimento do BNDES em 2016 foi um fen6meno muito
rapido, intenso e setorialmente concentrado. Dos RS 47,6 bilhdes de queda
observados nos desembolsos frente ao ano anterior, RS 29 bilhdes (61%) foram
decorrentes da retracdo dos investimentos na area de infraestrutura, que é o setor
mais importante da economia em termos de aumento da produtividade no longo
prazo. Em seguida se destacou o segmento de comércio e servicos, com RS 12,1
bilhdes (25%). Os investimentos na industria foram menos afetados e a agricultura ndo
acusou queda (BNDES, 2017). A forte retragdo no financiamento para infraestrutura
indica que esse fato ja seria facilmente previsto pela instituicdo com alguma
antecedéncia, uma vez que a contratagao e a liberagao de empréstimos para projetos
desse setor, inclusive as vendas de equipamentos de transporte, normalmente
requerem prazos muito elevados para serem efetivados.

Esses dados indicam que o principal determinante da retracdo nos desembolsos
do BNDES foi o colapso na demanda por novos investimentos. Entretanto, o fato de
essa retracao ja ser esperada aponta também para a presenca de fatores de natureza
politico-operacional. Em um momento em que as taxas de juros do crédito nao
direcionado estavam historicamente muito elevadas e a recessdo era severa, a atitude
passiva do BNDES permitiu que o quadro recessivo ndo encontrasse resisténcia do
ponto de vista do crédito corporativo.
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2.2. O Mercado de Crédito Privado de Longo Prazo: as Debéntures

O financiamento corporativo de longo prazo com recursos livres é realizado no
Brasil, em sua maior parte, por meio da emissdao de debéntures. Esse mercado, a
exemplo do BNDES, se expandiu rapidamente a partir de 2004. Com isso, o saldo das
operagcbes com esses titulos corporativos aumentou de 2,3% do PIB em 2004 para
12,5% em 2016 .

14 Evolugdo do Mercado de Debéntures’ (Em % do PIB)

12,6

0,4
3,8

12

M Leasing

10 - m Corporativas
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Fonte: ANBIMA (2016).
Nota: (1) Os dados referentes as debéntures incentivadas correspondem & soma acumulada das emissdes em mercado.

Os dados agregados tendem, no entanto, a superestimar o papel que as
debéntures tiveram na expansdo do crédito de longo prazo. Na pratica, os
conglomerados bancarios tém sido, por meio de suas empresas de leasing, os
principais emissores desses titulos. Essas operag¢des tiraram proveito da existéncia de
vantagens fiscais e regulatérias na captacao de recursos através do mercado de
capitais em detrimento da intermediacdo bancaria. Em marco de 2016, 55% todas as
debéntures em mercado tinham sido emitidas por empresas de arrendamento
mercantil (Valor, 2016a).

As emissOes de suas empresas de leasing tornaram-se um mecanismo que
permite aos bancos contornarem o impedimento legal de acessarem diretamente o
mercado de debéntures. A captagdo através de uma debénture de sua empresa de
arrendamento mercantil é financeiramente mais atrativa que aquela realizada por
meio de um Certificado de Depdsito Bancario (CDB), por ser isenta de depdsitos
compulsérios junto ao Banco Central e do pagamento de impostos.
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Por esses motivos, os conglomerados bancdrios determinaram que suas
empresas de leasing realizassem emissGes em montantes muito superiores a suas
necessidades financeiras correntes. Esses titulos eram colocados junto a seus
controladores e, em seguida, as empresas de leasing transferiam de volta os fundos
recebidos ao seu banco controlador via mercado interbancario.

Ao final, o resultado era uma operagao contabil realizada entre empresas de
um mesmo conglomerado financeiro com o Unico propdsito de originar para os bancos
comerciais um titulo para ser usado como instrumento de captagao mais barata junto
a seus clientes. As debéntures da empresa de leasing acopladas a um contrato de
recompra pelo banco substituiam os CDBs com vantagens.

Portanto, a maior parte do crescimento do mercado de titulos corporativos no
Brasil até 2007 ndo configura um real desenvolvimento do mercado de titulos
corporativos de longo prazo, mas uma forma de se permitir uma captagao de recursos
relativamente mais barata por parte dos conglomerados bancarios.

A partir de 2008, a emissao de debéntures de leasing desacelerou. O motivo foi
a tentativa do governo de eliminar esse tipo de arbitragem. Assim, os acordos de
recompra desses titulos passaram a ser sujeitos a reservas minimas no Banco Central.
O objetivo era fazer com que os bancos parassem de usar o mercado de debéntures
como forma de se financiarem, optando pelo lancamento de titulos prdprios,
inicialmente CDB e, posteriormente, Letras Financeiras.

