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1. Introducéao

A retomada do crescimento econdmico sustentado da economia brasi-
leira requer, entre outras iniciativas, o aumento da taxa de investimento, atu-
almente em torno de 18% do PIB. Além de expandir a capacidade fisica de pro-
ducao de bens e servicos, a ampliacao do investimento concorre para elevar a
produtividade da economia, com efeitos positivos e dinamicos sobre o cresci-

mento da renda, da producao e do emprego.

Embora as medidas necessarias para que isso aconteca nao sejam con-
sensuais, nao ha dldvidas de que a existéncia de um sistema de financiamento
de longo prazo dinamico, competitivo e sustentavel, capaz de acomodar as ne-
cessidades de recursos para a ampliacao das decisdes de inversao, se faz ne-
cessaria. Diversos estudos mostram a importancia de um sistema financeiro di-
namico e competitivo para o crescimento econémico’. Sobretudo, vale salien-
tar, em um ambiente globalizado, em que os diferenciais relativos de custos e

de produtividade sao cada vez mais relevantes.

De fato, existem diversos arranjos institucionais possiveis para a estru-
turacao de um sistema de financiamento de longo prazo com as caracteristicas
mencionadas. Nao obstante, as tendéncias mais recentes apontam para a im-
portancia de uma articulacao entre os mercados de capitais e de crédito, so-
bretudo por meio dos investidores institucionais e do processo de securitizacao
- uma conjugacao capaz de potencializar e retroalimentar o circuito finance-
investimento-poupanca-funding. Isto €, fundos de pensao, seguradoras, fundos
de investimento e bancos podem, em conjunto, contribuir para o financiamento

de longo prazo das economias.

A experiéncia internacional revela que os investidores institucionais pos-
suem grande potencial de contribuicao para esse processo, além de mostrar,
ainda, que a existéncia de um sistema bancario sélido e capaz de acomodar as
demandas por liquidez, com prazos e taxas adequados, é também fundamental

para potencializar o investimento.

Neste sentido, torna-se fundamental analisar a atual estrutura de finan-

ciamento de longo prazo da economia brasileira, de modo que, a partir disso,

L Ver, por exemplo, Goldsmith (1969), Gerschenkron (1973), Zysman (1983), Khan e Senhadji (2000) e
Christopoulos e Tsionas (2004).
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subsequentemente se possa vislumbrar possibilidades de aperfeicoamentos ori-
entadas para a ampliacdo do investimento e a retomada do crescimento econo-
mico em bases sustentadas. Essa discussao se torna ainda mais importante na
medida em que, de um lado, a ampliacao do investimento na economia brasi-
leira é indispensavel para a retomada do crescimento, e, de outro, tem havido
cada vez maiores dificuldades para o arranjo institucional atual, altamente con-
centrado no BNDES, acomodar as necessidades financiamento de longo prazo.
Por isso, objetivo central deste trabalho consiste em analisar o sistema de fi-
nanciamento de longo prazo no Brasil, com énfase no periodo recente. Inves-
tiga-se como os mercados de crédito e de capitais tém atuado no ambito do
financiamento de longo prazo na economia brasileira e quais sao os principais
obstaculos que tém se colocado para a viabilizacao de um sistema de financia-

mento privado de longo prazo no Brasil.

No periodo mais recente, inegavelmente houve avancos importantes no
que diz respeito a criacao de instrumentos voltados para a captacao de recursos
de prazos mais alongados via mercado de capitais. No mercado de titulos ban-
carios, por exemplo, foram criadas as Letras Financeiras (LF). No mercado de
titulos corporativos, por sua vez, foram criados os incentivos as emissoes asso-
ciadas a projetos de investimento, com destaque para os projetos de investi-
mento em infraestrutura. Deve ser destacado, ainda, o novo modelo de crédito
do BNDES, que associa os empréstimos subsidiado a emissao de debéntures pela
empresa tomadora. Finalmente, no mercado de titulos de cessao de crédito,
foi notoria a expansao das Letras de Crédito Agricola (LCA) e as Letras de Cré-
dito Imobiliario (LCl), além do desenvolvimento dos Certificados de Recebiveis

Imobiliarios (CRI) e dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC).

No entanto, a existéncia de restrices macroestruturais dificulta, quando
nao inviabiliza, a constituicao de um sistema financeiro privado de longo prazo
no Brasil, associado ao atual arranjo de financiamento prevalecente na econo-
mia brasileira. Nesse sentido, além de sustentar que o envolvimento do setor
privado no financiamento de longo prazo constitui, considerando-se o contexto
da economia brasileira e as tendéncias verificadas nos sistemas de financia-
mento de outros paises, condicao fundamental para viabilizar a agenda de vul-

tosos investimentos que o Brasil necessita, este trabalho indica que esse pro-
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Cesso requer avancos sem os quais se torna muito dificil esse referido envolvi-
mento, com destaque as seguintes frentes: i) reducao do patamar da taxa ba-
sica de juros, com a manutencao da inflacao baixa e estavel; ii) desenvolvi-
mento e aprofundamento do mercado de capitais, bem como do processo de
securitizacao - incluindo as carteiras de crédito dos bancos -, de sorte a possi-
bilitar o entrelacamento virtuoso entre bancos e investidores institucionais,
vale dizer, entre o mercado de crédito e o mercado de capitais; iii) diminuicao
da atratividade dos titulos da divida publica na composicao dos portfélios dos
agentes privados - seja decorrente do juro elevado seja da institucionalidade
da indexacao financeira -, para que a poupanca tanto existente como gerada
pelo investimento, via circuito finance-funding, seja orientada para a consoli-
dacao financeira das dividas assumidas pelos empresarios, via mercado de ca-
pitais; iv) criacao de instrumentos e mecanismos de incentivo para a conforma-
cao de uma estrutura de passivos mais alongada, tanto do sistema bancario

como dos investidores institucionais; e v) diminuicao do spread bancario.

Portanto, argumenta-se que medidas focalizadas que nao ataquem essas
frentes macroestruturais, embora possam contribuir para o sistema de financi-
amento de longo prazo na economia brasileira, tendem a ser insuficientes para

modificar estruturalmente esse sistema.

O trabalho esta dividido em trés secdes, além desta introducao e da con-
clusado. Inicialmente, realiza-se uma breve discussao sobre o circuito finance-
investimento-poupanca-funding, bem como sobre a possibilidade de articulacao
entre o sistema bancario e o mercado de capitais para a viabilizacao de um
sistema de financiamento de longo prazo virtuoso. Com isso, objetiva-se esta-
belecer o referencial a partir do qual sera realizada a reflexao sobre o sistema
financeiro brasileiro. A partir disso, apresenta-se a atual estrutura do sistema
de financiamento da economia brasileira, destacando-se o seu carater dual: de
um lado, o crédito de prazo mais curto concentrado nos bancos com carteira
comercial; de outro, o crédito de longo prazo altamente concentrado no BNDES,
com um papel apenas modesto dos mercados de titulos privados e de acgoes.
Donde a existéncia de ativos que coadunam alta liquidez e rentabilidade, os

titulos da divida publica, concorre para atrofiar o mercado de titulos privados
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e, assim, torna-lo pouco dinamico?. Depois disso, na secao seguinte, realiza-se
a analise do mercado de capitais na economia brasileira, envolvendo tanto o
mercado de acoes como o mercado de titulos - com destaque aos papeis priva-
dos. Busca-se, com isso, avaliar a dimensao e a funcionalidade desse mercado
para o financiamento de longo prazo no Brasil, além de identificar as principais
restricoes que se colocam para o seu maior desenvolvimento e a sua melhor
funcionalidade para o crescimento economico. Finalmente, na Ultima secao,
discute-se o papel e a dinamica recente da alocacao da riqueza financeira dos
investidores institucionais, procurando-se identificar a estrutura de portfolio
de um conjunto de atores responsavel pela mobilizacao e administracao de par-

cela representativa da massa de riqueza financeira na economia brasileira.

2. Financiamento de longo prazo: teoria e panorama recente da econo-

mia brasileira

Esta secao discute a questao recente do financiamento de longo prazo
na economia brasileira. Para isso, inicialmente é apresentada a matriz tedrica
a partir da qual o financiamento de longo prazo sera refletido ao longo do tra-
balho. Trata-se do circuito finance-investimento-poupanca-funding, capaz de
incorporar os atores e mercados relevantes no processo de financiamento do
investimento, a saber, bancos (mercado de crédito) e investidores institucionais

(mercado de capitais).

Depois disso, analisa-se o atual panorama do financiamento de longo
prazo na economia brasileira. Parte-se da analise do mercado de crédito para,
entao, discutir o papel do principal ator viabilizador do financiamento de longo

prazo no Brasil, a saber, o BNDES.
2.1. Teoria: o circuito finance-investimento-poupanca-funding

Em uma economia capitalista, o crescimento economico depende das de-
cisoes de investimento dos empresarios. Para que sejam efetivadas, essas de-
cisoes refletem nao apenas das expectativas dos proprietarios de riqueza a res-
peito de um futuro incognoscivel, mas também as condicdes de financiamento

vigentes no pais, em termos de volume, custos e prazos. Ao contrario do que

2 Sobre a relacdo entre liquidez e rentabilidade de um ativo, ver Box 1, ao final deste trabalho.
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sustenta a visao convencional, o sistema financeiro ndao € um intermediario
neutro de recursos na economia, mas exerce um papel fundamental nos pro-
cessos de expansao e contracao da atividade que caracterizam uma economia
empresarial, uma vez que ele pode validar ou nao as decisdes que mantém em
pleno funcionamento as forcas propulsoras do sistema (Belluzzo e Almeida,
2002). Desde logo, deve-se registrar, tal como propos Keynes (1936; 1937), que
o financiamento do investimento pressupoe dois processos distintos e indissoci-

aveis entre si, quais sejam, o finance e o funding.

