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Resumo

Este artigo teve por objetivo mostrar como as debéntures podem cooperar para o finan-
ciamento de médio e longo prazos no momento de recessido econdmica no Brasil, expondo
a evolucgéo e o alcance desse ativo dentro do mercado de crédito brasileiro. Em seguida,
foram externados os impactos e a contribuicdo da Instrucédo 476/09 da Comissdo de Va-
lores Mobilidrios (ICVM 476/09). O trabalho procurou trazer uma alusio a Lei Federal
12.431/11, que trata das “Debéntures Incentivadas”, e as medidas que o governo, junto
ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), tem implementado
para o desenvolvimento de infraestrutura do pais, por meio da participa¢éo privada, e o
quanto isso tem repercutido positivamente no mercado de capitais. Por fim, a partir da
apreciacdo dos dados, foi visto que o mercado estd em crescimento gradativo com relagéo
a outras op¢des de investimento e vem se tornando uma alternativa promissora no 4&mbito
da captacgédo de recursos e no financiamento do capital de giro.
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Introducao

Embora haja divergéncias quanto a forma, a velocidade e a intensidade, o
discurso que se difunde é que o caminho para o crescimento da economia estd na
ampliacdo do comércio e da atividade econdmica em si, tendo como consequéncia
o alcance dos objetivos macroeconémicos: distribuicdo de emprego e renda, cresci-
mento econdmico, inflacdo, balanco de pagamentos, etc. No Brasil, embora o pais
apresente uma organizacéo no seu aspecto institucional, o mercado de capitais na-
cional ainda se encontra em evolucio, ora pela caréncia de op¢oes que atendam ao
interesse do investidor, ora pela cultura dos brasileiros de ndo investirem, como se
pode evidenciar na Tabela 1, opcéo esta justificada por uma questio cultural, falta
de informacéo ou até mesmo pela falta de recursos ou habito. Do mesmo modo, ha
captacdo de fundos no exterior por entidades que ainda veem no endividamento
externo um mecanismo de financiamento das suas atividades.

Tabela 1 — Distribuicdo da participagdo de homens e mulheres no total de investidores de pessoa
fisica (2002 — 2017)

Ano Homens Mulheres Total PF
Quantidade % Quantidade % Quantidade
2002 70.219 82,37 15.030 17,63 85.249
2003 69.753 81,60 15.725 18,40 85.478
2004 94.434 80,77 22.480 19,23 116.914
2005 122.220 78,76 32.963 21,24 155.183
2006 171.717 78,18 47.917 21,82 219.634
2007 344171 75,38 112.386 24,62 456.557
2008 411.098 76,63 125.385 23,37 536.483
2009 416.302 75,37 136.062 24,63 552.364
2010 459.644 75,24 151.271 24,76 610.915
2011 437.287 74,98 145.915 25,02 583.202
2012 438.601 74,70 148.564 25,30 587.165
2013 440.727 74,79 148.549 25,21 589.276
2014 426.322 75,57 137.794 24,43 564.116
2015 424.682 76,23 132.427 23,77 557.109
2016 433.759 76,90 130.265 23,10 564.024
2017 463.091 77,21 136.659 22,79 599.750

Fonte: elaboragéo dos autores com base em Empiricus (2017).
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Dentre essas opcgoes, a debénture faz parte desse universo e, apesar de ter
caracteristicas parecidas com as aplicacoes de renda variavel, é um titulo de renda
fixa, um titulo de valor mobilidrio emitido por sociedades por acdes decorrentes de
seu endividamento, que assegura aos seus detentores o direito de crédito contra a
companhia emissora.

Nesse contexto, o presente artigo direcionou-se a elucidacdo da seguinte ques-
tdo: de que modo a emissao de debéntures pode contribuir para o financiamento de
médio e longo prazos das empresas emissoras no momento de recessdo econémica
no Brasil? Vale destacar a importancia de compreender como a emisséo das debén-
tures contribui para o crescimento da economia brasileira.

A grande vantagem das debéntures é a sua flexibilidade, haja vista que se
adequam as conveniéncias da empresa, sejam elas a quitacdo de uma obrigacdo ou
até a remuneracgdo do capital investido. O fato é que as entidades enxergam nas
debéntures um meio de se tornarem mais competitivas dentro do mercado em que
atuam, como em expansio da capacidade produtiva, analise de mercado, oferecen-
do servigos e produtos de qualidade, marketing, aberturas de filiais, etc., resultan-
do na geracdo de mais emprego, mais renda e maior arrecadacéo.

O objetivo geral deste trabalho foi a andlise das contribui¢oes da emissdo de
debéntures no tocante a captacéo de recursos e ao aumento do investimento priva-
do no setor de infraestrutura no Brasil. Para nortear esse objetivo, foram tracados
os seguintes objetivos especificos: destacar alguns aspectos potenciais e os desafios
enfrentados pelo mercado de debéntures no Brasil; levantar os aspectos da ins-
trucdo da Comisséo de Valores Mobilidrios (ICVM 476/09) e o estudo das caracte-
risticas e dos efeitos dessas; tracar o perfil dos investidores; verificar quais séo as
garantias e os riscos desse mercado.