Saldo dos Principais Titulos de Divida Bancaria em 2016 (Em RS bilhées)

533

435

406

Deb. Leasing Letras Financeiras CDB LCle LCA

Fonte: ANBIMA e Valor Econémico (2016a).
Nota: (1) Os dados referem-se aqueles de maio de 2016.
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Mesmo assim, o estoque de debéntures de empresas de leasing continuou
crescendo, embora em ritmo menor. Os montantes envolvidos continuaram a ser
significativos. Em margo de 2016, atingiram RS 434 bilhdes, enquanto o saldo dos CDB
era de RS 533 bilhdes e o das Letras de Crédito Agricola e Imobilidrio (LCA e LCl) juntas,
de RS 406 bilhdes. Os dois principais bancos comerciais, o Bradesco e o Itau, tinham
obtido, em junho de 2016, mais recursos por meio da venda de debéntures de leasing
com acordo de recompra a seus clientes do que com a emissdo de CDBs (Valor
Econdmico, 2016d). Uma das principais formas de os bancos evitarem as limitagGes
impostas pelas autoridades em 2008 foi simplesmente prorrogarem o vencimento das
debéntures ja emitidas.

Em maio de 2016, as autoridades voltaram a reduzir as vantagens da emissdo
de debéntures pelas empresas de leasings dos bancos. Foi instituido uma aliquota de
1% ao dia sobre o rendimento da aplicacdo compromissada em caso de resgate em
prazo inferior a 30 dias. Finalmente, em outubro seguinte, houve nova tentativa de se
eliminar esse tipo de arbitragem. Por determinagdo regulatéria (Resolugao n2 4527 de
29/09/2016 do Conselho Monetario Nacional), todos os bancos foram obrigados a
reduzir em 50% o estoque de operagGes compromissadas com lastro em debéntures
até maio de 2017. O restante tera que ser eliminado até o final deste mesmo ano. Com
isso, até 2018, o mercado de debéntures como um todo, deverd se reduzir a cerca de
um tergo do porte atual. Entretanto, isso nao devera trazer qualquer impacto sobre o
crédito corporativo de longo prazo propriamente dito.

Além das empresas de leasing, ha um amplo conjunto de empresas nao-
financeiras que regularmente langam debéntures no mercado. A partir de 2007, o
estoque desse tipo de titulos teve uma grande expansdo, passando de 2% para 4,1%
do PIB em 2015, apesar de acusar uma desaceleracdo para 3,7% em 2016. Essas
operacgdes, como no resto do mundo, sdo estruturadas e distribuidas pelos bancos
locais. Entretanto, uma particularidade do mercado brasileiro é que, aqui, os maiores
investidores nesses papéis sao as proprias instituicdes estruturadoras. Nos grandes
centros financeiros, a maior parte das colocacdes é feita junto a investidores
institucionais e Pessoas Fisicas (Torres e Macahyba, 2014).

Na pratica, os bancos recomendam a seus clientes corporativos de maior porte
emitir debéntures como forma de reduzirem o custo de operacdes de grande monta
(acima de RS 200 milh&es), sempre que os limites de suas linhas de curto prazo junto a
instituicdo se esgotam. Essa operagdao, como ja foi mencionado, paga menos impostos
e tem custos menores que o crédito bancario tradicional. Para atrai-las, os bancos
oferecem garantia firme de colocacao, além dos servicos tradicionais de estruturacao e
distribuicdo. Com a garantia firme, os bancos se comprometem a adquirir todos os
titulos ofertados, que ndao tenham colocagao abaixo de uma taxa de juros minima,
previamente pactuada.
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Os recursos assim obtidos sdo utilizados para liquidar os saldos de empréstimos
de mais curto prazo que a empresa mantém com o banco, aumentando assim os
limites de crédito para operagdes rotineiras de capital de giro. Os titulos adquiridos
sdo, por sua vez, alocados dentro do conglomerado financeiro nas mais diversas
carteiras sob sua administracdo, desde a tesouraria até os fundos de investimento dos
clientes. Trata-se, na pratica, de uma variante do modelo de originacao e distribuicdo
de titulos securitizados, que passou a ser intensamente adotado no mercado
internacional a partir da década de 2000 (Torres, 2014).

Para reduzir o custo e o tempo dessas emissdOes, 0s langamentos sdo
geralmente feitos através de um procedimento simplificado, a chamada Oferta Restrita
ou do tipo 476. Nesse caso, a operacao sé pode ser apresentada a um publico de até
75 investidores, que precisam aportar valores minimos elevados. Em compensacao, a
emissdo ndo precisa de autorizacdo prévia da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

A alternativa é seguir o caminho mais demorado e custoso da Oferta Registrada
ou do tipo 400, com distribuicdo para um publico irrestrito, com valor minimo de RS
1.000, e sujeita a anuéncia prévia da CVM (Torres e Macahyba, 2012). As emissdes do
tipo 476 dominaram o mercado desde que comegaram a ser autorizadas em 2009.

Emissdes de Debéntures por Tipo de Emissdo (Em RS bilhdes)
80

70
m Oferta Restrita (476)

m Ofertas Registradas (400)
60

Lt

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Fonte: ANBIMA (2016)

A importancia dos bancos no mercado de debéntures também se reflete na
composi¢cao da demanda por esse tipo de ativo. No Brasil, diferentemente de outros
paises, os bancos sao os principais detentores de titulos privados de longo prazo. Em
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agosto de 2013, respondiam por 79% de todo o saldo de debéntures existente. No
resto do mundo, esta posicao é detida por investidores institucionais, como fundos de
pensdo e companhias de seguros.