O finance consiste em um motivo de demanda por liquidez, por parte do
empresario, para a realizacao do investimento. Em geral, os bancos sao capazes
de atender essa demanda, na medida em que nao apenas podem utilizar o fluxo
de recursos decorrente de investimentos ja realizados para a concessao de no-
vos empréstimos (fundo rotativo), como também sao capazes de criar moeda
por meio de uma mera operacao contabil. De fato, uma vez realizado o gasto
com recursos adiantados pelos bancos, esses recursos retornam ao sistema e
podem ser utilizados para financiar outras decisées de gasto, conformando, as-
sim, um “fundo rotativo”. Isso nao significa que os devedores originais tenham
liquidado as suas dividas, mas que o investimento desencadeia um fluxo mone-
tario que ressurge sob a forma de depdsitos bancarios, ou seja, o processo que
recompde a liquidez momentaneamente demandada é o de producao e geracao
da renda. Assim, se o investimento presente é igual ao investimento pregresso,
o estoque de moeda existente pode financia-lo. Entretanto, se o investimento
presente é maior que o investimento anterior (estado nao estacionario), os ban-
cos podem acomodar a demanda suplementar por moeda por meio da criacao
de crédito e, consequentemente, de novos depodsitos - mudando, assim, a sua
posicao de liquidez. Isso faz dos bancos atores fundamentais na transicao de

uma escala mais baixa para uma mais elevada de atividade (Keynes, 1937).

Do principio de que os bancos podem atender a demanda por moeda para
a realizacao do investimento por meio da utilizacao do estoque de moeda exis-
tente ou da criacao de moeda nova deriva o entendimento de que o investi-

mento pode ser realizado sem a existéncia de poupanca prévia3. A poupanca é

3 Como analisa Chick (1986; 1993), a criagdo de moeda pelos bancos a partir do sistema de reservas fraci-
onarias decorreu de um processo historico de desenvolvimento do sistema bancario. Na medida em que 0s
depositos bancéarios foram se consolidando como meios de pagamento, essas instituicdes passaram a em-
prestar cada vez mais “dinheiro que ndo possuem” (moeda escritural). Por isso, segundo a autora, a inversao
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o resultado do processo de multiplicacao da renda gerada pela efetivacao da
decisao de gasto, tal como determina o principio da demanda efetiva“. Ela re-
presenta a renda nao consumida, sendo inexistente antes da realizacao do in-
vestimento. O essencial, portanto, é que as decisoes de investimento sejam
validadas pelo sistema bancario, que ao criar novos depositos sanciona a aposta
dos empresarios na aquisicao de novos ativos produtivos. A autoridade moneta-
ria pode buscar influenciar a capacidade dos bancos de criar crédito alterando
o volume e o custo de obtencao das reservas bancarias, por exemplo. Entre-
tanto, a criacao de novos depositos depende, em Ultima instancia, do grau de
preferéncia pela liquidez dessas instituicoes. Em momentos de expectativas
otimistas, empresta-se mais e toma-se mais emprestado, de modo que os agen-
tes envolvidos nas operacoes de crédito assumem posturas mais arriscadas, com
o inverso ocorrente em conxtos marcados pela deterioracao do estado geral de
expectativas. (Almeida, Cintra e Avanian, 2009). Revela-se, desse modo, o com-

portamento tipicamente prociclico do sistema bancario.

O funding, por seu turno, consiste na compatibilizacao dos fluxos de ren-
dimento e dos fluxos de compromissos decorrentes do investimento realizado,
no que se refere aos seus volumes e prazos. Trata-se do processo por meio do
qual a poupanca resultante da multiplicacao da renda é utilizada para consoli-
dar financeiramente as dividas dos empresarios que realizaram o investimento.
Com efeito, o funding viabiliza o investimento a partir de bases sustentaveis,
propiciando o crescimento economico a partir de estruturas financeiras menos
frageis (Oliveira, 2010).

A Figura 1 apresenta o circuito finance-investimento-poupanca-funding.
O processo tem inicio com a demanda por liquidez por parte das empresas, para
realizar os seus projetos de investimento (motivo finance de demanda por mo-
eda). Essa demanda por recursos pode ser atendida pelos bancos seja a partir
dos fluxos de recebimentos de empréstimos concedidos no passado (fundo ro-
tativo), seja mediante a criacao de moeda escritural. Realizado o investimento,
a renda aumenta em um multiplo do valor investido, na medida em que o gasto

de uma unidade economica se transforma em renda de outra. Por isso, a renda

da causalidade entre poupanca e investimento ndo pode ser entendida sem considerar o processo de desen-
volvimento do sistema bancério.

4 Grosso modo, o principio da demanda efetiva diz respeito a ideia de que, em uma economia capitalista,
sdo das decisOes de gasto dos empresarios que determinam os nives de renda e emprego (Keynes, 1936).
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sobe em um montante k vezes a elevacao do investimento, sendo maior o mul-
tiplicador do investimento quao mais elevada for a propensao marginal a con-
sumir da coletividade. Parte dessa renda gerada é consumida, retornando para
o setor produtivo sob a forma de lucros, sendo a parcela restante poupada.
Ocorre, contudo, que essa poupanca criada pelo investimento sera efetiva-
mente transformada em poupanca no sentido macroeconémico se e quando ela
for destinada para a captacao de recursos por aquelas empresas que realizaram
os seus investimentos mediante contratacao de empréstimos de curto prazo ou
que pretendem realizar os seus gastos em ampliacao de capacidade instalada a
partir da emissao de papeis no mercado de capitais. Nesse sentido, o papel dos
investidores institucionais € muito importante para direcionar a poupanca fi-
nanceira da economia tanto para a consolidacao financeira das dividas emitidas
pelas empresas que ja investiram como para a alocacao dos recursos adminis-

trados para ativos menos liquidos, destinados ao investimento.

Figura 1: Circuito Finance-Investimento-Poupanca-Funding

Autofinanci
amento

Bancos

Empresa

Motivo
Fundo Finance
rotativo ou
criacéo de
moeda

|

Empresario
(investimento)

Efeito
Multiplicador

Mercado de
capitais
(Primério)

Poupanca

Funding
Investidores institucionais

Fonte: Keynes (1937a; 1937hb). Elaborago propria.

A questao fundamental, portanto, € assegurar a efetivacao das decisoes
de investimento uma vez que elas tenham sido tomadas e que a poupanca ge-
rada por esse processo seja canalizada para consolidar as dividas das empresas.
Esses processos nao sao de forma alguma automaticos em uma economia movida
por agentes orientados pela logica da acumulacao de riqueza em sua forma mais

geral e abstrata, sobretudo em um contexto de incerteza. Nesse sentido, nao
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apenas o mercado de crédito, mas também o mercado de capitais possui um
importante papel a cumprir, diante da necessidade de se assegurar o financia-
mento de maturidade compativel com o investimento em ativos operacionais,

vale dizer, de deter riqueza realizavel lucrativamente em prazo dilatado

Um sistema financeiro funcional ao crescimento economico, portanto, é
aquele capaz de validar as decisdbes empresariais sem, entretanto, aumentar
consideravelmente o grau de fragilidade financeira do sistema, o que pode in-
terromper o processo de expansao e, no limite, desencadear crises. Isso signi-
fica que o sistema financeiro nao exerce uma funcao passiva, funcionando ape-
nas intermediarios neutros entre os agentes superavitarios e deficitarios de uma
economia. Isso porque o seu funcionamento afeta os motivos e as decisdes de
atores relevantes do sistema, podendo ou nao viabilizar a transformacao do do
impulso competitivo das empresas em prol de empreendimentos concretos que

criem as condicoes materiais para o crescimento (Paula, 2013; Oliveira, 2009).

Nao obstante, inexiste um consenso a respeito de que tipo arranjo insti-
tucional corresponde ao mais funcional ao processo de desenvolvimento. Diver-
sos paises optaram por diferentes arranjos de acordo com as suas especificida-
des histodricas, sendo historicamente alguns baseados fundamentalmente no
mercado de crédito (credit market-based financial system) e outros no mercado
de capitais (capital market-based financial system). No primeiro caso, uma pro-
porcao significativa da necessidade de recursos € satisfeita por meio de em-
préstimos dos bancos, ao passo que, no segundo, uma proporcao significativa
das necessidades de recursos € atendida mediante colocacao de papeis no mer-

cado (Zysman, 1983; Almeida, Cintra e Avanian, 2009).

Contudo, ao longo das Ultimas trés décadas verificou-se uma tendéncia
a crescente interpenetracao entre os sistemas de crédito e de mercado, sob a
preponderancia deste Ultimo - o chamado Market Based Banking (Hardie et al.,
2013). Isso significa que tanto os bancos como os mercados monetario e de
capitais tém atuado em conjunto no processo de financiamento do investimento
e de expansao das economias, reforcando-se mutuamente. Entretanto, nao ha
razoes para supor que isso possa ser feito espontaneamente, por meio do livre
funcionamento das forcas de mercado. Nesse sistema, as decisoes de emprés-

timos dos bancos sao bastante influenciadas pelas condicoes prevalecentes nos
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mercados monetario e de capitais, na medida em que as carteiras de crédito
sao securitizadas. Para isso, torna-se fundamental o aprofundamento do mer-
cado de capitais e do processo de securitizacao. Esse entrelacamento, desde
que devidamente regulado e supervisionado pelas autoridades competentes,
tente a contribuir para a constituicao do circuito finance-funding, com a maior

participacao do setor privado®.

Dessa forma, o investimento pode ocorrer sem a existéncia de poupanca
prévia, mas desde que haja um sistema financeiro capaz de acomodar as de-
mandas por finance e funding das empresas. O fato de a inexisténcia de pou-
panca prévia nao inviabilizar a realizacdao do investimento nao significa que a
poupanca e, nao menos importante, o seu destino, nao sejam importantes nesse

processo - na medida em que ela propicia (ou nao) o funding.

