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FINANCIAMENTO PRIVADO DE LONGO PRAZO:
UMA AGENDA PARA FORTALECER
O MERCADO DE DEBENTURES

APRESENTACAO

O Brasil levara mais de meio século para alcancar o produto per capita de paises
desenvolvidos, mantida a taxa média de crescimento do Produto Interno Bruto (PIB)
nacional registrada nos ultimos 10 anos, que foi de apenas 1,6%.

O desafio para o pais serad de, pelo menos, dobrar a taxa de crescimento do PIB nos
proximos anos. Para tanto, ndo se podera repetir erros de politica que reduzam o
potencial de expansao — o que inclui ter uma agenda coerente de reformas econémicas
e institucionais.

Mudancas de governo sdo ocasides especiais para uma reflexao sobre os objetivos e as
estratégias nacionais. Sao, também, oportunidades para o pais sair da zona de conforto
e aumentar sua ambicdo de desenvolvimento.

As eleicdes de 2018 tém uma caracteristica singular, que reforca o sentido dessa
ambicao. O fim do mandato do préximo presidente e dos parlamentares vai coincidir
com o 200° aniversario da independéncia do Brasil.

E preciso aproveitar esse marco para estimular acdes que eliminem os principais
obstaculos ao crescimento no pais e contribuam para construir uma industria
competitiva, inovadora, global e sustentavel.

O Mapa Estratégico da Industria 2018-2022, lancado pela Confederacdo Nacional da
Industria (CNI) no inicio do ano, apresenta uma agenda para aumentar a competitividade
da industria e do Brasil, e para elevar o bem-estar da populacao ao nivel dos paises
desenvolvidos.

Com base nas prioridades identificadas no Mapa, a CNI oferece 43 estudos,
relacionados aos fatores-chave da competitividade. Os documentos analisam os
entraves e apresentam solucdes para os principais problemas nacionais.

O financiamento é essencial para viabilizar os recursos necessarios ao crescimento
e a transformacao produtiva. As empresas brasileiras enfrentam sérias dificuldades
para custear suas atividades e seus investimentos. Crédito insuficiente e custo elevado
prejudicam o crescimento econémico do pais — o Brasil insiste em manter uma das
maiores taxas de juros reais do mundo.

Este estudo apresenta propostas para o desenvolvimento do mercado de titulos
privados de longo prazo (debéntures) como instrumento de financiamento da expansao
das empresas. As sugestdes contemplam tanto o aumento da oferta e da demanda
desses titulos como o alargamento de seus prazos.

Robson Braga de Andrade
Presidente da CNI
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RESUMO
EXECUTIVO

O mercado de debéntures tem participacao secundaria, pouco superior a 4%
do PIB, no financiamento de longo prazo do setor produtivo, apesar do cres-
cimento observado nos ultimos 15 anos. Esse mercado apresenta oportunidade de
desenvolvimento, em funcao da queda das taxas de juros, da inflacdo reduzida e
estavel, da menor remuneracao dos titulos publicos e das novas politicas de crédito
do BNDES.

O financiamento de longo prazo a pessoas juridicas no Brasil, nas ultimas
décadas, tem sido suprido, basicamente, por créditos concedidos pelo BNDES.

A partir de 2015, com a queda do produto e do investimento, a recessao da
economia brasileira interrompeu o processo de expansao acelerada do cré-
dito ao investimento, afetando mais fortemente os financiamentos do BNDES
do que as emissoes de debéntures. Ao mesmo tempo, o desequilibrio fiscal e
a desorganizacao das contas publicas explicitaram os limites da politica de crédito,
implementada ao longo da ultima década.

A politica de ajuste fiscal, especialmente a recuperacao pela Unidao dos
recursos transferidos ao BNDES e a substituicao da TILP pela TLP, tem forte
impacto imediato para o desempenho do BNDES, com significativas implicacdes
do ponto de vista de sua atuacdo no futuro, impondo a revisdo de sua politica de
captacao e financiamento.

Em contraposicao a esses efeitos, os resultados dessas mudancas podem
impactar positivamente o desenvolvimento do mercado de debéntures, uma
vez que afetam os fatores que tém inibido a oferta e a demanda de titulos privados
de longo prazo.

A politica economica tera que enfrentar um duplo desafio: o primeiro, em
funcao da recente crise fiscal, é a revisao da politica de financiamento e captacao
do BNDES; o segundo, propiciado pela conjuntura favoravel, é o desenvolvimento
do mercado de capitais.

As respostas a esses dois desafios devem ser formuladas como a¢oes articula-
das e convergentes de um processo de transicao para uma nova configuracao
do financiamento do investimento produtivo, na qual o mercado de capitais
aumente, gradualmente, sua participacao nesse financiamento.
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Nessa perspectiva, a revisao da politica do financiamento do BNDES nao pode

apenas visar a superacao de uma situacao conjuntural adversa. Deve, sobre-

tudo, ter como objetivo a insercdo do Banco nessa nova configuracao, delineando,

inclusive, seu papel no processo de transicao para esse novo cenario. Essa insercao

requer que o BNDES amplie o escopo de sua atuac¢ao, tornando-se um agente

ativo no desenvolvimento do mercado de capitais.

Recomendacoes

1. Diretrizes para a politica de desenvolvimento do mercado de debéntures.

Contemplar a reducao dos custos operacionais e administrativos e a simpli-
ficacdo do processo de emissao e distribuicao de debéntures.

Remover os obstaculos a maior demanda por debéntures dos investido-
res institucionais.

Viabilizar a participacdo mais ampla de pessoas fisicas no mercado de debéntures.
Viabilizar o aumento dos prazos de vencimento das debéntures, por meio de
revisdo da sistematica de tributacao dos titulos e valores mobiliarios.

Induzir acoes voltadas para o desenvolvimento gradativo do mercado secun-
dério de debéntures; e a atuacdo do BNDES como um dealer e market-maker
nesses mercados.