O investimento em debéntures envolve riscos, o maior deles é o risco de crédi-
to, ou seja, é quando a empresa nio consegue pagar o valor investido ao debentu-
rista. Por isso, é necessario o auxilio de especialistas, pois esse tipo de investimento
ndo tem protecdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Além do risco de crédito,
outros tipos de risco poderdo vir a comprometer a rentabilidade do ativo, como: a)
risco financeiro — quando a empresa perde sua capacidade de pagamento e néo con-
segue arcar com seus compromissos; b) risco de juros — quando ocorre alteracio da
taxa de juros e o investimento deixa de ser interessante; e c¢) risco cambial — quando
a empresa apresenta grande correlacdo com o cAmbio, isso pode vir a comprometer
a empresa em honrar seus compromissos.
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Mercado financeiro e de capitais: aspectos
conceituais e estruturais

Perspectivas do mercado financeiro: o Brasil e a nova
agenda do governo

O que se pode afirmar hoje é que ndo se pode prever com exatiddo que rumos
tomara o mercado financeiro no Brasil, haja vista que uma gama de variaveis ex-
ternas e internas podem impactar profundamente nos rumos a serem tomados.
Sabe-se que o pais vem passando por momento conturbado, tanto do ponto de vista
econémico quanto do politico-institucional, e, com as reformas propostas na agen-
da do atual governo, é provavel que o mercado financeiro sofra ainda mais, com
desempenho negativo da bolsa e alta na taxa de juros da economia, o que traria
consequéncias desastrosas no &mbito macroecondémico.

Conhecendo o Sistema Financeiro Nacional

O Sistema Financeiro Nacional (SFN) é composto por institui¢des financeiras
publicas e privadas e instrumentos financeiros, com o objetivo de transferir re-
cursos dos agentes econdmicos (pessoas, empresas, governo) superavitarios para
os deficitarios, evidenciando sua funcéo econémica e social. Em 1964, o SFN foi
estruturado e regulamentado, a partir da Lei de Reforma Bancaria, e, logo depois,
em 1965, ocorreu a reforma do mercado de capitais, com a implementacdo da Lei
do Mercado de Capitais. Esse referido mercado ainda continua passando por pro-
fundas mudancas, para acompanhar as exigéncias impostas pelo capital financeiro
internacional, sobretudo com o avango do processo de globaliza¢do nos idos do ini-
cio da década de 1990.

O mercado de capitais no Brasil pode ser entendido como um sistema de en-
tidades, regras, leis, procedimentos e tecnologias para negociacdo de documentos
que sdo investimentos em dinheiro ou bens que podem ser avaliados monetaria-
mente, por meio de uma aquisicdo publica que visa a geracdo de recursos para fi-
nanciar projetos, sendo este um instrumento fundamental para o desenvolvimento
do pais. Destarte, é indispensavel em duas concepgoes.
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Contribuir para o desenvolvimento econémico, atuando como um propulsor de capitais para
os investimentos, estimulando a formacgdo da poupanca privada: e permitir e orientar a
estruturacdo de uma sociedade pluralista, baseada na economia de mercado, permitindo a
participacéo coletiva de forma ampla na riqueza e nos resultados da economia (PINHEIRO,
2001, p. 87).

A partir da criagdo da Lei do Mercado de Capitais, o Banco Central passou
a ser dotado de funcgoes disciplinadoras e fiscalizadoras do mercado, atribuicées
essas delegadas a Geréncia de Mercado de Capitais (GMEC). Em 21 de setembro
de 1988, criou-se a Resolucdo de n® 1.524, a fim de organizar de forma simples a
administracdo das instituicdes financeiras, estas passaram a ter autorizacdo de
bancos multiplos, uma grande mudanca no mercado financeiro. Os bancos comer-
ciais, bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito imobiliario e sociedades
de crédito, financiamento e investimento passaram a ter personalidade juridica,
organizando-se em uma unica instituicédo, além de oferecer diferentes servicos fi-
nanceiros. O governo passou a criar agoes que estimulassem o crescimento do setor
financeiro (regulacéo, organizacdo das atividades e dos servigos ofertados pelos
bancos, reducéo das barreiras a entrada de novas instituicdes financeiras), e isso
foi motivo de comemoracédo por parte dos banqueiros, ja que essas agdes contribu-
iram para o crescimento dos lucros. Hoje, o mercado continua buscando formas de
incentivar ascensio econdmica, seja nas empresas e nos investidores, seja na cria-
cdo de beneficios relacionados a carga tributaria (isencéo fiscal) e outros.

O mercado de capitais assume papel dos mais relevantes no processo de desenvolvimento
econdmico. E o grande municiado de recursos permanentes para a economia, em virtude
da ligacdo que efetua entre os que tém capacidade de poupanca, ou seja, os investidores, e
aqueles carentes de recursos de longo prazo, ou seja, que apresentam déficit de investimen-
to (ASSAF NETO, 2003, p. 102).

De fato, existem varias opgdes para uma empresa captar recursos em médio e
longo prazos, destinados a investimentos, projetos, ou até mesmo apenas como um
alongamento de divida no mercado financeiro, uma delas é pela abertura do capi-
tal, que acontece quando ha a transformacéo do capital social em ac¢ées. Podendo
ser agoes fechadas, em que seus titulos sdo negociados apenas pelos acionistas,
ou abertas, no momento em que ha o registro na Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM), e a oferta destas publicamente no mercado de capital. Mas, ao fazé-lo, a
empresa tem que levar em consideragdo os prés e os contras, necessitando de um
planejamento forte, além de toda a burocracia (solicitar o pedido de autorizacéo
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para negociar suas agoes no mercado, solicitar a distribui¢do de novos valores mo-
biliarios através da subscri¢do publica, etc.) por parte da CVM. Outra alternativa
seria a emissdo de debéntures, uma obrigacio que a empresa levanta com o inves-
tidor e paga um percentual de rentabilidade por esse investimento. “Toda decisédo
de investimento que promove um retorno maior que seu custo de capital cria valor
(riqueza) aos seus proprietarios” (ASSAF NETO, 2003, p. 221). Ao emitir debéntu-
res, a empresa tem acesso ao capital mais barato, pois, ao contrario dos emprésti-
mos que tém taxas absurdas, ela determina quando pagar, como pagar e as taxas
de juros que serdo usadas na remuneracdo dos investidores. Isso geraria um au-
mento no volume de debéntures emitidas e, consequentemente, um investimento
por parte das empresas em suas atividades, pois, ao pagar menos juros a entidade,
podera investir capital na contratacéo de colaboradores, aumentar a producéo, pro-
piciando seu crescimento e desenvolvimento econémico, refletindo diretamente no
mercado de capitais. O crescimento e o desenvolvimento da economia resultam em
beneficio para um todo, gerando mais empregos, renda e arrecadacéo. Esse aumen-
to s6 pode ser concretizado se existir investimentos em prol disso.