Os mercados de capitais e seus principais atores, assim, sao cada vez
mais fundamentais nas economias modernas, pois nao apenas possibilitam a
consolidacao financeira das dividas, como também contribuem para recompor,
permanentemente, a capacidade de acomodacao da demanda por finance pelo
sistema bancario, via processo de secutirizacao. Embora, em tese, os bancos
detém capacidade ilimitada de ampliacao dos empréstimos, considerando-se
uma economia de crédito puro e baseada tao somente na moeda escritural, na
realidade essas instituicoes sao sujeitas a regras macroprudenciais estabeleci-
das pelas autoridades monetarias, com a existéncia de limites a sua capacidade
de alavancagem. A despeito de os bancos terem uma capacidade excepcional
de driblar o conjunto de regras estabelecido pelas autoridades monetarias, as
limitacoes que lhe sao impostas muitas vezes sao capazes de influenciar a ad-
ministracao estratégica de seus balancos. A securitizacao das carteiras de cré-
dito dos bancos, assim, constitui um mecanismo de diluicao de riscos e de re-

composicao da capacidade de ampliacao do crédito por essas instituicoes. Esse

5 De fato, as evidéncias internacionais apontam para a predominancia do mercado de capitais para a viabi-
lizacdo da consolidacdo das dividas assumidas pelas empresas para a realizagdo de seus projetos de inves-
timento. A existéncia de um sistema bancario capaz de acomodar a demanda por finance mediante taxas e
prazos razoaveis, de um lado, e de um mercado de capitais capaz de direcionar a poupanga gerada pelo
investimento para a consolidacdo financeira das dividas, por outro, seguramente constitui um caminho ne-
cessario para a viabilizagdo de um sistema financeiro mais funcional ao desenvolvimento.
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sistema, se devidamente regulado e supervisionado, pode contribuir para o

crescimento das economias®.

2.2. O financiamento de longo prazo no Brasil: mercado de crédito e
papel do BNDES

As empresas buscam um mix de capitais de terceiros e de capital proprio
que viabilize o alcance de seus resultados esperados’. Em tese, nao existem
limites para a utilizacao de capital de terceiros relativamente ao capital proprio
por parte de um empresa, desde que o arranjo escolhido assegure a sua susten-
tabilidade financeira ao longo do tempo, mesmo diante de mudancas nas cir-

cunstancias internas e externas em que ela esta inserida.

Estudos realizados sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras
apontam, em linha com a realidade internacional, para a preponderancia de
fontes internas de recursos. Em relacao as fontes externas, eles mostram que
o mercado de crédito é preponderante em relacao ao mercado de capitais,

sendo que o acesso as fontes externas € maior para as grandes empresas®.

Embora a elevada importancia do autofinanciamento nao constitua uma
especificidade brasileira, decerto as condicdes inadequadas de financiamento
externo em termos de volumes, custos e prazos constituem uma restricao ao
crescimento das empresas no Brasil. De fato, as restricoes impostas pelos mer-

cados de crédito e de capitais no Brasil dificultam a expansao das empresas,

& A dimensdo regulatdria, de fato, ndo deve ser menosprezada. Ainda que a securitizacdo permita que o
risco associado a uma transacgdo especifica seja diluido, ha a possibilidade de que o risco sistémico se amplie
a medida em que as relagfes financeiras entre os agentes se tornem mais densas e complexas. Para maiores
detalhes, ver, por exemplo, Battaglia e Gallo (2013).

" Ao contrario do sugere o conjunto de abordagens convencionais, com destaque ao teorema de Modigliani-
Miller (1958), a estrutura de capital ndo € neutra em relacéo a capacidade de crescimento das empresas e,
consequentemente, da economia. O padrdo de financiamento ndo constitui uma variavel passiva, que so-
mente facilita o nivel de atividade da empresa, mas sem condiciona-la.

8 A analise das demonstragdes financeiras de 104 grandes empresas industriais brasileiras de capital aberto,
realizada por Almeida, Cintra e Avanian (2009), entre 2004 a 2007, apontou que 50,9% do financiamento
das empresas correspondia a lucros retidos. A contribuicdo da emissdo de dividas de longo prazo foi de
41,4%, sendo 16,9% de financiamento de longo prazo, dos quais 4,5% provém do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e 1,1% de debéntures de longo prazo, e 7,6% de emissdo
acles, sendo 5,0% de ofertas privadas e 2,6% de ofertas publicas. Nesse mesmo estudo, buscou-se apurar
as fontes de financiamento que as empresas pretendiam utilizar no futuro proximo por meio da entrevista
com representantes de 24 grandes empresas do pais. Constatou-se que 39,7% das fontes de financiamento
seriam de lucros retidos, 31,4% do BNDES, 11,8% de dividas no mercado internacional e 4,9% de agGes.
Outros estudos, usando distintas metodologias e contemplando periodos anteriores, chegaram a conclusdes
semelhantes. Ver, por exemplo, Moreira e Puga (2000) e Singh (1995).
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sobretudo as nacionais e, entre elas, as de pequeno e médio porte (Unctad,
2008; Oliveira, 2010).

A Tabela 1 apresenta as fontes de financiamento dos investimentos na
indUstria e em infraestrutura no Brasil, entre 2003 e 2014. Pode-se observar
que os recursos para o financiamento dos investimentos das empresas provém
de recursos internos oriundos principalmente de lucros retidos, seguidos pelo
mercado de crédito, pelo mercado de capitais e pelas captacoes externas. En-
tre 2003 e 2009, houve forte aumento da importancia do BNDES, o qual foi
acompanhado por uma elevacao moderada das debéntures e das acdes no fi-
nanciamento do investimento na indUstria e em infraestrutura. Esses aumentos
compensaram a expressiva queda da importancia do autofinanciamento e das
captacoes externas no periodo. A partir de 2009, o autofinanciamento e as de-
béntures aumentaram de forma relevante no financiamento do investimento.
Esse movimento compensou a queda da importancia do BNDES no periodo, uma
vez que a parcela correspondente as captacoes externas e as acdes permane-

ceram relativamente inalteradas.

Tabela 1: Financiamento do investimento na industria e em infraestrutura - % do total

Fontes 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Lucros retidos 49,0 57,0 580 420 490 450 310 31,0 480 43,0 440 46,0
BNDES 16,0 190 200 21,0 280 310 530 31,0 270 250 250 230
CaptacOes externas 30,0 130 10,0 170 9,0 6,0 90 170 70 120 11,0 110
Debéntures 50 90 100 10 70 30 40 11,0 170 180 18,0 18,0
Acles 00 20 20 50 70 160 40 110 10 20 1,0 20

Fonte: Torres e Macahyba (2012) e BNDES. Elaboracao propria.

2.2.1. Mercado de crédito

O mercado de crédito no Brasil é altamente segmentado, com as opera-
cOes de longo prazo fortemente concentradas no BNDES. Trata-se de um sistema
dual, pois, de um lado, os bancos com carteira comercial realizam fundamen-
talmente as operacdes de prazos mais curtos, com taxas de juros altas, de ou-
tro, o BNDES realiza as operacdes de longo prazo, com taxa de juros relativa-
mente baixa. A possibilidade de poder contar com os recursos do sistema de
poupanca compulsoria prevalecente no pais, como o FAT e o PIS-PASEP, além

dos recursos do Tesouro Nacional, permite que o BNDES pratique uma taxa de
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juros nos empréstimos realizados, a TJLP, abaixo da taxa Selic. A elevada di-
vergéncia entre essas duas taxas, inegavelmente, constitui um importante fator
de segmentacao do mercado de crédito brasileiro. Segundo Torres Filho e Ma-
cahyba (2012, p.31):

[...] o elevado porte do BNDES no sistema financeiro brasileiro €, em
certa medida, a outra face de um mercado de crédito privado de longo
prazo ainda muito incipiente, tolhido pelas taxas de juros muito ele-
vadas e pelos prazos curtos e que tem além disso que disputar com

outros tipos de instrumentos de captacdo absolutamente liquidos.

Houve um crescimento bastante acentuado do mercado de crédito na
economia brasileira a partir de meados de 2003 (Oliveira, 2009; PRATES, 2010).
A relacao crédito / PIB, atualmente em torno de 55%, era de aproximadamente
25% em 2003. Mas enquanto entre 2003 e 2008 a expansao do crédito foi capi-
taneada pelos bancos privados, o crescimento verificado depois da deflagracao

da crise global em 2008 foi liderada pelos bancos publicos.

Considerando-se as novas séries temporais de crédito calculadas e dispo-
nibilizadas pelo BCB?, iniciadas em 2007, entre marco de 2007 e maio de 2015
o saldo da carteira de crédito destinado as pessoas fisicas aumentou de 14%
para 25,7% do PIB, enquanto o destinado as empresas subiu de 16,6% para 28,7%
do PIB (Grafico 1). No periodo mais recente, essa relacao tanto para as familias
como para as empresas deixou de aumentar, diante do cenario macroecondémico

adverso.

® Foram diversas as mudancas realizadas pelo Banco Central no Brasil nas séries temporais de crédito,
permitindo uma andlise mais detalhada dessas opera¢des no pais, com destaque as seguintes: i) maior
abrangéncia e detalhamento das modalidades de crédito; ii) incorporacdo, nos dados de crédito com
recursos direcionados, dos financiamentos imobiliérios e rurais baseados em exigibilidades (depésitos de
poupanca e a vista), ainda que as taxas das operacdes sejam pactuadas livremente; iii) o prazo médio das
operagdes passaram a se referir as operagdes contratadas no més, ao invés de todo o saldo das operagdes
ativas; e iv) aumento da abrangéncia das modalidades de crédito para o calculo da taxa de juros e das
concessdes. Contudo, as séries foram substancialmente encurtadas, tendo inicio apenas em marco de 2007.
Para maiores detalhes, ver BCB (2013b, p.29-33).
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Grafico 1: Carteira de crédito PF e PJ, em % do PIB (mar/07 — mai/15)
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Fonte: BCB (séries temporais). Elaboragao propria.

No crédito destinado as empresas, pouco mais da metade do crédito ban-
cario total na economia brasileira, o Grafico 2 mostra que, embora as operacoes
com recursos livres tenham aumentado, entre o inicio e o fim do intervalo con-
siderado, de 9,8% para 14% do PIB, as operacoes com recursos direcionados au-
mentaram ainda mais, tendo passado de 6,8% para 14,7% do PIB. Levando-se
em conta os valores a precos constantes de 2014, como mostra o Grafico 3, as
operacoes com recursos livres dobraram, em termos reais, entre marco de 2007
e maio de 2015, subindo de RS 732 bilhdes para RS 1.464 trilhdo, com cresci-
mento equivalente do crédito as empresas e as pessoas fisicas. As operacoes
com recursos direcionados, por seu turno, registraram aumento real de 241% no
interregno, de RS 406 bilhoes para RS 1.384 trilhdo, sendo que o saldo das car-

teiras destinado as familias apresentou crescimento real maior do que as em-
presas, 301,3% ante 204,5%.
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Gréfico 2: Saldo da carteira de crédito com recursos livres e direcionados, PF e PJ, % do
PIB (mar/07 — mai/15)
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Fonte: BCB (séries temporais). Elaboragdo propria.