2. Diretrizes para fortalecimento do papel do BNDES no mercado de

debéntures.

¢ Incluir, entre suas prioridades, a atuacao voltada para o desenvolvimento
do mercado de capitais.

e Complementar os recursos providos pelo FAT, com recursos captados
em mercado.

e Priorizar as operacoes de mais longo prazo.

e Contemplar a integracao direta de recursos privados na estruturacao de
seus financiamentos nos projetos de maior porte.

e Contemplar a articulacao com instituicdes que operam no mercado de
capitais, para viabilizar o financiamento de longo prazo de empresas de
menor porte.
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1 A IMPORTANCIA DO
MERCADO DE DEBENTURES
PARA O INVESTIMENTO

No Brasil, o mercado de crédito corporativo possui como principais restricoes: a) oferta
limitada e volatil; b) custo elevado e oscilante; e c) prazos insuficientes. Apesar de
terem origens variadas, esses problemas, somados, levam a um problema comum: a
inibicdo do investimento privado.

Os investimentos das empresas, essenciais para a prosperidade de qualquer econo-
mia, principalmente aquelas em desenvolvimento, sao financiados por modalidades
variadas de crédito. Segundo a pesquisa Investimentos na Industria, da CNI, 75% dos
investimentos industriais, no Brasil, foram realizados com recursos préprios em 2017.
Bancos oficiais de desenvolvimento foram responsaveis por 10% dos investimentos,
bancos comerciais privados por 8%, bancos comerciais publicos (3%) e outras moda-
lidades (5%) — inclusive debéntures.

Nesses resultados, chama atencao a dependéncia tanto de recursos préprios como de
recursos de bancos de desenvolvimento (BNDES, principalmente). Em outros paises,
como os EUA, a realidade é diferente. La, os recursos proprios assumem um papel de
menor importancia frente aos recursos de terceiros, que tém maior representatividade
na matriz de crédito disponivel aos empreendedores. Além disso, o financiamento
nao bancario a disposicao das empresas, em outros paises, € mais expressivo do que
o observado no Brasil, conforme aponta o grafico a seguir.
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Grafico 1 - Estoque do crédito corporativo, bancario e nao bancario - em
proporcao do PIB (%)
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Notas: (1) Estoque até o terceiro trimestre de 2017 (2) Desconsidera-se o crédito tomado pelas empresas do setor financeiro.

Fonte: Bank for International Settlements (BIS).

O caminho para o Brasil melhorar o acesso ao crédito, em termos de volume e
custo, passa, necessariamente, pelo aumento da disponibilidade dos recursos
de terceiros, principalmente para financiamentos de longo prazo. Nesse seg-
mento, as empresas tém, basicamente, trés opcdes: emitir acdes, contratar emprésti-
mos bancarios (de instituicdes publicas e privadas, com crédito livre e direcionado) e
lancar titulos de divida (debéntures).

Os empréstimos bancarios e as debéntures, diferentemente das acbes, garantem a
seus proprietarios direito a um rendimento periédico por um prazo pré-estipulado
e preveem a devolucao do capital adiantado. Em compensacao, os investidores em
renda fixa ndo participam dos lucros, tampouco da gestao das empresas. O crédito
bancario caracteriza-se por ser uma operacao bilateral, em que o relacionamento entre
os contratantes tende a ser proximo.

No caso das debéntures, a interacao entre as partes é impessoal e realizada
por intermédio de mercados organizados. Para reduzir a assimetria de informa-
cao, ha requerimentos especificos a serem cumpridos, de forma a se poder atender
igualitariamente ao publico de credores e de acionistas nao controladores. Além
disso, as debéntures tém, geralmente, valores e prazos maiores do que os emprésti-
mos dos bancos.
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Em diversos paises, inclusive o Brasil, as debéntures tém-se mostrado um instrumento
positivo para o financiamento privado de longo prazo, com crescente participacao,
taxa de juros mais competitivas e prazos razoavelmente aderentes aos projetos finan-
ciados — quando feita a comparacdo com outras alternativas de crédito.

Segundo a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(Anbima), o prazo médio das debéntures, emitidas em 2017, no Brasil, foi de apro-
ximadamente cinco anos, com taxa de juros média (remuneracao total) de cerca de
16% ao ano. Enquanto isso, também em 2017, o crédito bancario as empresas tem
prazo e juros médios de 2 anos e 25%"' a.a., respectivamente, sequndo o Banco
Central do Brasil.

Quanto ao grau de representatividade das debéntures entre as opcdes de crédito para
as empresas, nota-se que, no Brasil, o estoque desse tipo de titulo equivale a, aproxi-
madamente, 4% do PIB, de acordo com a Anbima, desconsiderando-se as operacoes
de leasing, ja em paises com mercado de crédito mais desenvolvido, esse percentual
é bem mais elevado.

1. Taxa média de juros das operacdes de crédito com recursos livres a pessoas juridicas e prazo médio das
concessoes de crédito com recursos livres a pessoas juridicas.
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2 O MERCADO DE
DEBENTURES NO BRASIL

O mercado de debéntures tem ainda uma participacao secundaria no finan-
ciamento de longo prazo do setor produtivo, apesar do expressivo crescimento
nos ultimos 15 anos.

A configuracao atual do mercado de debéntures brasileiro tem com ponto inicial a
aprovacao, em dezembro de 2003, da nova regulamentacao de oferta publica de
valores mobiliarios, ora vigente (Instrucao CVM 400/2003).

Nos anos seguintes ao estabelecimento desse marco regulatério, foi significativo o
numero de debéntures emitidas. Contudo, apenas uma parcela dessas emissdes esta
associada a expansao do financiamento da atividade produtiva.

Dois tercos das emissoes registradas, entre 2004 e 2006, correspondem a
debéntures emitidas por empresas de arrendamento mercantil, subsidiarias
de instituicoes bancarias. Constituiram-se, na verdade, em um instrumento de
captacao utilizado por essas instituicdes para suas atividades em geral, que oferecia
vantagens fiscais e regulatérias, em comparacdo com os instrumentos tradicionais de
captacao, como o Certificado de Depdsito Bancario (CDB).?