Detentores de Debéntures em 2013' (Em %)
1,3 0,8

W Bancos

m Demais Inst. E Interm. Fin.
= Fundos de Investimento
m Prev. Privada (Fechadas)

m Outros

Fonte: Torres e Macahyba, 2014.
Nota: (1) Os dados se referem ao estoque de debéntures existente no dia 8 de agosto de 2013.

Por esses motivos, a expansdo do mercado de debéntures corporativas no
Brasil ndo deve ser vista, a exemplo do que ocorre em outros centros financeiros
internacionais, como um efetivo processo de desintermediagao bancdria. Trata-se, na
pratica, de uma maneira mais eficiente para alargar os prazos e reduzir os custos dos
empréstimos bancarios de curto prazo, usando as vantagens proporcionados por
titulos corporativos transacionados em mercados de capitais, em vez de contratos
bancarios. Trata-se, portanto, de uma forma de “reintermediagao” dos bancos.

2.3. As debéntures de infraestrutura

Entre 2010 e 2011, o governo tentou mais uma vez reformar o mercado de
debéntures. Seu objetivo era estimular a entrada de Pessoas Fisicas e de estrangeiros
no financiamento a projetos de investimento em infraestrutura. Assim, a Lei 12.431
criou as "debéntures de infraestrutura".

Esse novo titulo garante isengdao do imposto de renda as Pessoas Fisicas e aos
investidores estrangeiros. Para ser elegivel ao beneficio fiscal, o titulo deve ter
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caracteristicas financeiras diferentes das demais debéntures vendidas em mercado:
suas taxas de juros ndo podem ser indexadas a taxa do mercado interbancario (Dl); o
prazo médio minimo é de quatro anos; e os acordos de recompra sdo proibidos no
prazo de 24 meses apds o langamento. Além disso, o emitente tem de alocar esses
fundos em projetos de investimento em infraestrutura (energia, transporte,
comunicagdes ou aviagdo), previamente aprovados pelo governo. Até dezembro de
2016, haviam sido emitidas 112 séries de debéntures de infraestrutura, totalizando RS
25,4 bilhdes. Desse montante, RS 19,4 bilhdes foram destinados a investidores
domeésticos (Torres e Macahyba, 2012).

Esses titulos passaram imediatamente a ser responsaveis por uma parcela
relevante de mercado. Em 2016, responderam por quase 16,3% do total ofertado em
nimero e a 7,4% em valor . Quase dois tercos dos titulos ofertados referem-se a
projetos nas dreas de energia e transportes, tanto em termos de nimeros de emissdes
como de valor.

Participagdo das Debéntures Incentivadas para Investidores Nacionais' nas
Emissoes Totais de Debéntures (Em %)
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Fonte: ANBIMA, 2016.
Nota: (1) Conforme estipulado no Artigo 22 da Lei 12.431.

As debéntures incentivadas formaram um segmento proprio, que apresenta
caracteristicas distintas do restante do mercado. Seus valores e prazos médios por
emissao sdao quase duas vezes maiores. O percentual adquirido por Pessoas Fisicas,
principais beneficiarios da legislacdo, foi 9 vezes maior no caso das incentivada (45%
do total frente a 5%). As institui¢cdes ligadas a oferta ficaram com pouco menos de 20%
dos langamentos, contra 63% no restante do mercado. Isso possibilitou a criagao de
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uma base ampla de investidores, criando condicdoes para o florescimento de um
mercado secundario ativo, algo que até entao ndo se havia conseguido desenvolver no
pais.

Debéntures Incentivadas e Nao-Incentivadas em 2012 e 2013

Itens Incentivadas| Nao-Incentivadas
Valor Médio (RS milhdes) 428 262
Prazo Meédio (dias) 3.668 1.960
Percentual adquirido por pessoa fisica (%) 45 1 g 2
Quantidade de negociagtes (média) 638,8 18,2
Valor negociado/total emitido (%; média) 30,3 6,1

Fonte: 5istema MNacional de Debéntures apud Braganca, Pessoa € Souza (2015) e ANBIMA, 2016.
Motas: (1) Entre 2012 e 2016 (setembro)

(2} Em 2015

Apesar de os principais objetivos pretendidos pelo governo terem sido
alcangados, a existéncia das debéntures incentivadas tem estado sob ameaca. Seus
opositores chegaram a fazer com que o governo propusesse uma medida legislativa
para eliminar o beneficio fiscal. Esse fato ocorreu em janeiro de 2016 no bojo de uma
iniciativa do Ministério da Fazenda para aumentar a arrecadagdo por meio da
eliminacdo dos beneficios tributarios existentes para letras (titulos bancdrios) e
certificados (titulos bancdrios) associados a investimentos nos setores agricola e
imobiliario (Letras de Crédito Imobiliario — LCI e Letras de Crédito do Agronegdcio —
LCA emitidas pelos bancos e os Certificados de Recebiveis Imobilidrios — CRI e
Certificados de Recebiveis do Agronegdcio — CRA, emitidos pelas empresas, além das
debéntures incentivadas).