Gréfico 3: Carteiras de créedito, recursos livres e direcionados, R$ bi de 2014 (mar/07 —
mai/15)
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Fonte: BCB (séries temporais). Elaboracéo propria.

Esse processo decorreu da politica anticiclica realizada pelo governo bra-
sileiro para evitar o aprofundamento dos efeitos adversos causados pela crise
iniciada no final do terceiro trimestre de 2008. Considerando as operacoes to-
tais de crédito (livres e direcionados), pode-se verificar, a partir do Grafico 4,
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que o crescimento do crédito direcionado foi o principal responsavel pela am-
pliacao dessas operacdes no Brasil, em relacao ao PIB, depois de 2008.

Graéfico 4: Saldo da carteira com recursos livres e direcionados, % PIB (mar/07 — mai/15)
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Fonte: BCB (séries temporais). Elaboragéo propria.

Depois da crise deflagrada em 2008, observou-se aumento importante
dos empréstimos realizados pelo BNDES, como mostra o Grafico 5. Entre marco
de 2007 e maio de 2014, as operacgoes da carteira propria do banco subiram de
16,6% do para 21,9% do PIB, enquanto os repasses aumentaram de 11,3% para
15,6% do PIB. Vale notar, contudo, que depois de a parcela dos empréstimos do
BNDES em relacdo ao crédito direcionado total ter crescido de 49% para 55%
entre marco de 2007 e meados de 2010, a partir de entao essa fracao apresen-
tou recuo, tendo atingido 44% em maio de 2015 (Grafico 6). Isto €, outras ope-
racoées com recursos direcionados cresceram em ritmo mais acelerado do que
os desembolsos realizados pelo BNDES. Nao obstante, aumentou a participacao
do crédito do BNDES no total do crédito destinado as empresas, de aproxima-

damente 20% em meados de 2008 para cerca de 32,5% no primeiro semestre de
2015 (Grafico 6).

O Grafico 7, por sua vez, apresenta os prazos meédios das carteiras de
crédito total, pessoas fisicas e empresas no Brasil, entre marco de 2011 e maio
de 2015. O calculo do prazo médio, frise-se, considera a maturidade de cada

modalidade de crédito ponderada por sua importancia relativa no crédito total
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da economia. Verifica-se que o prazo médio da carteira total aumentou bas-
tante no periodo em questao, de 32 meses para 47 meses. Esse movimento foi
puxado, preponderantemente, pela ampliacao do prazo médio das operacoes
destinadas as pessoas fisicas, de 36 meses para 60 meses. Por seu turno, esse
aumento decorreu, fundamentalmente, da dilatacao dos prazos do financia-
mento imobiliario destinado as familias (recursos direcionados) - especialmente
do pactuado com taxas de mercado, que subiu de 52 meses para 110 meses no
intervalo mencionado. Oportuno notar, ainda, que o prazo médio da carteira
de crédito relacionada as familias € bastante superior ao das empresas, mesmo
considerando os empréstimos do BNDES. Em maio de 2015, enquanto a carteira
de crédito destinada as pessoas fisicas tinha prazo médio de 60 meses, como ja

mencionado, no caso das empresas essa maturidade era de 37 meses.

Grafico 5: Crédito do BNDES em % do crédito total direcionado (mar/07 — mai/15)
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Fonte: BCB (séries temporais). Elaboragéo propria.
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Gréfico 6: Crédito do BNDES, em % da carteira de crédito PJ total (mar/07 — mai/15)
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Fonte: BCB (séries temporais). Elaboragéo propria.

A desagregacao do prazo médio das carteiras a partir da segmentacao do
crédito entre operacdes com recursos livres e direcionados, conforme apresen-
tado no Grafico 8, permite entender essa questao de maneira mais detalhada.
Verifica-se uma grande diferenca entre os prazos médios das carteiras com re-
cursos direcionados comparativamente as carteiras com recursos livres. Em
maio de 2015, por exemplo, o prazo médio das primeiras era de 74 meses, sendo
de aproximadamente 100 meses das PF e 54,6 meses das PJ, enquanto os prazos

respectivos das carteiras com recursos livres eram de 17,8 meses, 17,2 meses
e 18,6 meses.
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Gréfico 7: Prazo médio das carteiras de crédito, em meses (mar/07 — mai/15)
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Fonte: BCB (séries temporais). Elaboragao propria.

Grafico 8: Prazo médio das carteiras de crédito com recursos livres e direcionados, em
meses — total, PF e PJ (mar/07 — mai/15)
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Fonte: BCB (séries temporais). Elaboragao propria.

Nao apenas os prazos médios das carteiras com recursos direcionados sao
bem mais elevados do que os prevalecentes nas carteiras com recursos livres,
mas também as taxas de juros prevalecentes nesses dois segmentos do mercado
de crédito sao muito diferentes umas das outras. Como mostra o Grafico 9, as

19
FEBRABAN

Federacdo Brasileira de Bancos




taxas médias de juros com recursos livres sdo muito superiores aquelas estabe-
lecidas nas operacdes com recursos direcionados. Enquanto a taxa média de
juros total da carteira com recursos livres era de 42,5% ao ano em maio de
2015, a da carteira com recursos direcionados era de 9,3% ao ano, uma dife-
renca de 33,3 pontos percentuais (p.p.).

Grafico 9: Taxa média de juros com recursos livres e direcionados, % a.a. (mar/07 —
mai/15)
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Fonte: BCB (séries temporais). Elaboragéo propria.

Evidentemente, esse diferencial entre as taxas de juros envolvidas nas
operacdes com recursos direcionados e livres concorre para instituir um sistema
de subsidios cruzados: para compensar a menor taxa de juros e, consequente-
mente, o ganho mais baixo nas primeiras, os bancos praticam spreads mais altos
nas segundas (recursos livres), de modo a viabilizar uma compensacao. Todavia,
como mostra a Tabela 2, a parcela do spread bancario relacionada ao subsidio
cruzadol?, que aparece juntamente com recolhimento compulsorio e encargos
fiscais e FGC, correspondia menos de 10% do spread bancario no Brasil no inter-
regno 2004-2010, de 27,9%. Em 2010, essa participacao era inferior a 5%. De
acordo com desagregacao apresentada pelo BCB (2008), em 2008 a parcela re-
ferente ao compulsorio mais o subsidio cruzado, denominada “custo de direci-
onamento”, equivalia a apenas 1,86% do spread total praticado pelos bancos
em suas operacoes de crédito prefixadas. Os principais componentes do spread

10 Os subsidios cruzados sédo calculados pelo BCB a partir do direcionamento obrigatério de parcela dos
depositos a vista e de poupanca para as operacdes de crédito rural e habitacional, respectivamente (BCB,
2008, p.27).
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bancario sao a margem liquida, erros e omissoes (calculada por residuo)!l, a
inadimpléncia, , os impostos diretos e o custo administrativo, respectivamente

(Tabela 2).

Tabela 2: Decomposicao contabil do spread bancério prefixado no Brasil (2004-2010)

Discriminacao 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1. Taxa de aplicacdo 531 533 473 40,2 529 40,3 39,7
2. Taxa de captacéo 17,6 16,9 12,6 118 129 105 118
3. Spread total (p.p.) (1-2) 35,6 36,4 34,8 28,4 40,0 29,8 27,9
4. Custo administrativo 73 71 6,2 52 41 43 35
5. Inadimpléncia 8,6 10,0 10,6 81 10,7 91 8,0
6. Compuls_orlo_ + subsidio cruzado + 33 29 21 18 21 16 11
encargos fiscais e FGC

7. Margem bruta, erros e omissdes (3-4-5-6) 16,3 164 158 133 23,2 149 152
8. Impostos diretos 5,6 56 54 4,6 93 6,0 6,1
9. Margem liquida, erros e omissdes 10,8 10,8 104 8,8 139 89 91
Em % do spread total (3)

4. Custo administrativo 204 194 179 18,1 10,2 14,3 12,6
5. Inadimpléncia 243 276 305 284 26,7 30,6 28,7
6. Compulsprp + subsidio cruzado + 94 81 6.1 64 52 53 41
encargos fiscais e FGC

7. Margem bruta, erros e omissdes (3-4-5-6) 459 449 455 47,0 579 499 54,6
8. Impostos diretos 15,6 153 155 16,0 23,2 20,0 219
9. Margem liquida, erros e omissdes 30,3 29,6 30,0 31,0 34,7 30,0 32,7

Fonte: BCB (2010, p.17-18).

A partir do trabalho publicado pelo BCB (2011), a instituicao passou a
apresentar a decomposicao contabil do spread bancario a partir da chamada
Taxa Preferencia Brasileira - taxa média das operacdes de crédito praticada
pelas instituicoes financeiras junto aos seus clientes preferenciais (pessoas ju-
ridicas)!? - operacoes estas, portanto, de risco muito baixo -, a partir dos dados
disponibilizados pelo Sistema de Informacoes de Crédito do BCB. Esses dados
sao apresentados na Tabela 3. Naturalmente, por se tratar de um grupo alta-
mente seleto de tomadores de recursos, os spreads praticados sao expressiva-

11 De acordo com o BCB (2003, p.64): “Pela metodologia adotada pelo Banco Central para efetuar a
decomposicao do spread bancario, o componente identificado como margem liquida do banco é obtida por
residuo. Isto implica que, além do elemento de lucro propriamento dito, ele também acabe capturando todos
0s outros fatores ndo incluidos na decomposi¢do bem como os erros de medida dos fatores incluidos nesta
decomposic¢do.”
12 De acordo com 0 BCB (2013a, p.12): Sio considerados clientes preferenciais aqueles que apresentam,
simultaneamente, as seguintes caracteristicas: (i) ser pessoa juridica; (ii) possuir operagdes de crédito com
trés ou mais institui¢Ges financeiras; (iii) ter, pelo menos, uma operagdo em curso normal com valor maior
ou igual a R$5 milhdes; (iv) possuir, pelo menos, uma operagdo com classificagdo de risco “AA”; (v) pos-
suir operagdes classificadas nos riscos “AA” e “A”, cuja soma corresponda a, no minimo, 90% (noventa
por cento) do total de seu endividamento perante o Sistema Financeiro Nacional (SFN); e (vi) ndo possuir
operacBes com atraso superior a noventa dias que representem mais que 1% do total de seu endividamento
junto ao SFN.
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mente menores comparativamente aquele obtido pela taxa média de juros pre-
fixada praticada nas operacoes de crédito do SFN. De qualquer modo, ainda
assim, pode-se verificar que, em 2013, a parcela correspondente ao subsidio
cruzado, compulsorio e encargos fiscais mais FGC correspondia a somente 6,8%
do spread total.