Essa expansao inicial das debéntures de empresas de leasing foi refreada por mudan-
cas regulatodrias introduzidas pelo Banco Central, em 2008, que oneraram o custo da
operacao, mas nao impediram a continuidade dessas emissoes.

Em 2016, uma Resolucao do Conselho Monetario Nacional (CMN) vedou a realizacao,
a prorrogacao e a renovacao de operacdes compromissadas com titulos de emissao ou
aceite de instituicdes ligadas, estabelecendo um esquema de transicdo que extinguiu
o saldo das operacoes de debéntures de leasing nas carteiras dos bancos, até o final
de 2017.

De todo modo, 26% do valor das emissdes de debéntures, no periodo 2004-2016,
corresponderam a operacdes de empresas de leasing vinculadas a bancos comerciais.
Da mesma forma, essas debéntures respondem por 27% do valor nominal atualizado
das debéntures hoje no mercado?.

2. A emissao de debéntures da empresa de leasing era adquirida pelo banco controlador, que recuperava
os recursos desembolsados por meio do mercado interbancério. As debéntures adquiridas pelo banco
eram colocadas junto aos seus clientes, com compromisso de recompra.

3. Estimado com base em dados sobre as emissdes divulgados no site da Anbima (debéntures.com.br).
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Grafico 2 - Emiss6es de debéntures (em valor, RS$) - 2004-2017
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Fonte: Anbima.

2.1 O mercado de
debéntures corporativas

Até 2008, o mercado de debéntures corporativas desenvolveu-se a taxas mais
modestas do que as das operacoes das empresas de leasing. Ap6s queda acen-
tuada em 2008 e 2009, experimentou forte expansao até 2012 — suas emissdes nesse
ultimo ano foram 90% maiores do que as registradas em 2008.

As emissdes declinam, em seguida, até 2016. O impacto da crise sobre 0 mercado de
debéntures corporativas foi, no entanto, menos significativo do que o observado nos
financiamentos do BNDES. A recuperacao do mercado de debéntures foi também mais
rapida: as emissdes em 2017 superaram em 20% o nivel de 2014.

As emissoes dessas debéntures corporativas, no periodo 2004-2017, supera-
ram o montante de R$ 700 bilhdes. O valor nominal atualizado desses titulos, hoje
em mercado, é da ordem de R$ 270 bilhdes.

O crescimento das emissoes de debéntures, no final da década passada, decor-
reu, em boa medida, de mudancas no marco regulatério. A Instrucao CVM 476,
de janeiro de 2009, introduziu procedimentos simplificados para as ofertas publicas
de valores mobiliarios, inclusive debéntures, distribuidas com esforcos restritos, o que
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propiciou reducao dos custos e do tempo requerido, em comparacao com as emissoes
sujeitas as normas da Instrucao CVM 400/2003.

Essas emissdes, que nao requerem autorizacao prévia da CVM, devem ser destinadas
exclusivamente a investidores qualificados e intermediadas por integrantes do sistema
de distribuicao de valores mobilidrios. A subscricdo dessas emissdes esta restrita a, no
maximo, 20 investidores.*

Essas ofertas restritas sdo, desde sua implementacao, predominantes no mercado de
debéntures corporativas, respondendo por 90% do total das emissdes, no periodo
2012-2017. O numero médio de emissdes por ano nesse periodo é de 10, no caso
da Instrucdo CVM 400/2003, e da 198, no caso das ofertas restritas (Instrucdo CVM
476/2009). Uma consequéncia dessa tendéncia é a pequena participacao de pessoas
fisicas no mercado de debéntures.

Em 2011, o mercado de debéntures corporativas foi segmentado com a cria-
¢ao das “debéntures incentivadas”, com a aprovacao da Lei 12.431, que concede
incentivo fiscal a debéntures emitidas para financiar a implantacao de projetos de
investimento na &rea de infraestrutura ou de projetos voltados a producao econémica
intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacao.”

Os rendimentos gerados por essas debéntures sao isentos de imposto de renda, —
quando auferidos por pessoas fisicas residentes ou domiciliadas no Pais ou pagos
a beneficiario residente ou domiciliado no exterior e sujeitos a uma taxa de 15%,
exclusivamente na fonte, quando auferidos por pessoa juridica.®

As debéntures incentivadas, além da destinacao especifica dos recursos captados,
devem observar alguns requisitos:

® remuneracao por taxa de juros pré-fixada, vinculada a um indice de precos ou
a Taxa Referencial (TR), sendo vedada a pactuacao total ou parcial de taxa de
juros pos-fixada;

e prazo médio ponderado superior a quatro anos e prazo minimo de 180 dias
para intervalo entre os pagamentos de cupom;

e vedacao a recompra do titulo pelo emissor ou por parte a ele relacionada nos
dois primeiros anos apés sua emissao, bem como a liquidacao antecipada por
meio de resgate ou pré-pagamento, salvo em forma regulamentada pelo CMN;

e inexisténcia de compromisso de revenda assumido pelo comprador; e

4. Essa flexibilizacao foi sequida, em 2011, de decreto, que eliminou a incidéncia de IOF de curto prazo
nas negociacdes de ativos com prazos inferiores a 30 dias.

5. As debéntures podem ser emitidas ou por sociedade de propésito especifico ou por concessionaria,
permissiondria, autorizatéria ou arrendatdria, constituidas sob a forma de sociedade por acoes.

6. A isencao do imposto de renda sobre os rendimentos pagos a beneficiario residente ou domiciliado no
exterior se aplica também as demais debéntures.
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e registro dos titulos em sistema de registro devidamente autorizado pelo Banco
Central do Brasil ou pela CVM.