Estrutura do mercado financeiro

No Brasil, o mercado financeiro possui uma estrutura fragmentada em quatro
grandes segmentos voltados para intermediagdo financeira, conforme disposto na
Figura 1, sdo eles: o mercado monetdrio, o mercado de crédito, o mercado de capi-
tais e 0o mercado cambial.

Figura 1 — Estrutura do mercado financeiro

Mercado

financeiro
' V\ /Tf;J\\
;-;.-z«.l Mercado  Mercado de Mercadode [ 0w, Mercado
(g monetario crédito capitais Q";“:}' cambial

Fonte: elaboragéo dos autores com base em Assaf Neto e Lima (2014).
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O mercado monetario é um segmento do mercado financeiro no qual séo
realizadas as operacgdes de curto e curtissimo prazos, o que possibilita o controle da
liquidez monet4ria da economia. Todas as operacoes realizadas nesse segmento do
mercado financeiro sdo lastreadas pelos titulos publicos emitidos pelo Tesouro Na-
cional, destinam-se a execucdo da politica monetaria do governo, bem como aqueles
emitidos com objetivo de financiar as necessidades orcamentarias da Unido, bem
como outros titulos emitidos pelos estados e municipios.

O mercado de crédito, em sua esséncia, é composto por bancos multiplos e
comerciais, tendo por finalidade atender as demandas dos diversos agentes econo-
micos atuantes no mercado. As operacoes realizadas nesse segmento séo de curto e
médio prazos, por meio da concesséo de crédito as pessoas fisicas e por modalidades
de financiamentos e empréstimos para organizacdes.

O mercado de capitais tem papel importante na geracio de riqueza e no de-
senvolvimento econémico do pais, pois é a grande fonte de recursos de longo prazo
para investimentos da economia. Tem atuacido forte na intermediacdo financeira,
com vistas a captacdo de recursos dos agentes superavitarios e os deficitarios de-
mandantes de recursos de longo prazo. As operacées realizadas nesse segmento do
mercado financeiro sdo realizadas por diversas modalidades de financiamento de
longo prazo, seja para capital de giro ou investimento em bens de capital. As ope-
ragdes sdo realizadas por prazo indeterminado.

O mercado cambial é considerado o segmento responsavel pelas operacoes
de compra e venda de moedas estrangeiras conversiveis. Esse segmento do mer-
cado financeiro envolve todos os agentes econdmicos com motivos para realizar
operagdes com o exterior, sdo eles: importadores, exportadores, investidores e ins-
tituicdes financeiras.

Ambiente financeiro brasileiro

Diante da complexidade com que se desenvolve o ambiente macroecondémico do
mercado financeiro, o administrador financeiro passou a preocupar-se com as ques-
toes atinentes as finangas corporativas, buscando oportunidades de investimentos
capazes de proteger os ativos de suas corporacdes, com vistas a mitigar os riscos
para auxiliar na tomada de decisdes financeiras. Para isso, tornou-se condi¢éo sine
qua non entender como se da o funcionamento dos mercados, a sua composi¢do
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e os rendimentos dos instrumentos financeiros e o comportamento esperado das
politicas econémicas.

As instituicdes financeiras realizam dentro do mercado operacdes de inter-
mediacéo financeira, que tem por finalidade canalizar recursos dos agentes finan-
ceiros superavitarios para os deficitarios. As instituicbes financeiras promovem a
interagdo entre os agentes econémicos (unidades familiares, empresas, governo, or-
ganizacoes, etc.) que possuam disponibilidade de caixa para formacéo de poupanca
e aqueles que necessitam de crédito, conforme demonstrado na Figura 2. O objetivo
da intermediac¢do financeira é conciliar os interesses desses agentes econdmicos
superavitarios em aplicar seus excedentes (poupanca) e dos agentes deficitarios
demandantes de recursos.

Figura 2 — Intermediacgéo financeira

Agente superavitario Instituigéo financeira $ Agente deficitario
Poupadores depositam Coleta — Intermediagdo Tomadores — tomam
ou aplicagéo de recursos dinheiro para suprir suas

caréncias de recursos

Fonte: elaboragéo dos autores com base em Assaf Neto e Lima (2014).

Uma instituicdo financeira pode atuar na intermediacéo de forma direta, atuando por con-
ta prépria, realizada geralmente por bancos comerciais; ou de forma auxiliar (indireta),
quando age em nome de terceiros. A institui¢do capta recursos no mercado pagando uma
remuneracdo (juros) aos investidores. Com os recursos levantados, efetua operacgoes de
empréstimos, cobrando uma taxa de juros. A diferenca entre a taxa de juros cobrada dos
tomadores de crédito e a paga aos aplicadores é denominada spread. O spread deve cobrir
todas as despesas e risco dos negdcios realizados e remunerar a atividade de intermediacéo
financeira (ASSAF NETO; LIMA, 2014, p. 19).