Originalmente, as debéntures incentivadas deveriam estar excluidas dessa
mudanca uma vez que seu "beneficio estimula o uso do mercado de capitais" (Valor
Econdmico, 2015). Entretanto, na proposta final apresentada ao Congresso Nacional,
mas que ndo chegou a ser apreciada, as aliquotas de imposto de renda para as
debéntures 12.431 seriam fixadas em percentuais superiores as das Letras de Crédito
do Agronegécio (LCA), titulos emitidos pelos bancos.

A aprovacdo dessa medida teria levado ao fim de novas emissGes das
debéntures de infraestrutura, por falta de atratividade, e ao rapido desaparecimento
desse segmento de mercado. A desproporcionalidade da iniciativa fica patente quando
se compara a evolucdo dos saldos dos titulos isentos dos bancos e das debéntures
incentivadas. Esses titulos corporativos correspondem a 5% do estoque dos titulos
bancarios isentos de imposto de renda, as LCA e as LCl, em 2016.
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As debéntures incentivadas representam, assim, uma tentativa bem sucedida

de se criar no Brasil uma configuracdao de mercado semelhante ao padrao dominante

nos principais mercados de capitais do mundo. Nesse tipo de ambiente, cria-se uma

relacdo direta entre emissores e investidores. Isso permite que as empresas

estabelegcam estruturas a termo de taxas de juros para seus papéis e que se

desenvolvam mercados secundarios relevantes, criando-se um canal de financiamento

corporativo autbnomo e concorrente a intermediagdo bancaria. No Brasil, isso s6 se

tornou possivel na medida em que se criou um beneficio fiscal direcionado para a

aquisicdo de debéntures pelas Pessoas Fisicas. Isso ndo configura uma novidade no

mercado, uma vez que suas concorrentes - tanto as debéntures das empresas de

leasing como as demais - devem seu porte as vantagens regulatdrias e fiscais que

oferecem.

Evolugdo dos Saldos de Letras Bancarias e das Debéntures Incentivadas
(Em RS hilh&es)

Ativos com Isengdo Fiscal 2013 2014 2015 2016

Letras Bancérias Incentivadas® (A) 2154 301,6 396,4 390,5
Debéntures Incentivadas” (B) 51 9,9 15,2 19,4
B/A (%) 2,4 3,3 3,8 5,0

Fonte: Banco Central do Brasil (2016) e ANBIMA (2016]

MNotas: (1) Letras de Crédito Imobiliario (LCI) e Letras de Crédito do Agronegdcio (LCA)

{2) Debeéntures Incentivadas Emitidas para Investidores Nacionais.

O aspecto novo, no caso das debéntures de infraestrutura, esta no fato de os

incentivos serem direcionados as familias e ndo aos emissores ou aos intermediarios.

Essa vantagem gera efeitos competitivos e, portanto, reagdes politicas negativas. A

tentativa de extinguir o beneficio em janeiro de 2016, em um més de baixa visibilidade

para a opinido publica, mostra a for¢a que possuem seus opositores.
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3. Uma Visao Global do Mercado de Crédito Corporativo de Longo
Prazo

O segmento corporativo de longo prazo acompanhou a evolugao global do
mercado de crédito. O saldo dessas operagdes respondia por 7,6% do PIB em 2003.
Esse tamanho foi mantido até o inicio da crise financeira internacional de 2008. Desde
entdo, o volume de empréstimos diretos e indiretos do BNDES e das debéntures
corporativas (ndo consideram aquelas emitidas por empresas de leasing, inclusive as
incentivadas pela Lei 12.431) aumentou até atingir o maximo de 15,4% do PIB em
2015. No ano seguinte, houve forte retragdo para 13,7%, decorrente do baixo
desempenho do crédito do BNDES, particularmente das operagdes diretas.

Evolugdo do Mercado de Crédito de Longo Prazo (Em % do PIB)

16 - 15,4
W BNDES Direto

14 - m BNDES Indireto

= Debéntures Corporativas
12 -

10 -

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: ANBIMA e Banco Central do Brasil.

Observa-se, pelos dados acima, que o crédito de longo prazo no Brasil é
liderado pelos bancos — BNDES e os bancos comerciais — o que nao chega a configurar
uma singularidade frente a experiéncia internacional. Nesse sentido, o mercado
brasileiro se assemelha aos modelos adotados na Europa e no Japdo (Zysman, 1983). O
elemento especifico da experiéncia brasileira é a forte presenca do banco de
desenvolvimento, que é mais intensa do que em paises que possuem importantes
instituicdes dessa natureza, com a Alemanha e a China. Por outro lado, a fatia diminuta
e tardia dos investidores Pessoas Fisicas é uma diferenca marcante frente aos paises
anglo-saxonicos (Torres e Macahyba, 2014).
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A divisdo do trabalho entre o BNDES e os bancos comerciais € um tema que
merece uma reflexdo mais profunda. Essas instituices dividem duas atividades
relevantes, a provisdao de recursos de longo prazo e a originagao dessas operagdes. A
identificacdo dessas funcgbes requer o conhecimento detalhado do perfil dos
detentores das debéntures. Esse dado so esta disponivel para agosto de 2013 e mostra
gue 79% do estoque desses titulos era, naquela data, mantido pelos bancos enquanto
os investidores institucionais e fundos de investimento dividiam o restante.