Para além da decomposicao contabil do spread bancario, a decomposicao
comportamental ou econométrica revela que a propria taxa basica de juros
cumpre papel importante para a determinacao do diferencial entre as taxas de
aplicacao e captacao de recursos aplicado pelos bancos em suas operacoes de
crédito (Oreiro et al., 2012; Manhica e Jorge, 2012). Isso porque, conforme
argumentam Oliveira e Carvalho (2007), a taxa basica de juro constitui o custo
de oportunidade das operacoes de crédito, de modo que ela afeta ndao apenas
a taxa de juros de aplicacao praticada pelo banco - em razao do aumento do
custo de captacao -, mas também a margem praticada pelos bancos entre as
taxas de captacao e aplicacao de recursos. Um aumento na taxa basica de juros,
assim, concorre para aumentar o spread bancario nao apenas em razao da ele-
vacao do risco de inadimpléncia, mas também por aumentar o custo alternativo
de aplicar recursos em operacoes de crédito, custo esse representado pela ren-
tabilidade e liquidez dos titulos publicos. Assim como, vale salientar, o patamar
elevado da taxa basica de juros contribui para explicar os altos spreads banca-

rios.

Tabela 3: Decomposi¢do contabil do spread bancario prefixado TPB (2007-2013)

Discriminagdo 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1. Taxa de aplicacéo 138 218 139 155 15,6 110 143
2. Taxa de captacdo 10,9 133 8,5 10,2 98 72 838
3. Spread total (p.p.) (1-2) 2,9 8,4 54 54 5,8 3,8 5,5
4. Custo administrativo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Inadimpléncia 10 11 18 13 12 13 16
6. Compuls_orlo. + subsidio cruzado + 03 12 07 06 06 04 04
encargos fiscais e FGC

7. Margem bruta, erros e omissdes (3-4-5-6) 17 6,1 29 35 40 2,2 35
8. Impostos diretos 0,7 24 12 14 16 09 14
9. Margem liquida, erros e omissdes 10 3,7 17 21 24 13 2,1
Em % do spread total (3)

4. Custo administrativo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
5. Inadimpléncia 339 13,2 335 244 213 336 285
6. Compuls_orlo_ + subsidio cruzado + 94 145 127 114 95 94 68
encargos fiscais e FGC

7. Margem bruta, erros e omissoes (3-4-5-6) 56,7 723 538 64,2 69,3 57,0 64,7
8. Impostos diretos 22,7 289 215 25,7 27,7 228 259
9. Margem liquida, erros e omissdes 34,0 434 32,3 38,5 41,6 34,2 38,8
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Fonte: BCB (20134, p.14).

A margem liquida do banco, parte da qual diz respeito ao lucro, mais a
inadimpléncia, calculada a partir da provisao realizada pelas instituicoes finan-
ceiras com base na classificacao de risco de suas carteiras de crédito, explicam
mais da metade do spread bancario no Brasil a partir da decomposicao contabil.
Quando somados os impostos diretos, tem-se entre 80% e 90% da margem co-
brada pelos bancos em suas operacdes. O spread elevado praticado por essas
instituicoes em suas operacées com recursos livres, combinado com uma taxa
de juros de captacao alta, concorre para tornar o custo médio do financiamento
muito alto no Brasil, problematizando a acomodacao da demanda por finance
por parte dos bancos a partir de taxas e prazos compativeis, muitas vezes, com
os termos envolvidos nos projetos de investimento realizados pelas firmas.

Além disso, o crédito de longo prazo, além de altamente concentrado no
BNDES, pelas razbes ja apresentadas, torna-se, suplementarmente, dificil de
viabilizacao pelos bancos com carteira comercial no Brasil em razao da concen-
tracao dos passivos no curto prazo. Como mostra a Tabela 4, parcela represen-
tativa do passivo de quatro dos cinco maiores bancos do Brasil correspondia ao
passivo circulante. No Bradesco, por exemplo, essa fracao era de 72% em 2014.
Essa estrutura de obrigacoes concentrada no curto prazo inviabiliza a realizacao
operacoes ativas mais representativas de longo prazo, contribuindo ainda mais
para a segmentacao do mercado de crédito no Brasil. Isso explica a elevada
participacao do ativo circulante no ativo total dessas instituicoes. Isto &, além
de terem um custo de captacao bem maior do que o BNDES, no mercado in-
terno, os bancos com carteira comercial apresentam uma estrutura de passivos
fortemente baseada no curto prazo - sob a influéncia da existéncia de ativos
que combinam alta liquidez e rentabilidade, os titulos publicos, condicao que
impoe a generalizacao de instrumentos de captacao altamente liquidos?3.

Dessa forma, os dados e indicadores do mercado de crédito no Brasil
apresentados nesta subsecao ratificam a dualidade existente nesse sistema,
tanto no que diz respeito as taxas médias de juros praticadas como no que tange
aos prazos médios envolvidos nas operacoes de crédito.

13 Vale observar que a co-determinagdo mencionada possui uma dimensdo estrutural, relacionada a condi-
cionalidade engendrada pelo proprio carater da industrializagdo no Brasil, no sentido de que a participacao
das empresas transnacionais na estrutura produtiva tornou secundarias quaisquer das formas de articulacdo
entre bancos e industrias, vigentes nas economias desenvolvidas. Desse modo, como se sabe, 0 padrao de
financiamento da economia brasileira estruturou-se com base em divida externa privada e bancos publicos
para atender metas de politica econdmica. Os bancos privados, por sua vez, atuaram, como até hoje, fun-
damentalmente financiamento de curto prazo.
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A estrutura de passivos bastante concentrada no curto prazo do sistema
bancario, juntamente com a prevaléncia de spreads e taxas de juros mais altos
nas operacées com recursos livres, certamente torna muito dificil o financia-
mento de longo prazo por parte dos bancos. Medidas orientadas para o alonga-
mento dos passivos e para a reducao dos spreads - como visto, também bastante
influenciado pela alta taxa basica de juros da economia -, tendem a contribuir
para o alongamento de prazo das operacbes de crédito realizados por essas
instituicoes.

Tabela 4: Ativo e passivo circulantes em relacdo ao ativo total — bancos selecionados (2000-
14)

Ativo circ. / ativo total 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2000
Bradesco 67,3 66,1 71,3 739 70,3 36,0 758 76,2 743 754 715
Brasil 588 575 544 594 588 272 575 579 52,3 518 386
ItauUnibanco 71,0 72,3 732 731 75,3 350 76,0 77,3 758 754 701
Santander BR 640 574 573 56,8 570 316 570 68,7 64,1 39,6 -

Passivo circ. / passivo total

Bradesco 720 691 673 613 623 719 547 626 60,7 598 671
Brasil 648 623 631 633 657 647 725 783 755 732 719
ItauUnibanco 538 547 537 495 535 565 556 587 565 567 760
Santander BR 605 564 554 549 557 583 520 656 651 50,9 -

Fonte: Economaética. Elaboracéo prdpria.

Contudo, embora o alongamento de prazos e a reducao dos juros e spre-
ads bancarios sejam fundamentais, dificilmente essas instituicoes tendem a ser
capazes de sozinhas viabilizar a constituicao de um sistema de financiamento
privado de longo prazo. De fato, considerando o circuito finance-investimento-
poupanca-funding e o sistema market based banking apresentados anterior-
mente e que podem servir de matriz referencial para a estruturacao de um
sistema financeiro privado de longo prazo no Brasil, aos bancos caberia acomo-
dar a demanda por financiamento para o investimento no curto prazo, sendo a
consolidacao financeira das dividas devendo ser realizada no ambito do mer-
cado de capitais. Este, alias, deve cumprir um papel fundamental nao apenas
para a viabilizacao do funding, mas também para a securitizacao das carteiras
de crédito dos bancos. Essa, contudo, nao constitui a realidade da economia
brasileira, cujo arranjo institucional de financiamento se encontra fundamen-
talmente ancorado no BNDES.
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2.2.2.0 papel do BNDES

E importante enfatizar o papel BNDES na estrutura de capital e nas fontes
de financiamento do investimento das empresas brasileiras. De fato, ele é tra-
dicionalmente a principal fonte externa de recursos para as empresas no pais
em quase todos os grandes setores da economia, com excecao da habitacao. O
sistema € composto por quatro empresas, isto €, o BNDES e suas subsidiarias
integrais, o FINAME, responsavel pelas operacoes do banco no setor de maqui-
nas e equipamentos; o BNDESPar, pelas operacoes no mercado de capitais in-
terno; e o BNDES PLC, pelas operacoes no mercado de capitais externo. Atual-
mente, a maior parte de suas operacoes é direcionada para o financiamento de

investimentos em setores considerados estratégicos.

Entre 2003 e 2014, o banco apresentou uma taxa média de crescimento
dos ativos de 18%, passando de RS 152 bilhdes para RS 782 bilhdes. No mesmo
periodo, a carteira de crédito e repasses apresentou crescimento médio de 19%,
passando de RS 113 bilhdes para RS 650 bilhdes. Essa taxa média de crescimento
dos ativos € maior no periodo de 2008 a 2014, quando foi de 22%, relativamente
ao periodo de 2003 a 2007, de 13%. O mesmo aconteceu no caso da taxa média
de crescimento da carteira de crédito e repasses, que foi de 20% entre 2008 a
2014, ante 17% entre 2003 e 2007. A Tabela 5 apresenta a evolucao dos desem-

bolsos do BNDES na ultima década, bem como as suas principais caracteristicas.

Com efeito, o BNDES aumentou consideravelmente os seus desembolsos
na Ultima década, tanto em termos absolutos quanto em relacao ao PIB. Esses
desembolsos aumentaram mais rapidamente a partir de 2008/09, quando o
BNDES assumiu papel central na politica anticiclica implementada pelo go-
verno, diante da retracao do crédito das instituicoes privadas em meio a crise

internacional (Torres e Macahyba, 2012).