Outra forma de intermediacéo financeira utilizada pelas institui¢des financei-
ras é a direta. Nesse caso, as institui¢cdes auxiliam tanto tomadores quanto aplica-
dores de recursos na realizacdo de operacgoes financeiras, negécios e investimentos,
néo atuando como parte direta da operacgdo, ndo captam e nem aplicam diretamen-
te recursos. Para a consecugédo desse tipo de servigo, é cobrada uma comisséo pelos
servigos prestados. Geralmente, esse tipo de transacéo ocorre no &mbito das bolsas
de valores, as operacgoes sédo de longo prazo, como emisséo de titulos de divida (de-
béntures, por exemplo), e prazo indeterminado, como as agoes.
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Debéntures: caracteristicas, formas, espécie,
garantias e rendimentos

Segundo a BM&FBOVESPA (B3, 2018, ndo paginado), debéntures podem ser
definidas como:

E um titulo de divida que gera um direito de crédito ao investidor. Ou seja, 0 mesmo terd
direito a receber uma remunerac¢do do emissor (geralmente juros) e periodicamente ou
quando do vencimento do titulo recebera de volta o valor investido (principal). No Brasil,
as debéntures constituem uma das formas mais antigas de captacdo de recursos por meio
de titulos.

Em seu artigo 52, a Lei n® 6.404/76, conhecida como Lei das Sociedades Ano-
nimas, dispde sobre debéntures, afirma que elas podem ser emitidas exclusiva-
mente pelas “companhias” e institui que é obrigatéria a expedicdo da Escritura
de Emissdo, em que ficam estabelecidos direitos e deveres da empresa emissora e
dos debenturistas. Versando sobre os riscos, o maior seria o de crédito, ou seja, da
entidade emissora nédo honrar com o compromisso, logo, é essencial a intervencéo
de um agente fiducidrio, este é uma pessoa autorizada e responsavel por represen-
tar os direitos dos debenturistas perante a empresa e, no caso de inexecugdo, tem
autonomia para solicitar a solvéncia da empresa.

Caracteristicas

As debéntures podem ser negociadas por meio da oferta publica, regidas pela
instrucdo CVM n® 400, de 29 de dezembro de 2003, ou pela instrucdo CVM n® 476,
de 16 de janeiro de 2009, sendo esta privada, ou seja, sdo oferecidas diretamente
aos investidores pelas entidades financeiras no mercado de bolsa e de balcio orga-
nizado. A CVM esteve diretamente ligada a instrucéo n® 476, seu objetivo princi-
pal é possibilitar o acesso ao mercado de capitais a todos, fornecendo informacio
segura e transparente aos investidores e, assim, alavancando a economia do pais.
No ano de 2010, foi registrado, pela Associacido Brasileira das Entidades do
Mercado Financeiro e de Capitais (Anbima), um crescimento nas emis-
soes de debéntures, esses ativos representaram a captacio de 7,7 bilhdes,
58,9% dos titulos de renda fixa. No mesmo ano, a Anbima formulou uma proposta
para estabelecer um padréo nas escrituras de debéntures quanto a:
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a)

b)

c)

d)

Forma: as debéntures podem ser classificadas em dois tipos, as nomina-
tivas, em que sdo emitidos certificados em nome do titular e o registro e
controle das transferéncias séo realizados pela empresa emissora em livro
proprio; e a escritural, que nédo possui certificados representativos, ou seja,
a escrituracio é feita por uma instituicéo financeira autorizada pela CVM
para prestar tais servigos e designada pela emissora.

Espécie ou tipo: a classificacdo estd ligada diretamente a condi¢do em
que serdo pagos os juros das debéntures, sendo eles:

* simples: é efetuado o pagamento como qualquer outro investimento de
renda fixa, sendo os juros em forma de dinheiro;

* conversiveis: ddo o direito de receber os juros em forma de acdo daquela
empresa emissora;

* permutaveis: podem ser transformadas em outros bens da empresa ou
até mesmo em acdes de outra empresa que ndo a emissora dos titulos;

Garantias: as debéntures ndo possuem protecdo pelo FGC, porém, exis-
tem alguns mecanismos de prote¢do, podendo ser emitidas com ou sem
garantia ao investidor:

* garantia real — a mais segura, envolvendo o comprometimento de
bens ou direitos que ndo poderédo ser negociados sem a aprovacio dos
debenturistas, para que a garantia ndo fique comprometida;

* garantia flutuante —assegura privilégio geral sobre o ativo da emissora,
mas néo impede a negociac¢do dos bens que compdem esse ativo;

* quirografarias ou sem preferéncia: a mais arriscada (debénture sem
privilégio), em que o investidor concorre em igualdade com os outros
credores da empresa;

* subordinadas: na liquidacdo da companhia, no pagamento de suas
obrigacdes com os credores, o investidor recebe o dinheiro antes dos
acionistas da empresa;

* fidejussdria: espécie de fianca; nesse caso, se a empresa vier a falir, os
acionistas podem ser cobrados pelo prejuizo, além da preferéncia em
relacdo a lista de credores acima inclusive da subordinada;

Rendimentos: as debéntures sédo produtos de renda fixa e se assemelham
com o tesouro direto, podendo ser:

¢ prefixados: em que a rentabilidade do titulo é determinada no ato da
emissdo, ou seja, vocé sabera exatamente o valor que recebera no final
do investimento;
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* pos-fixados: a rentabilidade do titulo esta vinculada a um indexador,
como o CDI ou a Taxa Selic, nesses casos vocé s6 conhecera o rendimento
no vencimento das debéntures;

* hibridos: a modalidade hibrida é uma juncdo entre o pré e o pés,
existe a taxa de juros combinada mais o percentual do indexador.