Composig¢do dos Detentores de Debéntures em 2013" (Em %)
1,3 08

W Bancos

W Demais Inst. E Interm. Fin.
= Fundos de Investimento
W Prev. Privada (Fechadas)

M Outros

Fonte: Torres e Macahyba, 2014.
Nota: (1) Os dados se referem ao estoque de debéntures existente no dia 8 de agosto de 2013.

Eliminou-se, portanto, dessa amostra, as debéntures das empresas de leasing
existentes a época, que correspondiam por 66% do estoque. Além disso admitiu-se
que 70% dos recursos administrados pelos fundos de investimento é gerido pelos
bancos e os 30% restantes por gestores independentes. Com essas mudangas, torna-se
possivel identificar o papel dos principais atores do mercado de crédito corporativo de
longo prazo, como supridores de recursos e como originadores de operacgdes.

Em 2013, o mercado de crédito de longo prazo no Brasil atingiu 15,1% do PIB.
Deste total, 69 % foi financiado pelo BNDES e o restante foi igualmente dividido entre
os bancos comerciais o resto do mercado. Portanto, do ponto de vista das fontes de
recursos que sustentam o crédito de longo, o BNDES, como era de se esperar, é o pilar
central do mercado.
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Principais Originadores de Operagdes e de Provedores de Recursos no Mercado de Crédito de

Longo prazo em 2013 (Em %)

Fonte de Recursos Originagdo de Operagdes
Agentes
Em % do PIB Em % Em % do PIB Em %
BNDES 10,4 68,9 5,3 35,1
Bancos Comerciais 2.3 15,2 7.4 49
Outros 2,4 15,9 2,4 15,9
Total 15,1 100 15,1 100

Fonte: Torres € Macahyhba (2015) e Banco Central do Brasil (2016).

No entanto, sua posicdao quase monopolista do passado estd sendo pouco a
pouco desafiada por dois novos grupos de investidores, os bancos comerciais e os
grandes investidores, como fundos de investimento, investidores institucionais e, mais
recentemente, as familias ricas. A dimensdo desse terceiro grupo de supridores de
recursos € um aspecto novo nesse mercado. Trata-se de um investidor que ndo é
tradicional, mas que tem posigdao dominante nos principais mercados de capitais no
exterior. Desse ponto de vista, é um sinal de amadurecimento do mercado nacional.

Esses mesmos dados podem ser reorganizados de modo a explicitar a estrutura
do mercado de longo prazo a partir da dtica da originagao desses créditos, ou seja, do
comando sobre a decisao de financiamento. Nota-se que, embora o BNDES seja o
maior provedor de fundos de longo prazo, os bancos comerciais sdo atores muito mais
importantes na originacdo desses créditos, respondendo por metade de todas as
operagdes. Essas instituicdes financeiras detém um papel central pelo fato de gerirem
ndo so seus proprios fundos, mas também os recursos terceiros sob sua gestdo, assim
como a metade das operagdes financiadas com recursos do BNDES.

Esses resultados também indicam que a lideranga no mercado corporativo de
longo prazo no Brasil é exercida por um condominio entre o BNDES e os bancos
comerciais. Esses dois grupos dominam, no entanto, areas diferentes e tém uma longa
tradicdo de partilhar risco e informacdo. BNDES tem a ultima palavra na decisdo dos
grandes projetos de investimento para a industria e infraestrutura. Isto se deve ao
porte do seu balango e ao fato de seus recursos serem de muito longo prazo e de custo
baixo.

O crédito de longo prazo dos bancos comerciais para as empresas atende a dois
tipos de demanda. A primeira tem origem na necessidade corrente de se repor
periodicamente as linhas de empréstimos de curto prazo (até 2 anos) das empresas.
Como vimos, quando seus limites sdo atingidos, os bancos orientam seus clientes a
emitir debéntures, como uma forma mais eficiente e menos onerosa de consolidar
grandes volumes de crédito através do mercado de capitais. E um caminho mais
eficiente em termos fiscais e regulatérios.
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O segundo tipo de demanda refere-se a empresa que esta realizando um
investimento de menor porte. Pode ser a compra de uma mdaquina ou equipamento ou
a expansao de um negdécio. Os bancos realizam um trabalho de originagao desses
créditos para fins de repasse de recursos do BNDES, complementado a operacao,
guando necessario, com seus proprios fundos.

Esses dois modelos de negécio — empréstimos do BNDES e dos bancos
comerciais — ndo competem entre si. Pelo contrario, se complementam. Os bancos
comerciais lidam com o "capital de giro de longo prazo" das empresas e com seus
investimentos de menor porte. O BNDES foca os grandes projetos de investimento
dessas corporagdes. Quando as operagdes se afastam desse modelo, os conflitos, no
entanto, emergem. Um exemplo disso foi durante 2008-2009, quando o BNDES
concedeu um grande empréstimo corporativo a Petrobras, que sofria de problemas de
fluxo de caixa gerados pela crise internacional. Nessa oportunidade, os bancos
comerciais se queixaram de que tinham interesse em participar dessa operagao, dado
o0 bom risco de crédito da empresa.