Os incentivos concedidos as debéntures beneficiam também os Certificados de
Recebiveis Imobiliarios (CRI) e as cotas de emissdo de Fundo de Investimento em
Direitos Creditorios (FDIC), constituidos sob a forma de condominio fechado, relacio-
nados a captacao de recursos com a mesma destinacao.’

A emissao das novas debéntures incentivadas experimentou rapido crescimento até
2015, quando o valor das emissdes registradas correspondeu a 7,4% do valor relativo
as debéntures corporativas nao incentivadas. Apds a queda acentuada em 2016, suas
emissdes apresentam, em 2017, o acréscimo de 70% em relacao a 2015, correspon-
dendo a 9,7% das debéntures ndo incentivadas.

Os incentivos concedidos as pessoas fisicas resultaram em maior participacao desses
investidores na subscricao das debéntures incentivadas (35%, no periodo 2012-
2017, contra 3,5% nas debéntures comuns), com maior pulverizacdo das emissoes e
aumento da liquidez no mercado secundario. Contudo, o spread de crédito mais baixo
e 0s prazos superiores ao das debéntures comuns dificultam a aquisicdo de debéntu-
res incentivadas por investidores institucionais, o que tende a limitar o montante da
emissao.

As principais caracteristicas do mercado primario de debéntures sao indicadas abaixo
e detalhadas no Box “Caracteristicas do mercado de debéntures corporativas”.

e A subscricdo das ofertas de emissdes de debéntures apresentou, nos ultimos
anos, mudancas significativas, com o declinio da participacao dos intermedia-
rios e demais participantes ligados a oferta e ao crescimento da parcela relativa
aos investidores institucionais (61%, em 2017). A participacao das pessoas fisi-
cas é pequena (em torno de 3,5%), exceto no caso das debéntures de infraes-
trutura incentivadas, alcancando 35%, no periodo 2012/2017.

e Os recursos captados nas emissdes de debéntures tém como principal destino
o refinanciamento de passivo (cerca de um terco do total), enquanto o investi-
mento em imobilizado é o menos expressivo (menos de 2%). Quanto as demais
destinacoes (capital de giro, recompra ou resgate de debéntures, investimento
em Infraestrutura, e investimento ou aquisicao de participacao societaria), a
participacao é semelhante (entre 15% e 12%).

7. A fruicdo do incentivo pelo FIDC tem como requisitos: prazo de duracdo minimo de seis anos; vedacdo
ao pagamento de cotas nos dois primeiros anos, exceto nas hipdteses previstas de liquidacao antecipada;
prazo de amortizacdo parcial de cotas, com intervalos de no minimo 180 dias; vedacdo a aquisicdo de
cotas pelo originador ou cedente ou por partes a eles relacionadas, exceto quando se tratar de cotas
subordinadas; amortizacdo de cotas, com intervalos de, no minimo, 180 dias; cotas negociaveis em
mercado organizado de valores mobilidrios; e percentual minimo de 85% de patriménio liquido repre-
sentado por direitos creditérios, devendo a parcela restante ser aplicada em titulos publicos federais ou
em aplicacoes vinculadas a esses titulos.
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e Os prazos das emissdes das debéntures corporativas apresentam certa esta-
bilidade ao longo dos anos, oscilando em torno de 5,3 anos. Mais de 90%
das emissdes de debéntures corporativas tém prazo de até 10 anos. Entre as
debéntures corporativas, as emissdes incentivadas tém prazo médio de 9 anos
e as nao incentivadas de 5 anos; metade dessas debéntures tem prazo superior
a 10 anos.

¢ A inexisténcia de um mercado secundario ativo de debéntures tem, como
consequéncias:

» a baixa liquidez desses titulos, o que afeta, especialmente, a participacao
de pessoas fisicas nesse mercado. Com a reducao da taxa de juros da
economia, a falta de liquidez é um diferencial que afeta a capacidade das
debéntures em concorrer com os titulos do Tesouro Nacional; e

» a reducdo dos prazos de vencimentos contemplados nas emissoes de
debéntures, comprometendo sua eficacia como um instrumento de
financiamento de longo prazo.

O desenvolvimento limitado do mercado de debéntures resulta do histérico da politica
econdmica brasileira, marcado por elevada instabilidade do crescimento e da inflacdo
e por um forte desequilibrio das contas publicas, que implica em elevada necessidade
de financiamento. Um cenario mais benigno favorece o maior desenvolvimento do
mercado de titulos privados.

A atratividade dos titulos do Tesouro Nacional — com remuneracao elevada, risco
soberano baixo, alta liquidez, prazos diferenciados e ampla alternativa de indexacao
—, inibe a demanda por titulos privados de longo prazo, que passam a exigir prémios
de risco elevados em relacao as taxas dos titulos publicos, superando em geral as taxas
de retorno dos projetos de investimentos a serem financiados.

Por outro lado, a taxa de juros elevada, combinada com a disponibilidade de crédito
de longo prazo — subsidiado no volume e nas condicoes oferecidas pelo BNDES nos
ultimos anos —, tende a inibir a oferta de titulos privados de longo prazo, uma
vez que atende, de maneira geral, a necessidade de recursos para investimento das
empresas de maior porte, mais eficientes e de menor risco. No entanto, as empresas
nao atendidas pelo crédito do BNDES nao tém, em geral, capacidade de acessar o
mercado de capitais e, além disso, sdo avaliadas como de risco mais elevado, fazendo
face a custos de captacao mais elevados.

A esses fatores de natureza macroeconémica, que inibem o desenvolvimento do mer-
cado de capital, somam-se problemas de carater regulatério e operacional — alguns
abrangendo todo o mercado, outros de natureza mais pontuais.