Evolucao histérica no mercado brasileiro

A emisséo das debéntures no Brasil pode ser dividida em dois grandes perio-
dos, antes e depois da criagdo da CVM. Até meados da década de 1970, nédo existia
uma entidade que presidisse e controlasse as atividades do mercado financeiro. O
que havia era um endividamento das empresas junto aos bancos, os titulos supera-
vam os valores fixados, os investidores ndo conheciam os riscos e o governo sofria
com a dificuldade da captacédo de recursos. Com a Proclamacéo da Republica, em
1889, o governo viu a necessidade de adogéo de politicas mais duras, a fim de limi-
tar a emissdo desses titulos, tornando mais flexivel apenas para empresas atadas
a implantacéo de projetos sociais e de infraestrutura.

Em 7 de dezembro de 1976, pelas Leis n® 6.385/76 e n® 6.404/76 (mais tarde
alterada pela Lei n® 9.457/97, em vigor), criou-se a CVM, com os objetivos de dis-
ciplinar, estimular, regulamentar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores
mobilidrios no Brasil, facilitando o acesso ao mercado e tornando-o mais atrativo.

Nos anos que se encaminham, o mercado de debéntures foi marcado por mui-
tos fatores que limitavam e estimulavam seu crescimento. Em 1986, foi criado
o Sistema de Liquidacao e Custédia (Cetip), que funcionava como um 6rgdo me-
diador, que assegurava veracidade no cumprimento dos procedimentos adotados,
além de apurar as infracoes da norma. Mais tarde, em 1988, foi criado o Sistema
Nacional de Debéntures (SND), que, por sua vez, oferecia um vasto portfélio de de-
béntures, desde a emissdo até a escritura. Ambos tiveram influéncia muito signifi-
cativa nos mercados primarios e secundarios. A partir de 1994, o Brasil conquistou
a tdo sonhada estabilidade econémica e politica, oriunda da criacdo do Plano Real.
O pais entrou no periodo chamado de o “milagre brasileiro”, justificado com a volta
do capital estrangeiro no pais, o PIB cresceu 10% ao ano, havia empréstimos aces-
siveis e juros baixos, o mercado de debéntures tornou-se a op¢do mais vantajosa e
fundamental para a captacéo de recursos.
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Em meados do ano 2000, o mundo passava por diversos eventos (Crise do Mé-
xico — 1995; Crise da Asia — 1997; Crise da Russia — 1998; Ataque de 11 de setem-
bro — 2001; e Crise da Argentina — 2001), ecoando retracdo no mercado. Passado
esse ciclo, houve uma retomada de crescimento no mercado de capitais em 2009,
sendo que as emissdes de debéntures representaram 9% do PIB. As debéntures ti-
nham um propésito de captacéio de recursos por meio das operacgoes de leasing (alu-
guel de bens da empresa para terceiros), em que os bancos, mediante empresas de
arrendamento mercantil, usavam-nas como “lastro de operag¢ées comprometidas”
e, assim, inibiam as emissées de Certificado de Depésito Bancario (CDB). Com o
objetivo de conter a emissdo das debéntures de operacdes de leasing, o Banco Cen-
tral, em 2008, criou o recolhimento de depésito compulsério sobre essas operagoes,
posteriormente, em 2012, a contribui¢édo ao FGC e, em 2016, a cobranca do Imposto
sobre Operacgodes de Crédito (IOF), refletindo uma reducéo nas emissoes.

Mercado de debéntures na contemporaneidade

O mercado de debéntures brasileiro estd em crescimento gradativo em rela-
cdo a outras opcoes de investimento. H4 diversos fatores que contribuem com esse
cenario, desde falta de padronizacdo dos contratos, transparéncia de informacées,
garantias e riscos, até definicdo das taxas de rendimento. Qutro ponto é a carén-
cia de investidores do ativo, que hoje ainda é formada por aqueles chamados de
“investidores institucionais”, que aplicam em instituicdes financeiras, fundos de
investimentos e penséo.

Segundo a Anbima, em 2017, as empresas arrecadaram cerca de R$ 90,8 bi-
IhGes com as operacdes de debéntures, conforme evidencia o Grafico 1. Isso repre-
senta um salto exponencial de 49,8% nas emissées em comparacio ao ano de 2016,
0 maior numero registrado de emissdo desde a criacdo da associacdo em 2002. O
fato é que as debéntures, apesar de nédo serem tdo popularizadas, sempre foram
um dos precipuos ativos utilizados pelas entidades para captacdo de recursos no
mercado brasileiro, principalmente no que tange aos menores custos em paridade
a empréstimos bancarios.
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Grafico 1 — Comércio de debéntures: evolugdo de 2010 a 2017
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Fonte: elaboragéo dos autores com base em dados da Anbima (2018).