Apesar dessa divisdo do trabalho, esses dois subsistemas, como fontes de
recursos, concorrem pela demanda global de crédito das empresas. Ha, na pratica,
uma estrutura de precos que se complementam. A fonte BNDES normalmente oferece
0os empréstimos mais baratos. Portanto, as empresas procuram maximizar,
inicialmente, os empréstimos do BNDES, diretos ou indiretos, e s6 entdo usar os
recursos dos bancos comerciais como complemento. Assim, ha alguma concorréncia
entre os dois subsistemas, dependendo principalmente do diferencial entre as taxas
praticadas pelo BNDES (TJLP) e pelo resto do mercado (SELIC).

Um segundo tipo de competicdo emergiu recentemente entre os bancos
comerciais e os outros supridores privados de fundos de longo prazo. A maior
presenca destes investidores vem fazendo com que empresas, principalmente aquelas
com maior experiéncia em emisses no exterior, busquem maior independéncia frente
aos bancos e tentem criar uma relacdo direta com os investidores, a exemplo do que
ocorre nos grandes centros financeiros. A estratégia dessas corporagdes é construir
uma estrutura a termo da taxa de juros e um mercado secundario préprio para seus
titulos.

A barreira mais importante que essas empresas enfrentam atualmente é
regulatéria. Como vimos anteriormente, ha duas maneiras de se fazer uma oferta
publica no Brasil, a registrada e a restrita. Para desenvolver uma relagdo direta com
investidores, as empresas precisam realizar ofertas registradas (400) de forma
recorrente. Esse caminho, no entanto, ndo foi atualizado pela autoridade regulatdria
(CVM) de forma a eliminar os obstaculos de custo e da regulacdo para atender esse
perfil de empresas (Torres e Macahyba, 2014).
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Finalmente, as familias e os investidores institucionais sdo atores novos nesse
mercado. A maior parte deles ainda prefere operar por meio de fundos de
investimento geridos por bancos e concentrar suas operagdes diretas em titulos
publicos. No entanto, sempre que o Banco Central traz a taxa SELIC nominal a
patamares inferior a 10% ao ano, eles se veem incentivados a se expor mais ao risco
das debéntures, atraidos pela rentabilidade dessas operacdes. Este foi um fen6meno
claro em 2012, quando a taxa SELIC caiu para seu nivel mais baixo, 7,5% ao ano. Houve
uma corrida para o rendimento por parte dos fundos de pensao fechados e as familias
ricas. Ao mesmo tempo, algumas empresas bem avaliadas passaram a emitir no
mercado doméstico e tentaram acessar esses investidores ndo-bancarios.

O atraso relativo do Brasil no desenvolvimento de um mercado de titulos
corporativos, bem como o ritmo de sua expansdo, esta, em grande medida, associado
a politica monetaria restritiva que ha décadas vem sendo posta em pratica. O Brasil
tem um histérico longo de convivéncia com taxas de juros basicas (SELIC) muito
elevadas e com uma taxa menor utilizada pelo BNDES (TJLP), que segue regras proprias
de formacgao.

A diferenga entre, de um lado, a taxa Selic e a expectativa de inflagao e, de
outro, entre a TJILP e da taxa Selic tém um papel relevante nesse processo. Quanto
maior a taxa real paga pelos titulos publicos (SELIC) menos as familias ricas e os fundos
de pensdo estardo dispostos a diversificar suas carteiras na direcdo dos titulos
privados. Ao mesmo tempo, quanto maior a taxa SELIC, menos estimuladas as
empresas serdo a emitir no mercado doméstico. Além disso, se a TILP é muito mais
baixa do que a taxa SELIC e se o BNDES dispde de um volume elevado de recursos, as
empresas tentardao maximizar os empréstimos com o banco de desenvolvimento em
detrimento das demais fontes de recursos.
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4, Sugestoes para o Aperfeicoamento do Mercado de Crédito
Corporativo

Uma forte crise econbmica, como a que se abateu sobre o Brasil a partir de
2015, abre grandes oportunidades em termos de ganhos associados a operacdes de
reestruturagdao de capital das empresas. A redugdo do risco de crédito soberano do
Brasil e a redugdo da taxa de juros doméstica criam um ambiente particularmente
favoravel a iniciativas dessa natureza. A presenga do Estado nesse processo como
agente coordenador, regulador e financiador pode ter um grande significado, a
exemplo do que se viu na experiéncia dos Estados Unidos e de varios outros paises
avancgados apds a Crise Financeira Internacional de 2008.

Como base nesse cendrio, as sugestdes apresentadas a seguir tém como
objetivo fortalecer o mercado de crédito corporativo doméstico para que venha a
servir como um dos mecanismos de ajustamento da estrutura de capital das empresas
e de retomada dos investimentos, com isso, abreviando a recuperagao da economia e
do emprego.