PROPOSTAS DA INDUS

PARA AS ELEICOES

STRIA

Quadro 1 - Caracteristicas do mercado de debéntures corporativas

A distribuicdo das ofertas de emissdes de debéntures corporativas, sequndo a natureza
dos subscritores, apresentou mudanca significativa nos ultimos anos, com o declinio da
participacao dos intermediarios e demais participantes ligados a oferta (de 54%, em 2012,
para 35%, em 2017), que tem como contrapartida o crescimento da parcela relativa aos
investidores institucionais (de 45% para 61%, no mesmo periodo). Enquanto isso, a par-
ticipacao das pessoas fisicas oscilou em torno de média de 3,5%.

Tais resultados refletem basicamente a distribuicdo das emissdes de ofertas restritas, que
respondem por 90% do total das emissdes, no periodo 2012-2017. No tocante as emis-
soes registradas em observancia a Instrucao CVM 400/2003, a participacao das pessoas
fisicas apresentou crescimento significativo, desde o inicio desta década, apresentando
oscilagbes amplas em torno de 29%, no periodo de 2014-2017.

Com relacdo as debéntures de infraestrutura, incentivadas, destaque para a participacao
elevada de pessoas fisicas (35%), no periodo 2012-2017, bem como a participacdo de
50% de investidores institucionais, sendo 13% estrangeiros.

Tabela 1 - Perfil das emissoes de debéntures corporativas por
subscritor — 2012-2017

2012 2013 2014 2015 2016 2017 |meentivadas

2012-2017
Pessoas fisicas 0,9 2,2 3,5 5,0 3,1 3,7 35,2
INESHEITES 449 392 345 318 320 61,0 50,0

’ ’ [ ’ ’ l l

institucionais

Intermediarios e
demais participantes 54,3 58,7 62,1 63,2 64,9 35,3 14,8
ligados a oferta

Fonte: Anbima.

A destinacao de recursos das emissoes de debéntures corporativas apresenta esta-
bilidade, nos ultimos anos. O refinanciamento de passivo é o principal destino dos
recursos captados (cerca de um terco do total), enquanto o investimento em imobilizado
é pouco expressivo (menos de 2%).

Nas demais destinacoes, nota-se participacao semelhante (entre 12% e 15%) no periodo
2012-2016, observando a seguinte ordenacao: capital de giro, recompra ou resgate de
debéntures, investimento em Infraestrutura e investimento ou aquisicdo de participacao
societaria. Registre-se, no entanto, que a participacao do capital de giro apresentou aumento
em 2017, alcancando 44% do total, contra uma média de 15%, nos cinco anos anteriores.
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Tabela 2 - Destinacao de recursos das emissoes de debéntures
corporativas — 2012-2017 (*)

Destinacao

Refinanciamento
de passivo

Capital de giro 12,6 13,8 16,3 15,7 16,2 44,2 19,8

30,9 38,0 35,1 37,7 330 33,6 34,7

’ [

HegonipiE ol szl 33 140 66 160 276 972 12.8
de debéntures

Investimento em

7.9 14,7 13,1 15,0 10,2 9,6 11,8
Infraestrutura

Investimento
ou aquisicao de 13,2 10,0 18,3 11,7 8,8 2,3 10,7
participacao societaria

Investimento

. . 0,6 1,8 1,8 1,2 3,3 0,9 1,6
imobilizado

Fonte: Anbima

*Contém apenas os valores que os coordenadores lideres das ofertas informaram a Anbima.

Os prazos das emissoes das debéntures corporativas apresentam certa estabili-
dade ao longo dos anos, oscilando em torno de cinco anos. Registre-se que esse prazo
é significativamente inferior ao observado no caso das emissdes das empresas de /easing,
gue apresentam maior oscilacdo (em torno de 19 anos), no periodo. Mais de 90% das
emissoes de debéntures corporativas tém prazo de até 10 anos.

Entre as debéntures corporativas, as emissdes incentivadas tém prazo médio de 9 anos e
as nao incentivadas de 5 anos. Metade das debéntures incentivadas tem prazo superior
a 10 anos.

Tabela 3 - Prazo das debéntures corporativas emitidas no periodo

Prazo médio — nimero de anos — 2008-2017

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

6,2 5,4 5,6 5,5 5,9 5,5 5,3 4,3 4,3 4,8
Distribuicao dos prazos — percentagem - 2004-2017
X2 ).x<5 5<x=10 10<x< 15<x< 20<xs<
Total
e anos anos 15 anos 20 anos 30 anos
15,8 48,4 29,1 5,8 0,7 0,2 100.0

’

Fonte: Elaboracdo propria, com base em dados da Anbima.
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3 AGENDA DE PROMOCAO
DO FINANCIAMENTO DE
LONGO PRAZO

3.1 Propostas para o desenvolvimento
do mercado de debéntures

Diretrizes da politica

Uma politica de desenvolvimento do mercado de debéntures, como um instrumento
de financiamento de longo prazo, deve contemplar simultaneamente a expansao
da oferta e da demanda desses titulos e também o aumento dos seus prazos e
durations®, observando as seguintes diretrizes:

e Do ponto de vista da oferta, deve-se buscar a ampliacdo do numero de
empresas que acessam o mercado e o aumento da participacao desses
titulos no financiamento do investimento das empresas, promovendo a
reducao dos custos operacionais e administrativos e a simplificacdo do processo
de emissao e distribuicdo de debéntures.

e Quanto ao aumento da participacao dos investidores institucionais nesse mer-
cado, é preciso remover os obstaculos decorrentes de normas do préprio
mercado de capital e de outros marcos regulatorios e legais, que restrin-
gem a participacao de fundos de investimento, fundos de pensao e empresas
seguradoras no mercado de debéntures e de seus derivativos.

Para viabilizar a maior participacao de pessoas fisicas no mercado de debén-
tures, as dificuldades a serem superadas sao complexas, envolvendo a assimetria
de informacao em relacdo a outros agentes do mercado, que dificulta a avaliacdo do
risco da emissao; a auséncia de escala que viabilize a diversificacdo do portfélio do
investidor, aumentando o risco de suas participacoes nesse mercado; e a baixa liquidez
do mercado secundario. Assim, a politica de financiamento deve contemplar solucoes
gue enfrentem essas diversas dificuldades.