Ao longo dos anos, foi observado que houve uma variacdo de comportamento
em relacdo a alocacdo dos recursos obtidos (Grafico 2-a), 42,2% dos fundos, em
2017, foram destinados para o capital de giro das empresas emissoras (estio sen-
do usados para financiar a continuidade das suas atividades, compra de matéria-
-prima ou mercadorias, salarios, fornecedores, despesas, etc.), uma diferenca bem
acentuada em paralelo ao exercicio anterior, que chegou a 16,2% (Grafico 2-b) do
valor arrecadado. Isso denota uma preocupacéo por parte das empresas, que estéo
preferindo captar fundos no mercado interno, reduzindo o risco cambial. Num ce-
néario de instabilidade econémica, essas acoes refletem positivamente quando tra-
tamos da expansédo de producio, criacdo de emprego e renda. Ainda considerando
os numeros do Grafico 2a, o levantamento da Anbima mostrou que 12,2% desses
haveres foram direcionados a investimentos e 32,1% relacionaram-se ao refinan-
ciamento do passivo, isto é, pagamento de fornecedores, empréstimos, encargos
tributarios, incluindo multa e juros, dividas fiscais e previdencidrias, entre outros.
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Grafico 2 — Alocagao de recursos referentes aos anos de 2016 e 2017

Outros 28 5%

Investimentos 22 3%

Grafico 2a Grafico 2b

Fonte: elaboragéo dos autores com base em dados da Anbima (2018).

Recentemente, a Anbima e a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) fizeram um estudo
“buscando desvendar os efeitos concretos para a economia do fortalecimento e de-
senvolvimento do mercado de capitais” (ANBIMA, 2018, nao paginado). Com isso,
o relatério traz um cendrio futuro de aumento extra do PIB per capita de 12% e
geracdo de 2 milhdes de empregos em 5 anos no Brasil, partindo do pressuposto de
as empresas terem acesso as “fontes privadas para financiamentos de longo prazo”.
Foram avaliados dados de paises que possuem o mercado de capitais desenvolvido,
e este foi um dos fatores que justificou sua ascensio econémica. O estudo também
traz uma perspectiva de crescimento de 21% ou R$ 294 bilhdes nos investimentos
em infraestrutura entre 2018 e 2022.

Perfil do investidor

No ambito dos investimentos, costuma-se definir trés perfis basicos de inves-
tidores: conservadores, moderados e dindmicos. Quando o investidor determina
seu perfil, ele estabelece também uma estratégia de investimentos, claro, isso néo
significa que sua escolha nédo varie com o tempo ou a necessidade, e sim que a
estratégia escolhida é a que lhe faz se sentir seguro no momento. O perfil do in-
vestidor estd ligado diretamente aos fatores de liquidez, seguranca e rentabilidade
(sendo que a liquidez representa a disponibilidade de dinheiro, a seguranca seria
o nivel de risco e a rentabilidade, o retorno do capital investido), que, na economia,
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séo definidos como o “tripé dos investimentos”. Ao considerar a lei da oferta e de-
manda, entende-se que o investidor, no processo de decisdo, sempre dispensarda um
desses fatores, por exemplo: o investidor conservador é aquele que escusa o retorno
maior, pois prefere a liquidez e a seguranga do investimento. O moderado é aquele
individuo que opta pela seguranca e também em correr um risco médio, geralmen-
te sua estratégia é aplicar seus recursos em investimentos com risco minimo ou
moderado. Ja o dindmico é aquele mais experiente, ele nfo estd apegado a liquidez
imediata e assume os riscos do negécio, seu objetivo maior é a rentabilidade. O
mercado de debéntures atende todo o publico de investidores. Desde aquelas emis-
soes aos chamados “investidores qualificados”, estes tém no minimo um milh&o
em aplicac¢bes financeiras, até aqueles investidores mais comuns, como exemplo os
fundos de investimentos (Fundos de Renda Fixa e Fundos Balanceados), que po-
dem ter valores de aporte inicial menor que o valor de uma debénture. Ambos terdo
a cobranca do imposto de renda (IR) sobre seus dividendos, exceto nas debéntures
incentivadas, que séo livres do IR e serdo abordadas na préxima secéo.

Debéntures incentivadas

As debéntures incentivadas foram criadas pela Medida Proviséria n°® 517,
em dezembro de 2010, e, em seguida, revertida na Lei n® 12.431, de 24 de junho
de 2011, trazendo em suas diretrizes a ampliacdo dos financiamentos em longo
prazo no Ambito dos incentivos aos projetos de infraestrutura. Em linhas gerais,
as debéntures tidas como “incentivadas” ou de infraestrutura, opostas as comuns
que obedecem a tributacéo regressiva (aliquota é variavel conforme o ciclo de apli-
cacdo), garantem aos seus investidores reducdo ou isengéo total do IR sobre os
dividendos do capital, produzindo, assim, um estimulo a participac¢édo privada,
além de promover o desenvolvimento do mercado de capitais e, consequentemen-
te, da economia brasileira.

Para usufruir desses beneficios, as debéntures incentivadas devem respeitar
algumas diretrizes, como: oferta publica; longo prazo (superior a quatro anos);
ndo permitir revenda, recompra ou reajuste; remuneracéo pré-fixada (vinculada
a um indice de precos ou a taxa referencial-TR); rendimentos pagos em intervalo
minimo de 180 dias; e a entidade emissora devera estabelecer junto ao 6rgéo re-
gulador a natureza do projeto e do titulo e emitir um termo afirmando qual a des-
tinacdo dos fundos. Mas seria esse o Unico beneficio das debéntures incentivadas?
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Como dito, além da isencdo do IR, as debéntures proporcionam aos seus investi-
dores ganhos acima da poupanca e do tesouro direto e diversificacéo de risco, ou
seja, aquela velha histéria “nédo ponha os ovos numa cesta s6” é uma boa “ideia”.
Por exemplo, a diversificacdo pode ser um grande mecanismo de maximizacgdo de
retorno, possibilitando ao investidor analisar fundos de investimentos, criar sua
prépria carteira de a¢des e diminuir riscos através da alocacgéo de capital em ativos
que se comportam distintos num mesmo cenario.