O cenario financeiro da economia brasileira no médio prazo deverd ser
caracterizado por trés elementos. O primeiro é a reducdo consistente da taxa de juros
para niveis inferiores a dois digitos. O segundo, que ja estd em curso, é a
reestruturagdao da base de capital das empresas, em um ambiente de valorizagdo dos
ativos. O terceiro é a tendéncia a acumulagdo de um volume relativamente grande de
recursos liquidos no ambito do BNDES. A combinagdao desses elementos contribuiria
para promover uma aceleracdo da retomada dos mercados de crédito corporativo e
dos investimentos das empresas, auxiliando a retomada da economia do pais.

As medidas sugeridas sao:

1. Eliminacdo das restricGes, hoje existentes, a colocacdo de titulos
corporativos em ofertas registradas, com base na antiga Instrucdo 400
da CVM. Atualmente, os volumes emitidos através dessa instrucdo da
CVM passaram a ser irrisérios quando comparados aos realizados na
forma de “esforgos restritos”, com base na Instrugao 476. Apesar de
esse entrave ndo impedir o avan¢o do mercado de titulos corporativos,
ganhos relevantes seriam obtidos a longo prazo, na medida em que a
base de investidores domésticos pudesse ser a mais ampla possivel.
Empresas com tradigdo de langamento no mercado de capitais
deveriam obter uma licengca ainda mais ampla, como emissores
qualificados, com autorizagdes ainda mais flexiveis para irem a mercado
a qualquer tempo. Em compensagao, as autoridades estabeleceriam
penas severas para as empresas que ndo cumprissem com suas
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obrigacbes de informacdo para com o publico e com as autoridades
regulatorias.

2. Maior utilizacdo dos recursos do BNDES em operacdes de
reestruturacdo empresarial por meio do uso de debéntures conversiveis
em acgles. Esse instrumento seria utilizado em associacdo com a
exigéncia de a empresa ir a mercado buscar novos recursos ou
investidores em prazos previamente fixados. Seria uma forma de
permitir que as empresas conseguissem tirar proveito dos ganhos
potenciais associados a reducdo das taxas de juros e da recuperagao da
bolsa de valores.

3. Fixacdo de uma meta de aumento do estoque de debéntures
incentivadas para RS 50 bilh&es até o final de 2018, algo como 20% do
mercado, descontadas as emissGes de empresas de leasing.

4. Disponibilizacao pelos bancos estatais — BNDES, Banco do Brasil e Caixa
EconOmica — de garantias firmes para a parcela das ofertas de
debéntures incentivadas ndo cobertas pelos bancos privados. Esse tipo
de garantia so seria exercido se as emissdes nao fossem totalmente
distribuidas ao publico. A medida promoveria o aumento da escala das
debéntures incentivadas, facilitando o financiamento de novos projetos
de investimento. Adicionalmente, todas as instituicdes financeiras que
garantissem essas ofertas teriam até 2018 um beneficio fiscal de 10
pontos percentuais no imposto de renda, limitado em até 24 meses,
caso tivessem que manter esses papéis em carteira. As debéntures de
infraestrutura adquiridas pelas instituigdes financeiras publicas
deveriam ser financiadas por meio de empréstimos do mercado, através
dos instrumentos ja disponiveis, tais como as Letras Financeiras.

5. Estabelecimento de leildes periddicos para as carteiras dos bancos
publicos formadas por debéntures incentivadas, através de plataformas
eletronicas, a exemplo do Tesouro Direto. Este mecanismo permitiria
gue uma variedade maior de investidores pudessem comprar esses
papéis com alguma regularidade, independentemente dos lancamentos
primarios e, portanto, ajudaria a estabelecer estratégias de vendas aos
seus clientes.

6. Isengdao do imposto de renda para os cotistas Pessoas Fisicas de fundos
financeiros voltados exclusivamente para a aquisicao de ativos isentos
de imposto de renda, em qualquer propor¢dao. Atualmente, ha uma
exigéncia legal de que tais fundos, para serem livres de impostos,
precisam ter uma percentagem muito alta de titulos do governo ou,
alternativamente, de papéis privados incentivados de um mesmo tipo.

7. Consolidar, em um Unico marco de condicles, todas as emissdes de
titulos corporativos incentivados, independente do setor ou do destino
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do projeto de investimento do emissor. Este novo regulamento deve se
basear nas regras de debéntures de infraestrutura. Ao mesmo tempo,
os bancos ndo seriam mais autorizados a emitir obrigacbes com
beneficios fiscais.

8. Eliminar a divida do BNDES com o Tesouro Nacional mediante seu
pagamento integral com créditos que a instituicdo ja detém. Essa
medida eliminaria os motivos que fazem com que o BNDES venha sendo
utilizado como mecanismo de ajuste fiscal e permitiria que a instituicao
se voltasse integralmente para a promocao dos investimentos de longo
prazo.
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Conclusoes

O mercado de crédito brasileiro cresceu vigorosamente ao longo dos ultimos 15
anos. Seu porte ja é semelhante ao de paises de renda mais alta. Sua profundidade ja
permite a existéncia de curvas a termo de taxas de juros por prazos relativamente
longos. Essas transformagdes tiveram um grande impacto sobre o segmento
corporativo de longo prazo em termos de escala, prazos e profundidade.