8. Diz respeito ao prazo médio no qual o detentor do titulo tera recebido o pagamento total.
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O fundo de investimento em debéntures e FDIC permitem o acesso do investidor a um
portfélio mais diversificado; mitiga o risco do emissor desconhecido pela chancela a
aplicacao de instituicao financeira que ele conhece e que, no caso dos FDICs, eventual-
mente subscreve suas cotas subordinadas; e aumenta a liquidez da aplicacao, sobre-
tudo se a instituicao financeira atua como market-maker® das cotas de seus fundos.

e Com relacdo a participacao mais ampla de pessoas fisicas no mercado de debén-
tures, sem prejuizo da adocao de medidas enderecadas a obstaculos especificos
a essa expansao, a atuacao governamental deve contemplar a constituicao de
fundos de investimento em debéntures ou de FDICs, mesmo sob a forma de
condominio fechado.

Em relacdo a expansdo do mercado de debéntures, cabe ter presente ainda que,
embora a reducao das taxas que remuneram os titulos do Tesouro Nacional tenha
eliminado um dos fatores que inibiam o desenvolvimento desse mercado, a colocacao
de debéntures corporativas é ainda afetada e onerada pela oferta de titulos de curto
prazo, isentos de impostos e garantidos pelo Fundo Garantidor de Créditos - FGC
(Letra de Crédito Imobiliario — LCl e Letra de Crédito Agropecuario - LCA).

e Com relacao a expansao do mercado de debénture, é importante levar em con-
sideracao o tratamento tributario desfavoravel as debéntures corporativas ndo
incentivadas — que deverdo constituir o instrumento basico do financiamento
do investimento industrial —, em comparacdo com aplicacdées de curto prazo
disponiveis no mercado.

A expansao da oferta e da demanda primaria de debéntures, contempladas nas dire-
trizes anteriores, nao se consolidam evidentemente como um mercado efetivo se nao
for acompanhada da operacdo de um mercado secundario ativo, que confira liquidez
aos investimentos realizados.

e O governo deve contemplar acdes voltadas para o desenvolvimento gradativo
do mercado secundario de debéntures, visando, sobretudo, aumentar a trans-
paréncia das operacdes e do mercado e induzir a presenca de market-makers e
a atuacao do BNDES nesses mercados.

e Para viabilizar o aumento do prazo de vencimento das debéntures, a politica
do novo governo deve contemplar, ao lado do aumento da liquidez desse titulo
com a dinamizacao do seu mercado secundario, a revisao da sistematica de
tributacao dos titulos e valores mobiliarios, de modo a incentivar, efetivamente,
os titulos com prazo longo e duration elevada.

9. Refere-se a grandes participantes do mercado que geram e suportam a maior parte da liquidez mone-
taria. Eles podem ser tanto vendedores, como compradores.
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Iniciativas de estimulo a demanda

e Viabilizacdo de maior participacdo direta de pessoas fisicas no mercado prima-
rio de debéntures — inclusive pela revisao do Instrucao CVM 400/2003, para
simplificar os procedimentos requeridos nas emissées com distribuicdo ampla,
uma vez que a acentuada assimetria entre as exigéncias dessa Instrucao e aque-
las estabelecidas pela Instrucao CVM 476/2009, para as emissdes com oferta
restrita, resultou no predominio absoluto dessas ultimas, excluindo o pequeno
investidor do mercado.

* Promocao da participacao indireta de pessoas fisicas no mercado de debén-
tures, mediante o estimulo a constituicdo de fundos de investimento e FDICs
com foco em debéntures, mobilizando, inclusive, a participacdo do BNDES
nesse processo.

e Remocao de entraves regulatérios a maior participacao de investidores institu-
cionais no mercado de debéntures:

» No caso dos fundos de pensao e empresas seguradoras: revisao
das normas vigentes para permitir a aquisicao de emissoes realizadas por
empresas fechadas, inclusive SPEs, hoje vedada. Além disso, a Resolucao
CNPC 16/2014 prevé a precificacdo dos titulos publicos de renda fixa a
valor presente — uma assimetria com os produtos corporativos — o que
estimula os fundos de pensao a investir em titulos publicos, ao invés de
fazé-lo em titulos privados de longo prazo.

» No caso dos FDICs: revisdo da Instrucdo CVM 356/2001, tendo em
vista, em particular, permitir a participacao de investidores nao qualifica-
dos e reformular a atual classificacdo desses fundos.

» No caso dos fundos de investimento em debéntures de infraes-
trutura: compatibilizacdo da Instrucao CVM 555/2014, que regula os
fundos de investimento em geral, a Lei 12.431/11, que criou os fundos
de debénture — a lei estabelece a exigéncia de prazo para enquadra-
mento da carteira desses fundos por ativos de infraestrutura, e a instru-
cao impoe limites de concentracao por emissor e por modalidade, o que
tem afetado a constituicdo dos fundos de infraestrutura.

» Aperfeicoamentos da qualidade da informacao, adequando-a as
caracteristicas do investidor.

e Fortalecimento da certificacdo para os profissionais responsaveis pela distri-
buicdo dos produtos e ampliacdo dos canais de comunicacdo das empresas
emissoras, via realizacdo de roadshows (seminarios, palestras, apresentacoes
e eventos de promocao e do assunto), de forma a alcancar um espectro mais
amplo de agentes de distribuicao.
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e Desenvolvimento de novos canais e ferramentas de tecnologia, o que pode
ampliar a base de investidores em instrumentos de financiamento de longo prazo.