A maior parte dos desembolsos do BNDES foi tradicionalmente direcio-
nada a indUstria de transformacao, com destaque para maquinas e equipamen-
tos, metalurgia e siderurgia, veiculos e material de transporte, combustiveis,
alimentos e bebidas, papel e celulose e borracha e plastico. Em seguida, como
mostra a Tabela 5, aparecem os desembolsos para servicos, com destaque para
comércio, administracao publica, servicos de transporte, servicos financeiros,

construcao civil, eletricidade e gas e telecomunicacées. Por fim, seguem os
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desembolsos para a agropecuaria e para industria extrativa. Nota-se, entre-
tanto, uma reducao consideravel na participacao dos desembolsos a indUstria
na Ultima década, quase que totalmente compensada pelo aumento da partici-
pacao dos desembolsos destinados ao setor de servicos. A maior parte desses
desembolsos se destinou as grandes empresas, ainda que tenham aumentado a
participacao dos recursos destinados as pequenas e médias empresas a partir
de 2009. Eles se concentraram na regides sao Sudeste, seguida pelas regidoes
Sul, Nordeste, Centro-Oeste e Norte. E notavel, entretanto, um processo de
desconcentracao regional desses desembolsos, com a queda da participacao da

regiao Sudeste e o aumento da participacao das demais regioes, sobretudo as

mais atrasadas, do ponto de vista economico e social.

Tabela 5: Desembolsos do BNDES — Principais caracteristicas

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Desembolso (R$ bilhdes*) 59,4 656 733 775 981 1242 178,7 2083 161,3 1712 197,3 1829
Desembolso (% do PIB) 1,9 2 22 21 24 29 41 43 32 33 37 34
Bens de capital (% dototal) 25,5 286 255 251 316 291 17,7 312 376 278 369 343
Regides (% do total)

Norte 21 49 34 32 53 54 82 70 78 86 72 15

Nordeste 93 69 81 94 82 84 162 102 135 135 135 13

Sudeste 59,7 535 61,2 612 579 56,1 526 582 49,1 46,4 457 476

Sul 204 21,8 203 191 19,7 192 152 179 214 186 226 204

Centro Oeste 84 130 70 71 89 109 79 67 82 129 110 115
Empresas (% do total)

Pequena 22,1 241 168 13,7 154 147 122 189 254 233 249 238

Média 78 75 80 80 94 94 53 81 103 88 85 79

Grande 70,1 684 752 783 752 76 825 729 642 67,9 666 684
Setores (% do total)

Agropecuéria 137 174 86 67 77 62 50 60 70 73 98 89

Indistria extrativa 05 06 07 28 16 36 24 09 26 12 21 1,6

Industria de transformagdo 47,5 39,0 49,0 500 39,1 393 442 459 290 294 283 250

Servigos 384 43 416 405 515 509 484 472 614 621 597 644

*Precos de 2014.

Fonte: BNDES (Relatorios Anuais). Elaboragao propria.

Como ja indicado, para viabilizar as suas operacoes, o BNDES conta com

os recursos provenientes do sistema de poupanca compulsoria e, mais especifi-
camente, do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) - formado, em grande me-

dida, pelas contribuicées do Programa de Integracao Social e do Programa de
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Formacao do Patrimonio do Servidor Publico (PIS-Pasep) -, bem como dos apor-
tes do Tesouro Nacional. Como mostra a Tabela 6, a importancia dos recursos
do FAT/PIS-Pasep relativamente aos recursos do Tesouro Nacional dentre as
fontes de recursos do banco diminuiu gradualmente até ser superada em 2010.
Desde entao, os recursos do Tesouro Nacional correspondem a principal fonte
dos recursos captados pelo BNDES, seguido pelo FAT/PIS-Pasep. As demais fon-
tes de recursos do banco possuem importancia apenas marginal, como é o caso
das captacoes externas, via organismos multilaterais e instituicoes de fomento,
e das captacoes internas, por meio da emissao de titulos de divida no mercado

operacionalizada pelo BNDESPar.

Dentre os recursos captados pelo BNDES, aqueles que sao direcionados
para o crédito podem ser concedidos ao tomador final diretamente pelo banco
ou por meio da sua rede de agentes financeiros credenciados. Eles sao empres-
tados tendo como referéncia a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), fixada
trimestralmente pelo Conselho Monetario Internacional (CMN). Uma vez que a
TJLP é inferior as taxas de juros praticadas no mercado interno, pode-se dizer
que esses recursos sao emprestados a taxas subsidiadas pelo Estado. De fato,
na ultima década, a TJLP permaneceu proxima a 6% a.a., atingindo o valor
maximo de 12% a.a. no inicio de 2003 e o valor minimo de 5% no inicio de 2013.
Como mostra o Grafico 10, em qualquer um desses casos, ela se manteve con-
sideravelmente inferior a taxa basica de juros da economia (taxa Selic), refe-

réncia para as demais taxas de juros praticadas no mercado.

Tabela 6: Fontes de recursos do BNDES - % do total

Fontes 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
FAT/PIS-Pasep 66,0 52,7 39,5 29,7 28,5 27,2 26,8
Tesouro Nacional 6,9 15,6 37,3 46,1 49,7 52,6 52,8
Outras fontes governamentais 4,1 8,1 4,8 3,6 3,5 0,0 0,0
Operagdes compromissadas 0,0 3,0 3,6 0,0 1,2 3,0 2,3
Emissdo de debéntures 1,0 0,8 0,9 11 1,0 1,0 0,8
CaptacGes no exterior 6,0 6,3 43 3,6 3,6 3,3 4,0
Outras obrigacGes 3,7 4.4 2,6 3,8 2,7 6,0 55
Patrimonio liquido 12,3 9,1 7,1 12,0 9,8 7,0 7,8

Fonte: BNDES (Relatérios Anuais). Elaboracéo propria.
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Grafico 10: Taxa de juros de longo prazo (TJLP) e Taxa Selic - % a.a.
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Fonte: BCB (séries temporais). Elaboragao propria.

Entretanto, existem limites para a atuacao do BNDES como provedor de
financiamento de longo prazo, de modo que a participacao do setor privado
nesse segmento de crédito se mostra fundamental para que os investimentos
necessarios para a retomada do crescimento sustentado da economia brasileira
sejam viabilizados. Além de nao serem mais compativeis com a demanda de
recursos recebida pela instituicao, suas fontes de financiamento sao suscetiveis
aos movimentos de expansao e contracao da economia. Assim sendo, para que
o banco possa expandir as suas operacoes de crédito, tém sido necessarios apor-
tes de recursos do Tesouro Nacional via emissao de titulos de divida no mer-
cado. O esgotamento das fontes tradicionais de recursos do banco o levou a
recorrer a grandes aportes do Tesouro Nacional a partir de 2008, tendo atingido
RS 40 bilhdes somente em 2014. Como o custo da divida publica, atrelado a
taxa Selic, é maior do que a remuneracao dos empréstimos concedidos pelo
BNDES (TJLP), argumenta-se que essa forma de financiamento do banco gera
um déficit fiscal relevante. Esse argumento, contudo, desconsidera o efeito
positivo sobre a arrecadacao induzido pelas operacoes do BNDES14,

Nao obstante, o governo passou a limitar a concessao de novos aportes
de recursos ao BNDES, em vista do diferencial (negativo) entre as taxas envol-
vidas nas operacoes de captacao e aplicacao de recursos do banco. Esse con-
trole foi intensificado diante do ajuste fiscal anunciado pelo governo a partir

14 As operacdes realizadas pelo banco concorrem para aumentar a arrecadacdo do setor publico ou atenuar
sua queda. Isso ficou particularmente evidente durante a crise internacional. Diante da retragdo de outros
mecanismos de financiamento de longo prazo, o banco assumiu a maior parte da sustentacdo do
investimento na economia brasileira.
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do primeiro semestre de 2015. Isso significa que o banco passara a contar com
um volume de recursos fiscais consideravelmente menor nos proximos anos.
Além disso, tem sido realizada e sinalizada uma gradual majoracao da TJLP, de
modo a reduzir a magnitude dos subsidios implicitos nas operacdes do banco?s.
A reducao do espaco para a atuacao do BNDES como fornecedor de financia-
mento de longo prazo apenas reforca a importancia de fontes alternativas de
recursos e, em particular, do mercado de capitais e seus principais segmentos,
quais sejam, o mercado de acoes e o mercado de titulos de divida privada, para
a viabilizacao dos investimentos necessarios para a retomada do crescimento
da economia brasileira nos proximos anos.

Importante registrar que a institucionalidade de um sistema financeiro
que conta com banco de desenvolvimento para viabilizar e/ou suplementar o
financiamento de longo prazo nao constitui uma particularidade da economia
brasileira. Certamente, o carater diferenciado da institucionalidade brasileira
reside no praticamente monopolio do financiamento de longo prazo, compara-
tivamente a outras economias que contam com bancos de desenvolvimento.
Como mostram Ferraz, Além e Madeira (2013), diversas economias contam com
bancos de desenvolvimento no mundo. Paises como Alemanha, Japao, Coreia e
China possuem importantes e sofisticados bancos de desenvolvimentol¢, os
quais desempenham papel fundamental para a viabilizacao de investimentos
em setores economicos estratégicos e, conseguintemente, para o crescimento
economico, com caracteristicas muito semelhantes as do BNDES, no sentido de
i) serem controlados pelo governo; ii) atuarem amplamente, contemplando di-
versos setores e clientes; iii) disporem de mecanismos de financiamento direto
e indireto; e iv) possuirem conselhos com membros independentes.

O Grafico 11 mostra a relacao entre o crédito dos respectivos bancos de
desenvolvimento dos paises mencionados, além do BNDES, e o crédito total,
bem como em relacao ao PIB. Embora a razao crédito BNDES/crédito total seja
maior na economia brasileira do que nas demais economias contempladas, a
relacao crédito BNDES/PIB € menor tanto na comparacao com o KfW (Alemanha)
como com o CDB (China).