Concernente ao social, as debéntures incentivadas sdo um instrumento tutil e
necessario para o desenvolvimento da infraestrutura do pais, proporcionando qua-
lidade de vida a populacgéo, e a eficiéncia dos setores de producéo, de transportes
e comunicac¢do. Com a criagéo da Lei n® 12.431/11, houve um estimulo na emissido
dos titulos privados vinculados aos projetos de pesquisa, desenvolvimento, inova-
cdo e infraestrutura. Outrora esses investimentos estavam sob responsabilidade
direta do poder publico, que atuava através dos recursos oriundos dos bancos de
investimentos promovendo a expanséo dos setores, passando entdo a haver uma
descentralizacdo de demanda, proporcionando competéncia e eficidcia na prestacio
dos servicos publicos desses setores.

Hely Lopes Meirelles (2003, p. 131) define que: “Servigco publico é todo aquele
prestado pela Administracdo ou por seus delegados, sob normas e controles es-
tatais, para satisfazer necessidades essenciais ou secundarias da coletividade ou
simples conveniéncia do Estado”. Isso significa que o Estado, apesar da responsa-
bilidade da prestacéo do servico, pode fornecé-lo de forma indireta, a partir das
“parcerias”, mas sem abrir méo do controle e da fiscalizacdo. As empresas Algar
Telecom (empresa de telecomunicacéo) e Ventos de Sdo Clemente Holding (empre-
sa ligada a geracdo de energia elétrica a partir de fontes renovaveis) sdo exemplos
dessa “parceria”, pois, no ano de 2017, juntas, movimentaram cerca de 462 mi-
Ihoes, ampliando o ntimero de captacéo de recursos na area de infraestrutura para
1,3 bilh&o no pais. Dados divulgados pela Anbima em particular, conforme posto
pelo Gréfico 3, reforcam que, nos dltimos cinco anos, o setor de energia concentrou
a maior parte dos recursos auferidos com a emissdo das debéntures incentivadas
no pais, totalizando 44,7%, posteriormente, o de transporte, com 42,9%; bem pul-
verizados os segmentos de comunicagdo, saneamento, aviacdo civil e portos, esses
com 12,4% dos fundos apurados. Com a crise hidrolégica de 2012, o Brasil passou
a tomar iniciativas direcionadas aos programas de energia renovavel. Os recursos
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obtidos vém sendo usados como meio de capital de giro pelas empresas emissoras,
para financiamento dos projetos na area.

Grafico 3 — Emissdes de debéntures por setor: ano de 2017

Transportes 43%
Energia 45%

Fonte: elaboragéo dos autores com base em dados da Anbima (2018).

O setor de energia renovavel conta ainda com o incentivo do Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) que determina as condicbes e
acessorias. Recentemente, o BNDES (2018) anunciou a criacdo de uma linha per-
manente o “Finame Energia Renovavel”, com o intuito de subsidiar os inves-
timentos em energias renovaveis. Serdo aplicados inicialmente R$ 2 bilhdes, com
isso, as pessoas fisicas ou juridicas poderdo financiar 100% dos equipamentos com
prazo de até 120 meses e caréncia de até 24 meses. O desempenho no setor elétrico
fundamenta-se na qualidade de crédito, isso gera para o investidor um sentimento
de seguranca, ja que ha certa qualidade nas entidades que atuam nesse segmento.
Ainda que o mercado tenha muitas limitagoes, as empresas estdo vendo as debén-
tures como um meio de financiamento para seus projetos, e, com todos os dados
levantados até este momento, as debéntures de infraestrutura estido sim consoli-
dadas dentro do mercado de capitais.

Metodologia

O itinerario metodolégico obedeceu ao que se segue: o método cientifico usado
para desenvolver a presente pesquisa é o indutivo, que “parte de principios reco-
nhecidos como verdadeiros e indiscutiveis e possibilita chegar a conclusées de ma-
neira puramente formal, isto é, em virtude unicamente de sua légica” (GIL, 2008,
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p- 9). Assim, observou-se que a emissdo de debéntures gerou variacdo positiva e
impactos dentro da economia brasileira. Optou-se por utilizar a pesquisa descritiva
neste projeto, fundamentado em estudar as particularidades das debéntures, os
tipos, a avaliacéo de riscos, a evolucéo e a andlise dos fatos a partir da sua origem.

Em relacdo a natureza da abordagem aplicada, foi apresentada a andlise
qualitativa, buscando transcrever percepcdes e entendimentos a partir da ques-
tdo problema da pesquisa, abrindo espaco para a interpretacdo através de obras
bibliograficas. Destarte, Martins e Thedphilo (2007, p. 135) dizem que as pesquisas
qualitativas “[...] pedem descri¢des, compreensdes e analises de informacoes, fatos,
ocorréncias que naturalmente ndo sdo expressas por numeros”. Assim, a pesquisa
qualitativa possibilitou a pesquisadora o uso de diversos métodos de coleta de da-
dos, viabilizando a adaptacdo deles sempre que necessario.

A natureza da exposi¢do do objeto foi realizada a partir da base teérica e
conceitual de outros autores, embasada em fatos colhidos, analisando conceitos e
ideias, ndo implicando intervencéo direta na realidade, pois se trata de um artigo
de reviséo, suplantado pelas fontes bibliograficas (artigos cientificos e monografias
que abordam o assunto, periédicos, livros de cunho académico, anais de eventos
técnicos cientificos, etc.) e eletronicas (sites de natureza contabil e econémica, e-
-books, revista eletronica do Conselho Federal de Contabilidade, associagdes, por-
tais de noticias, e Google Académico).