Iniciativas de estimulo a oferta

e Padronizacdo maior das escrituras de emissao de debéntures e simplificacao
dos materiais de oferta, para dar maior celeridade a estruturacdo e facilitar a
colocacao e negociacao dos titulos.

e Revisao da Instrucao CVM 400/203 e aprimoramento da Instrucao CVM
476/2009, tendo em vista a reducao dos custos e a simplificacdo do processo
de emissao e distribuicdo de debéntures.

e (Caracterizacdo de empresas com tradicao de lancamento no mercado de capi-
tais como emissores qualificados, com autorizacdo mais flexivel para acessar o
mercado a qualquer tempo.

e Estimulo as emissdes de debéntures de volumes elevados, via aperfeicoamento
do programa de distribuicdo, de forma que as empresas possam otimizar os
esforcos do registro da emissao pelo periodo do programa, com base no seu
histérico recente de emissoes.

Iniciativas para desenvolver mercado secundario
de debéntures

e Exigéncia de contratacao de market-maker até seu vencimento (no caso de
debéntures com emissées de maior volume) aplicaveis aos fundos de investi-
mento e FDICs de debéntures.

e Atuacdo do BNDES como um dealer’® no mercado secundario de debéntures
e de cotas de FDICs, inclusive como market-maker de debéntures integradas a
suas operacdes de financiamento e de cotas dos FDICs que estrutura.

e Constituicdo de plataformas de informacoes, com acesso e linguagem adequa-
das nao apenas aos investidores institucionais e profissionais do mercado, mas
também ao investidor do varejo, que compreenda:

» base de dados consolidada de debéntures (documentos da emissao); e

» informacoes sobre ofertas no mercado primario e negociacoes diarias no
mercado secundario.

e Implantacao de plataforma de negociacao de debéntures.

e Esforcos no sentido de avancar na padronizacdo das debéntures emitidas.

10. Refere-se ao agente intermediério das operacoes.
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Iniciativas para aumentar o prazo de vencimento
das debéntures

e Revisdo da sistematica de tributacdo:

» dos titulos de renda fixa, com a substituicdo da gradacdo da aliquota
pelo prazo da aplicacdo pela gradacdo pelo prazo de vencimento do
titulo (ou por sua duration); e

» dos fundos de investimento e FDICs fechados, aplicando-se a eles o
mesmo tratamento concedido aos fundos de acao.

3.2 O BNDES como catalisador do
mercado de debéntures

A politica de ajuste fiscal, especialmente a recuperacao pela Unido dos recursos
transferidos ao BNDES e a substituicao da TJLP pela TLP, tem forte impacto imediato
para o desempenho do BNDES, com significativas implicacées do ponto de
vista de sua atuacao no futuro, impondo a revisao de sua politica de captacao
e financiamento.

Em contraposicao a esses efeitos, os resultados dessas mudancas podem impactar
positivamente o desenvolvimento do mercado de debéntures, uma vez que, afetam
os fatores que tém inibido a oferta e a demanda de titulos privados de longo prazo.

O préximo governo devera, portanto, enfrentar um duplo desafio: o primeiro,
explicitado pela crise fiscal, é a revisao da politica de financiamento do BNDES; o
segundo, propiciado por uma conjuntura favoravel, é o desenvolvimento do mer-
cado de capitais. Esses dois desafios, no entanto, devem ser abordados a partir
de uma perspectiva mais abrangente.

* A revisao da politica de financiamento do BNDES e as iniciativas volta-
das para desenvolvimento do mercado de capitais devem ser empreen-
didas como acoes articuladas e convergentes de um processo de transicao
para uma nova configuracao do financiamento do investimento produtivo no
Pais, na qual o mercado de capitais responda gradualmente por esse financia-
mento e o0 Banco assuma nova funcao complementar nesse mercado.

A revisao da politica do financiamento deve ter como objetivo a insercao do
Banco nessa nova configuracao do financiamento do investimento no Pais,
com maior protagonismo dos recursos privados. Essa alteracdo de postura requer
gue o BNDES amplie o escopo de sua atuacao:



PROPC

AS DA INDUSTRIA

PARA AS ELEICOES

e O BNDES, tendo presente sua missao de “viabilizar solucdes financeiras que
adicionem investimentos para o desenvolvimento sustentavel da nacao brasi-
leira”, deve incluir, entre suas prioridades, uma atuac¢ao voltada para o
desenvolvimento do mercado de capitais.

As novas orientacdes da politica econdmica implicam a reducao do volume de recursos
publicos disponibilizados para o BNDES, bem como apontam para uma participacao
crescente de recursos captados no mercado no funding de operacbes de crédito de
curto prazo do sistema bancario, hoje financiadas com repasses do BNDES. Por outro
lado, o BNDES continuara a contar com funding de longo prazo do FAT, embora a um
custo mais elevado. Essas perspectivas sugerem que a nova politica de financiamento
de longo prazo siga as seguintes diretrizes:

e O BNDES deve complementar os recursos providos pelo FAT com recur-
sos captados em mercado, seja recorrendo mais intensamente a recursos
provenientes do mercado doméstico, seja acessando, com mais assiduidade, o
mercado internacional.

e (O BNDES deve priorizar as operacoes de longo prazo.

e O BNDES deve contemplar a integracao direta de recursos privados na
estruturacao de seus financiamentos — notadamente, nos projetos de maior
porte, mais complexos, de prazo mais longo e empreendidos por empresas de
maior porte.

Dada a reconhecida competéncia do BNDES na analise de projetos de investimento,
a participacao de recursos privados em projetos financiados pelo Banco pode ser
viabilizada, por meio de remuneracao pouco superior as taxas dos titulos do Tesouro,
embora com prazos inferiores ao prazo total do financiamento.

O BNDES tem, contudo, por suas proprias caracteristicas, dificuldade de atuar de forma
mais pulverizada para atender a um grande nimero de empresas de menor porte.