Além disso, houve algumas mudangas de natureza estrutural. Nao sé os bancos
publicos e os privados expandiram suas carteiras de empréstimos corporativos, como,
pela primeira vez, as empresas estdao conseguindo captar recursos de longa duragdo
diretamente de investidores Pessoas Fisicas, através de ofertas de titulos incentivados.

A crise de 2008 ndo comprometeu, no primeiro momento, essa trajetéria, mas
afetou o animo de alguns dos principais atores. Os bancos privados tornaram-se mais
cautelosos, mas o mercado continuou se expandindo gragas a atuagdao compensatoria
do BNDES. Em 2016, no entanto, o banco de desenvolvimento aderiu ao processo de
desalavancagem. Sua atuagao passou a estar sob forte dominancia fiscal, o que
culminou com a amortizagdo extraordinaria de RS 100 bilhdes dos empréstimos da
instituicdo junto ao Tesouro Nacional. Esse valor representou 120% de seus
desembolsos no mesmo ano.

No futuro préximo, o mais provavel é que o processo de desalavancagem do
crédito corporativo de longo prazo se mantenha. Os bancos comerciais continuardo a
ter posturas restritivas e, se ndo houver uma mudanga nas politicas em curso, o
mesmo deverd ser observado nos empréstimos do BNDES. O uUnico segmento que
apresenta condigOes claramente expansivas é o das debéntures incentivadas, que, no
entanto, ainda apresenta um porte relativamente pequeno, a despeito do rapido
crescimento nos ultimos quatro anos.

A demanda por debéntures incentivadas permanece elevada, o que mostra que
esse segmento poderd continuar a crescer rapidamente. Contudo, trata-se de um
instrumento muito vulneravel a mudangas de natureza regulatéria. As debéntures de
infraestrutura s3ao uma experiéncia de sucesso, que deve ser incentivada. Sua atual
dimensao reflete basicamente limitagdes de oferta, associadas a dificuldade
regulatodria para se promover ofertas para um publico mais amplo (registrada) e ao
elevado nivel dos juros domésticos, o que limita o interesse das empresas em emitir
divida de longo prazo nessas condigdes.

A aceleracdo do desenvolvimento do mercado de debéntures corporativas,
incentivadas ou ndo, requer taxas de juros baixas por um periodo razoavelmente
prolongado. Enquanto a economia ndao retomar o crescimento sustentado, o
excedente de recursos a disposicao do BNDES deveria, adicionalmente, ser utilizado
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para fortalecer a estrutura de capital das empresas. Esses novos empréstimos ou
participacdes deveriam estar vinculados a uma busca em momento posterior de
recursos de mercado, por meio da colocagao de ag¢des e de divida corporativa
pulverizada.

As limitagdes estruturais do mercado de crédito corporativo de longo prazo nao
recomendam, portanto, a desativacdao do BNDES. Pelo contrario, deveria contar com
sua participacdo para auxiliar o fortalecimento do mercado privado. Esse objetivo seria
alcancado quanto mais rapido e de forma mais duradoura se conseguir chegar a um
regime macroecondmico de baixas taxas de juros.

Nesse cendrio, a participagao do BNDES no crédito total tenderia naturalmente
a se reduzir e novas formas de direcionamento de crédito surgiriam. Isso é o que
mostra a experiéncia internacional. Em varios paises desenvolvidos, como Estado
Unidos, Alemanha, Japao, e entre os BRICS, como China e Russia, esse direcionamento
do crédito também estd presente. A grande diferenca é que, por causa das baixas taxas
de juros praticadas nessas nagdes, os governos também conseguem canalizar grandes
volumes de crédito privado por meio de mecanismos alternativos a fundos e bancos
publicos, com o de garantias financeiras, que ndo requer recursos parafiscais, ndo é
compulsério e prescinde da intermediacdo de bancos publicos. Isto porque, nesses
paises o mercado oferece fundos abundantes a baixo custo para os empréstimos
garantidos por esses governos.

O sistema de crédito imobilidrio dos EUA é um bom exemplo desse tipo de
direcionamento. Gracgas as garantias publicas, qualquer americano pode comprar uma
residéncia, pagando juros pouco acima do que é cobrado ao Tesouro dos Estados
Unidos. Trata-se de um mecanismo poderoso, que mobiliza voluntariamente mais de
USS 5 trilhdes de ddlares, o que representa mais de 30% do PIB daquele pais, mais do
gue a participacdo relativa do BNDES no mercado nacional. No Brasil, por forca de
juros especialmente elevados e pelo risco operacional associado a recuperacdo do
crédito, as garantias publicas ndao conseguem atrair volumes relevantes de crédito
privado. Para direcionar os financiamentos como em paises avangados, a alternativa
mais eficiente financeiramente ainda é o governo realizar ele mesmo a provisao e a
intermediacao de recursos.
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