15 Depois de cair de 12% a.a. para 5% a.a. entre meados de 2003 e o inicio de 2014, permanecendo neste
patamar até o final deste ano, somente em 2015 houve trés aumentos na TJLP, todos de 50 pontos base,
levando a taxa para 6,5% a.a. em julho de 2015.
16 Na Alemanha, trata-se do Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW); no Canada, do Business Development
Bank of Canada (BDC); na China, do China Development Bank (CDB); e no Japdo, do Japan Finance
Corporation (JFC).
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Graéfico 11: Crédito dos bancos em desenvolvimento — paises selecionados (2012)
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Fonte: Relatdrios anuais das institui¢des (2012), FMI, Banco Central do Brasil, The Institute of Internatio-
nal Finance (1IF), Banco Mundial e German Council of Economic Experts apud Ferraz, Além e Madeira
(2013, p.32). Nota: Korea Development Bank (KDB).

Com a forte expansao do crédito no Brasil a partir de meados de 2003,
capitaneada pelos bancos privados - processo que durou até a deflagracao da
crise global em 2008 -, a participacao do crédito do BNDES em relacao ao PIB
diminuiu, considerando o interregno 2002-2012, embora tenha sido elevada a
partir de 2009, em razao da politica anticiclica realizada pelo banco de desen-
volvimento brasileiro. A atuacao anticiclica, contudo, nao foi realizada apenas
pelo BNDES. Os bancos KfW, da Alemanha, e CDB, da China, também elevaram
a referida razao (Ferraz, Além e Madeira, 2013, p.33). Além disso, EUA, via Fed,
e Europa, mediante Banco Central Europeu e Banco Europeu de Investimento,
também realizaram politicas vultosas de expansao monetaria para enfrentar os
efeitos da crise financeira global a partir de 2008 - quantitative easing.

Os bancos de desenvolvimento, além de desempenharem papel funda-
mental no financiamento de longo prazo, cumprem uma funcao indispensavel
nas economias capitalistas - inerentemente instaveis, como mostrou Minsky
(1982; 1986). Isso porque o sistema financeiro privado possui um comporta-
mento essencialmente prociclico: nas fases de expansao, potenciam o cresci-
mento econdmico; nos periodos de revisao das expectativas, por seu turno, in-
tensificam a retracao do crédito e, consequentemente, os efeitos deflaciona-
rios da crise. Destarte, os bancos publicos, com destaque aos bancos de desen-
volvimento, sao essenciais nao apenas para viabilizar e/ou complementar o fi-
nanciamento de longo prazo, mas também para evitar processos deflacionarios

30
FEBRABAN

Federacdo Brasileira de Bancos




interativos, capazes de levar as economias a uma situacao de depressao pro-
funda. Essas funcoes sao essenciais, em particular, no caso de economias nao
desenvolvidas, mais sujeitas a reversoes do estado geral de expectativas, por-
que submetidas aos efeitos instabilizadores de um sistema monetario e finan-
ceiro internacional hierarquizado e assimétrico, detentoras de moedas incon-
versiveisl?,

Ademais, os bancos de desenvolvimento podem contribuir para o apro-
fundamento do mercado de capitais. Mais recentemente, por exemplo, o BNDES
tem atuado no sentido de assegurar um estimulo adicional a emissao de debén-
tures associadas aos projetos de infraestrutura no ambito do Plano de Investi-
mento em Logistica (PIL)!8 (Pinheiro e Lima, 2015).

No que tange a relacao custo-beneficio dos bancos de desenvolvimento,
comparativamente ao desempenho economico-financeiro do BNDES, os bancos
de desenvolvimento de paises como China, Alemanha e Coreia apresentam re-
tornos sobre o ativo inferiores ou praticamente equivalentes, como pode ser
verificado a partir da Tabela 7. Enquanto o ROA (return on asset) do BNDES em
2012 foi de 0,90%, o do CDB, KfW e JFC foi, respectivamente, 0,92%, 0,47% e -
1,13%. O retorno sobre o patrimonio liquido do banco de desenvolvimento bra-
sileiro, por sua vez, foi de 12,5%, ante 13,37% do CDB, 11,52% do KfW e -6,84%
do JFC. Vale registar, contudo, que nesses outros paises que contam com ban-
cos de desenvolvimento semelhantes ao BNDES, a taxa basica de juros e a in-
flacao sao muito mais baixas do que as prevalecentes na economia brasileira.

Nao obstante, como visto, tornou-se crescente os aportes do Tesouro
Nacional para a viabilizacao das operacoes do BNDES. E, nessa operacao conta-
bil, ha uma discrepancia entre as taxas de juros envolvidas, na medida em que
a capitalizacao do BNDES via Tesouro se da via Taxa Selic e os empréstimos do
banco sao realizados mediante TJLP, gerando um impacto fiscal importante.
Estima-se que em 2012 e 2013 os custos para o Tesouro Nacional, decorrentes
dos aportes realizados, foram de, respectivamente, RS 11,9 bilhdes e RS 10,3

17 Sobre o carater hierarquico e assimétrico do sistema monetario e financeiro internacional contemporaneo,
ver Prates (2005) e Oliveira (2012b).

18 O banco oferecera um bdnus no financiamento em TJLP desde que a empresa que ganhe a concessio
emita de, no minimo, 10% de debéntures de infraestrutura no caso de rodovias e portos. No caso dos
aeroportos, a concessdo do bonus depende que a empresa emita, no minimo, 15% de debéntures. O banco
devera ainda assegurar uma demanda minima para as debéntures emitidas, por meio do BNDESPar. A
participag@o podera ser de até 30% do volume da emissdo, como uma sinalizagdo de que o banco “compra”
0 risco do projeto de investimento. A ideia é estimular o mercado e dividir com ele, o banco, a demanda
pelos papeis, que devera ser de até R$ 5 bilhdes, segundo estimativas do governo.

A participacdo do banco nessa demanda dependera de cada projeto e, caso a demanda do mercado supere a
oferta, o banco pode sequer entrar na operacdo. Atualmente, 0 BNDES possui debéntures associados a sete
projetos de concessdo da primeira versdo do PIL, sendo dois aeroportos e cinco rodovias federais.
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bilhdes. Contudo, segundo Ferraz (2014), calculos estimados dos beneficios de-
correntes dos desembolsos do BNDES, realizados por técnicos do banco - que
consideram os investimentos que deixariam de ser realizados, os tributos reco-
lhidos pelo banco, os tributos dos beneficiarios e o diferencial de rentabilidade
entre o patrimonio liquido do BNDES e o custo da divida do setor publico -,
foram de, respectivamente, RS 10,2 bilhoes e RS 12,6 bilhoes. Isso, vale salien-
tar, sem considerar os efeitos multiplicadores sobre a renda em um horizonte
de médio prazo, dado que os investimentos realizados geram renda em escala
ampliada.

Tabela 7: Desempenho econdmico-financeiro dos bancos de desenvolvimento de paises
selecionados (2012)

Indicadores CDB (China) KfW (Alemanha) BNDES (Brasil) JFC (Japéo)
Ativo (US$ mi) 1.191.597 657.347 367.825 318.401
Cart. crédito (US$

) 1.016.969 526.401 254.019 272.426
mi
Lucro lig. (US$ mi) 9.995 3.063 3.009 (3.585)
TX. Inadimpléncia

0.30 0.21 0.06 2.98

(%)
ROA (%) 0.92 0.47 0.90 (1.13)
ROE (%) 13.37 11.52 12.50 (6.84)
NUm. de empregados 8.038 5.190 2.853 7.361

Fonte: Relatdrios anuais das instituicGes (2012) apud Ferraz, Além e Madeira (2013, p.30).

Garcia (2014), contudo, questiona a politica de recente de concessao de
crédito subsidiado realizado pelo BNDES nos Ultimos anos. O autor argumenta
que os desembolsos do banco nao foram suficientes para aumentar o investi-
mento agregado no patamar necessario para o crescimento sustentado da eco-
nomia brasileira. Além disso, segundo ele, para elevar o investimento para o
patamar necessario para viabilizar esse objetivo, seria necessario um volume
de aportes do Tesouro que colocaria em xeque a classificacao de risco da eco-
nomia brasileira, atualmente “grau de investimento”. Para isso, Garcia (2014)
se apoiou no trabalho realizado por Lamenza, Pinheiro e Giambiagi (2011). Estes
mesmos autores, contudo, encerram o artigo afirmando que:

O objetivo de tais simulacoes, cabe ressaltar, ndo foi o de estabelecer
prescricoes normativas associadas aos resultados encontrados. Esta
claro para noés que a definicao de qual papel cabe ao BNDES e que
tamanho este devera ter correspondem a decisdes de governo. Nos
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proximos anos, a sociedade brasileira, por meio de representantes e
autoridades legitimamente constituidas, vai apontar que rumo o
BNDES devera seguir. O que este artigo propds-se a mostrar - e espera-
se té-lo conseguido - sdo apenas alguns dos dilemas envolvidos nas

escolhas a serem feitas (Lamenza, Pinheiro e Giambiagi, 2011, p.79).

De todo o modo, fica claro que o envolvimento do setor privado no fi-
nanciamento de longo prazo na economia brasileira, especialmente via mer-
cado de capitais, se faz necessario para viabilizar a agenda de investimentos
necessario para a economia brasileira voltar a crescer de forma sustentada. E,
nesse ambito, tem se colocado um grande dilema, na medida em que ha uma
grande disparidade entre a taxa basica de juros (Selic) praticada pelo Banco
Central para alcancar a meta para a inflacao e a taxa de juros de longo prazo
(TJLP) aplicada pelo BNDES em suas operacoes de financiamento. Mas seria a
TJLP a razao pela qual a taxa Selic é alta, na medida em que reduz a poténcia
da politica monetaria para combater os precos, ou seria a TJLP uma condicao
necessaria em razao da elevada taxa Selic, motivada principalmente por razoes
outras que nao a TJLP?

Transcende o escopo deste trabalho discutir os motivos que determinam
a elevada taxa basica de juros no Brasil - para uma discussao adicional a res-
peito dessa questao, ver Box 2, ao final do trabalho. No entanto, cumpre so-
mente registrar que seria simplista explicar esse fendomeno tao somente a partir
da existéncia de crédito subsidiado, especialmente via BNDES, e dos consequen-
tes subsidios cruzados. Se, de um lado, de fato, a existéncia de uma parcela
importante do crédito atrelada a TJLP na economia brasileira concorre para
reduzir a efetividade da politica monetaria, de outro, a sua existéncia permite
evitar o colapso do investimento em contextos marcados por adversidades, as-
sumindo um papel anticiclico fundamental, além de viabilizar investimentos
que nao ocorreriam sob uma taxa de juros mais alta mesmo em ambientes mar-
cados por menor instabilidade.