Tal limitacao foi superada, no caso dos financiamentos de prazos mais curtos, pela
articulacao entre o BNDES e 0s bancos comerciais, 0 que permitiu que cerca de metade
de suas operacdes fosse originada pelo sistema bancario. O BNDES deve procurar
reproduzir essa experiéncia nos financiamentos de longo prazo.

e O BNDES deve contemplar uma articulacdo com instituicbes que operam no
mercado de capitais, para viabilizar o financiamento de longo prazo de
empresas de menor porte.
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Diretrizes para o BNDES

e Captacao de recursos para suas operacoes, por meio de:
» acesso mais frequente ao mercado financeiro internacional,
» securitizacdo de ativos de suas carteiras de crédito e de titulos; e

» maior agilidade na rotacao de suas carteiras de acbes e de titulos de
renda fixa, via venda em mercado.

¢ Financiamento de empresas de maior porte

Estruturacdo das operacdes de financiamento, via alocacdo de parcela do
financiamento requerido a debéntures de emissao da empresa financiada, com
prazos adequados as condicoes do mercado e oferecendo o BNDES garantia
de compra da parcela ndo absorvida pelo mercado.

e Financiamento a empresas de menor porte

Estruturacao pelo BNDES, diretamente ou em parceria com outras instituicoes
financeiras, de FDICs ou de FIC-FIDCs voltados principalmente para emissoes
de menor porte, como mecanismo para orientar recursos privados para o
financiamento de longo prazo a empresas que tém dificuldade de acessar o
mercado financeiro, caso em que:

» 0 BNDES pode subscrever as cotas subordinadas do FDIC para reduzir o
risco de investidores, aumentando a demanda de cotas e reduzindo o
custo de captacado. Essa subscricdo deve ser compartilhada com as insti-
tuicdes financeiras que participam da estruturacao do FDIC; e

» a presenca do BNDES na estruturacao e gestao do FDIC permite que seja
admitida a participacao de investidores nao qualificados nesses fundos,
independentemente de uma revisao geral da vedacao hoje vigente.

e Apoio ao mercado de debéntures

» 0 BNDES deve operar como um dealer do mercado secundario de debén-
tures e de cotas de FDICs, atuando, inclusive, como market-maker nos
casos das debéntures integradas a suas operacoes de financiamento e
das cotas dos FDICs que estruturar; e

» 0 BNDES deve criar um programa de garantias firmes para a parcela das
ofertas de debéntures incentivadas nao absorvidas pelo mercado, con-
dicionada a avaliacao de risco do banco.

e Iniciativas de natureza operacional

Revisao dos processos de aprovacao das operacoes de crédito do BNDES, tendo
em vista acesso mais simples e transparente das empresas e reducdo do prazo
de tramitacdo, sem sacrificio da avaliacao de risco, considerando em particular:
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» a adocao de procedimentos simplificados para empresas com boa ava-
liacao; e

» a revisao dos procedimentos e exigéncias em operacoes indiretas cujo
risco é assumido pelo banco agente.

e Uniformizacao da percepcao de risco no ambito do BNDES, com a equa-
lizacao do rating minimo exigido para as opera¢oes de mercado de capi-
tais e para as suas operacoes de crédito pelo Finem.
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16.

17.
18.
19.

20.
21.
22.
23.
24.
25.
26.

. Seguranca Juridica e Governanca: o problema e a agenda

Seguranca Juridica e Governanca na Infraestrutura
Seguranca Publica: a importancia da governanca

O Brasil na OCDE: um caminho natural

Saude Suplementar: uma agenda para melhores resultados
Educacao: a base para a competitividade

Ensino de Engenharia: fortalecimento e modernizacao

Financiamento Privado de Longo Prazo: uma agenda para fortalecer
o mercado de debéntures

. Licenciamento Ambiental: propostas para a modernizacao
10.
11.
12.
13.
14.
15.

Biodiversidade: as oportunidades do uso econdmico e sustentavel
Mudancas Climaticas: estratégias para a industria

Economia Circular: o uso eficiente dos recursos

Seguranca Hidrica: novo risco para a competitividade

Modernizar a Tributacao Indireta para Garantir a Competitividade do Brasil

Tributacao da Renda de Pessoas Juridicas: o Brasil precisa se adaptar as novas
regras globais

Tributacao sobre a Importacao e Exportacao de Servicos: mudar para uma
industria competitiva

Tributacao no Comércio Exterior: isonomia para a competitividade
Relacdes de trabalho: caminhos para continuar a avancar

Modernizacao Previdenciaria e da Seguranca e Saude no Trabalho:
acoes para avancar

Privatizacao da Infraestrutura: o que falta fazer?

Sistema Portuario: avancos, problemas e agenda

Transporte Maritimo de Contéineres e a Competitividade das Exportacdes
Transporte Ferroviario: colocando a competitividade nos trilhos
Saneamento Basico: uma agenda regulatdria e institucional

Grandes Obras Paradas: como enfrentar o problema?

Energia Elétrica: custos e competitividade
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27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.

34.
35.

36.
37.
38.
39.
40.

41

Insumos Energéticos: custos e competitividade

Gas Natural: mercado e competitividade

Térmicas na Base: a escolha inevitavel
Telecomunicacdes: modernizacdo do marco institucional
Inovacao: agenda de politicas

Industria 4.0 e Digitalizacao da Economia

Compras Governamentais e Desenvolvimento Tecnolégico:
a experiéncia internacional e propostas para o Brasil

Propriedade Intelectual: uma agenda para o desenvolvimento industrial

Governanca do Comércio Exterior: aperfeicoamento de
instituicoes e competéncias

Acordos Comerciais: as prioridades

Barreiras Comerciais e aos Investimentos: acoes para abrir mercados
Investimentos Brasileiros no Exterior: superando os obstaculos
Defesa Comercial: agenda para um comércio justo

Financiamento e Garantias as Exportacoes:
mais eficacia no apoio ao exportador

. Facilitacao e Desburocratizacao do Comércio Exterior Brasileiro
42.
43.

Documentos Aduaneiros: comércio exterior sem amarras

Politica Industrial Setorial: conceitos, critérios e importancia (esse documento

sera divulgado em um seminario especifico dedicado ao tema)
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