Consideracoes finais

Com intuito de se estabelecer a eficacia das contribuicoes das debéntures no
tocante aos financiamentos de médio e longo prazos das empresas emitentes, foi
tracada uma linha temporal analisando a evolucéo desse investimento a partir das
grandes mudancgas no mercado de crédito brasileiro. A partir dos dados expostos, é
possivel constatar que a criacdo do Plano Real, vinculada as medidas de incentivo
propostas pelo governo nos anos que se seguiram (reducgio das taxas de juros des-
ses ativos, criacdo das incentivadas, entre outras), possibilitou um aumento no nd-
mero de emisséo das debéntures e, em consequéncia, o crescimento do PIB. Assim,
as empresas passaram a emitir titulos privados mais competitivos e diversificados,
alcancando uma carteira maior de investidores.

Com a criacdo das debéntures incentivadas, o governo passou a estimu-
lar o desenvolvimento sustentavel, visando, por meio da participagdo privada, o
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fortalecimento dos setores de industria e servigcos no Brasil. Hoje o BNDES ainda é
o detentor da maior parte dos financiamentos voltados a projetos de infraestrutura
no pais, mas, na perspectiva de futuro, a projecio é que haja uma reducido grada-
tiva nessa atuacéo, e que as empresas utilizem as debéntures como forma de obter
recursos no mercado de capitais.

Os numeros divulgados pela Anbima serviram de lastro para elucidar o enun-
ciado do problema, nos dltimos dois anos, houve uma reducéo significativa nos
investimentos ligados a infraestrutura proveniente do BNDES, cerca de 65 bilhées
de reais, apesar disso, o mercado de capitais se mostrou préspero e em expansaio.
No que concerne as indagacgdes levantadas neste artigo, foi possivel identificar que
os objetivos geral e especificos foram alcangados através da pesquisa realizada.
Foram destacadas as caracteristicas das debéntures e os aspectos potenciais que
contribuiram para a disseminagéo do comércio.

No 4mbito das barreiras e oportunidades para o desenvolvimento do mercado
de debéntures no Brasil, podemos citar como aspecto negativo o fato de as debén-
tures geralmente terem prazos longos, tornando-as restritas a um tunico publico,
atrativas aqueles investidores que ndo se importam com a liquidez imediata. Outro
aspecto seria a caréncia de padronizacdo desses ativos, pois a falta de mercancia
impossibilita a criacdo de um modelo a seguir, portanto, o0 ndo cumprimento das
normas obrigatérias. Na concepc¢do de oportunidades, podemos citar o acesso ao
capital mais barato pelas emissoras, ja que as debéntures sdo emitidas com taxas
de juros menores que as cobradas no financiamento bancario, e o pagamento da
obrigacdo tem prazos longos.

Dessa forma, conclui-se que, apesar da continua evolucdo, o mercado das de-
béntures ainda precisa trilhar um longo caminho até sua ascendéncia. Contudo,
este vem se tornando um mercado promissor no Ambito da captacdo de haveres e
no financiamento do capital de giro. Nota-se uma mudanca no perfil dos gestores
que fazem parte desse mercado, existindo uma preocupacio desses em adequar as
oportunidades do mercado (debéntures) a necessidade da empresa, utilizando-as
para aperfeicoar suas operacgoes, projetar o futuro, além de poder avaliar e gerir os
riscos, permitindo que a entidade possa trata-los de forma eficaz e eficiente.

Dada a relevancia da tematica, sugere-se um estudo sobre a viabilidade de
as sociedades limitadas emitirem debéntures, e qual impacto isso traria a eco-
nomia brasileira, ja que, até o presente momento, s6 podem ser emitidas pelas
companbhias.
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Debentures: a fundraising instrument in the
Brazilian capital market

Abstract

This article aims to verify how the debentures can cooperate for medium and long term
financing at the time of economic recession in Brazil, exposing the evolution and scope of
this asset within the Brazilian credit market. Subsequently, the impacts and contribution
of Instruction 476/09 of the Securities and Exchange Commission (ICVM 476/09) were
externalized. The work sought to bring an allusion to Federal Law 12.431 / 11 which deals
with “Incentivized Debentures”, and the measures that the government attached to the
BNDES has implemented for the development of the country’s infrastructure through pri-
vate participation, and how this has had a positive impact on the capital market. Lastly,
based on the data appreciation, it was seen that the market is gradually growing relative
to other investment options, and that it has become a promising alternative in terms of
raising funds and working capital financing.

Keywords: Debentures. Capital market. BNDES. ICVM 476/09.

Debéntrures: un instrumento de captaciéon de recursos en
el mercado de capitales brasileno

Resumen

Este articulo tiene como objetivo mostrar como las debéntricas pueden cooperar para el
financiamiento a medio y largo plazo en el momento de recesién econémica en Brasil, ex-
poniendo la evolucién y el alcance de ese activo dentro del mercado de crédito brasilefio.
Posteriormente, se eliminaron los impactos y la contribucién de la Instruccién 476/09 de
la Comisién de Valores (ICVM 476/09). El trabajo buscé traer una alusién a la ley Federal
12.431/11 que trata de las “Debéntrures Incentivadas”, y las medidas que el gobierno junto
al BNDES ha implementado para el desarrollo de infraestructura del pais a través de la
participacién privada, y cémo ha repercutido positivamente en el mercado de capitales.
Por dltimo, a partir de la evaluacién de los datos se ha visto que el mercado esta en creci-
miento gradual con respecto a otras opciones de inversién y que viene convirtiéndose en
una alternativa prometedora en el 4&mbito de la captacién de recursos y en la financiacién
del capital de trabajo.

Palabras clave: Debéntrures. Mercado de capitales. BNDES. ICVM 476/09.
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