Nao ha qualquer garantia de que o financiamento de longo prazo seria
viabilizado, na mesma proporcao e nas mesmas condicoes, se os recursos utili-
zados pelo BNDES para as suas operacoes fossem utilizados pelos bancos priva-
dos. Além disso, em qualquer economia do mundo, os bancos privados, subme-
tidos a logica da geracao de resultados, assumem um comportamento tipica-
mente prociclico. Essa condicao tende a problematizar o financiamento de
longo prazo, especialmente em contextos marcados por instabilidades e/ou cri-
ses. Ademais, a logica privada de concessao de recursos nao necessariamente
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atende a necessidade de se viabilizar o desenvolvimento de setores estratégicos
para o desenvolvimento econdmico, condicao particularmente importante para
economias que nao sao desenvolvidas, como a brasileira. Mas nao ha como negar
que sem a participacao do setor privado no circuito de financiamento da eco-
nomia, tanto via setor bancario como mercado de capitais, dificilmente se mos-
tra possivel a estruturacao de um sistema financeiro dinamico e funcional ao
desenvolvimento, nos marcos do capitalismo contemporaneo.

Dessa forma, o grande desafio que tem se colocado para a economia
brasileira, considerando a questao do financiamento de longo prazo, tem sido
a convergéncia da taxa Selic em direcao a TJLP, mantendo o papel estratégico
desempenhado pelo BNDES no financiamento de longo prazo, mas nao de forma
praticamente isolada, como atualmente. A eliminacao da TJLP seguramente
nao seria suficiente para promover a dinamizacao do financiamento privado de
longo prazo na economia brasileira na mesma magnitude e nas mesmas condi-
¢Oes das que atualmente sao viabilizadas pelo referido banco, na medida em
que a existéncia do crédito subsidiado constitui apenas um dos fatores, e cer-
tamente ndao o mais importante, para a pratica de juros basicos elevados no

Brasil®.

3. Mercado de capitais

O mercado de capitais constitui um mecanismo cada vez mais importante
para o financiamento das empresas, compreendendo dois segmentos principais,

quais sejam, o mercado de acoes e o mercado de titulos de divida.

O mercado de capitais se desenvolve apenas em contextos em que exis-
tem arranjos institucionais suficientemente sofisticados para a realizacao de
transacoes,contando com instituicoes responsaveis por registrar, liquidar e
compensar os negocios com valores mobiliarios. Elas tém como objetivo princi-

pal trazer seguranca e agilidade aos mercados?® (CVM, 2014).

19 Além disso, conforme ja frisado, os desembolsos realizados pelo BNDES possuem externalidades
positivas diversas, tornando a relacdo custo-beneficio de suas operacdes bastante razoavel do ponto de vista
de uma economia ndo-desenvolvida — embora, como visto, paises desenvolvidos também contam com
bancos de desenvolvimento.

20 No Brasil, destacam-se a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa), no
caso do mercado de acGes, a Central de Custodia e Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip), no mercado
de titulos de divida privada, e o Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic), no mercado de titulos
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No que se refere a oferta de valores mobiliarios, as empresas podem
emitir diretamente seus papeis ou podem utilizar instituicées financeiras que
levantem no mercado os recursos em nome delas. Nesse caso, uma vez autori-
zada a emissao dos papeis pela instituicao reguladora e supervisora, as empre-
sas iniciam o processo de oferta dos papeis, os quais podem ser total ou parci-
almente adquiridos por essas instituicoes intermediadoras?' (BM&FBovespa,
2011).

Os bancos exercem um papel importante no processo de desenvolvi-
mento do mercado de capitais, funcionando como ponte entre as empresas € 0
mercado no processo colocacao de seus papeis, executando, principalmente, a
funcao de broker. Essas operacOes tornaram-se, inclusive, uma importante
fonte de receitas para essas instituicoes nas Ultimas décadas?? (Oliveira,
2009b).

Ja no que se refere a demanda por valores mobiliarios, os investidores
podem adquirir os titulos emitidos pelas empresas diretamente ou indireta-
mente, por meio de estruturas de investimento coletivo, os chamados “investi-

dores institucionais”, tais como os fundos de pensao (entidades abertas e fe-

publicos. Elas sdo regulamentadas e supervisionadas pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), criada
em 1976, para assegurar o funcionamento adequado desses mercados (CVM, 2014).

21 S3o trés as situacdes sdo possiveis. No underwriting puro, a instituicdo intermediadora adquire todos os
papeis emitidos para depois revendé-los no mercado, de modo que ela se responsabiliza pelo pagamento
total dos papeis a empresa emissora. J& no stand-by underwriting, a instituicdo intermediadora se
compromete a negociar no mercado o maior nimero de papeis nas melhores condicGes possiveis em um
determinado periodo de tempo, adquirindo aqueles que sobrarem. Por fim, no best efforts underwriting, a
instituicdo intermediadora também se compromete a negociar 0 maior nimero de papeis nas melhores
condicBes possiveis em um determinado periodo de tempo, mas ao inves de adquirir, ela devolve & empresa
emissora aqueles que restarem. (BM&FBovespa, 2011).

22 O fim da ordem de Bretton-Woods, o avango do processo de liberalizagdo e desregulamentacéo dos mer-
cados e 0 aumento da concorréncia intercapitalista em ambito global com inicio, primeiro, nos paises cen-
trais, na década de 1970, e, depois, nos paises periféricos, na década de 1990, foram acompanhados pelo
desenvolvimento dos instrumentos de captacdo de recursos diretamente no mercado, por meio da emissdo
de acbes e de titulos de divida adquiridos pelos grandes investidores institucionais, sobretudo diante da
maior seletividade e encarecimento do crédito. Frente a redugdo da importancia do crédito, os bancos pas-
saram a ver as suas margens de lucro pressionadas, sendo, portanto, obrigados a diversificar as suas ativi-
dades e a ingressar em areas antes exclusivas de instituicGes ndo bancérias, dentre as quais a intermediagdo
entre ofertantes e demandantes de papeis no mercado de capitais. Dessa forma, verificou-se a queda das
barreiras que historicamente separam as atividades de bancos comerciais, dos bancos de investimento e de
outros agentes dos mercados financeiros (Raimundo, 2002). Nesse sentido, a expressao “desintermediacio
financeira” deve ser qualificada, pois ndo se trata de enfraquecimento dessas institui¢gdes no processo de
financiamento. Embora o crédito possa ter perdido importancia relativamente as demais formas de captacéo
de recursos pelas empresas na era das “finangas diretas”, os bancos continuam a exercer um papel central.
Na realidade, trata-se de um processo de “universalizagdo” dos bancos, que passaram a diversificar as suas
atividades.
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chadas de previdéncia complementar, a depender se sao restritos aos empre-
gados de uma empresa ou grupo de empresas), os fundos de investimento (en-
tidades financeiras que concentram capitais de inUmeros individuos para apli-
cacao em carteiras diversificadas por meio da emissao de titulos proprios) e as
seguradoras. Esses investidores institucionais passaram a ser demandantes im-
portantes de titulos de maturidade mais longa em funcao do tamanho de seu
patrimoénio e da natureza de seus negdcios, que pressupde prazos mais exten-

SOS.

O grau de desenvolvimento do mercado de capitais esta associado ao
desenvolvimento do mercado primario e do mercado secundario de titulos. No
mercado primario, ocorre a captacao de recursos pela empresa por meio da
emissao e venda de titulos. Por sua vez, no mercado secundario, ocorre a ne-
gociacao dos titulos adquiridos no mercado primario. Deve-se enfatizar que a
negociacao no mercado secundario envolve apenas a transferéncia de proprie-
dade dos papeis ja emitidos, nao gerando, portanto, novos recursos para as
empresas a eles associados. De todo o modo, a existéncia de mercados secun-
darios liquidos e profundos constitui condicao indispensavel para o crescimento
das emissoes primarias. A captacao de recursos adicionais no mercado de capi-
tais é possivel apenas por meio da emissao de novos papeis no mercado prima-

rio.

A Tabela 8 apresenta o comportamento do estoque dos titulos de renda
variavel e dos titulos de renda fixa, publicos e privados, ao longo da ultima
década no Brasil. Verifica-se que ocorreu um aumento consideravel da impor-
tancia de todos os instrumentos de captacao de recursos por meio da emissao
de valores mobiliarios. Esse aumento foi maior até 2013 e foi liderado princi-
palmente pelas acoes, seguido pelos titulos de divida privada, dentre os quais
se destacam os titulos de divida bancaria, os titulos de divida corporativa e os
titulos de cessao de crédito. Mais recentemente, entretanto, observa-se que
esse processo perdeu dinamismo. De fato, a partir de 2014, o estoque passou a
crescer a taxas menores em funcao da desaceleracao da economia e do ambi-
ente de maior incerteza que passou a prevalecer. A seguir, procura-se investi-

gar em detalhes esses processos.
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Tabela 8: Estoque dos titulos de renda variavel e renda fixa, publico e privados — R$ bilhdes

de 2014*
Mercados 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Mercado de renda fixa
Titulos de divida publica (a) 1.654 1773 1729 1.818 2.029 2113 2277 2038 2073
Titulos de divida privada 797 945 1459 1610 1706 1767 1812 1962 1.955
Titulos de divida corporativa (b) 237 308 365 390 432 476 563 619 676
Debéntures 236 304 339 371 418 461 550 606 657
Outros 2 4 26 20 14 15 13 12 19
Titulos de divida bancéria (c) 523 585 1.006 1.112 1.123 1.082 1.007 1.044 899
CDB 519 575 998 1.087 1.056 875 713 663 525
LF 0 0 0 0 38 173 259 349 347
Outros 5 10 8 25 28 35 35 32 27
Titulos de cessdo de crédito (d) 36 52 89 107 151 208 241 299 381
Mercado de renda variavel
Acdes (e) 2.336 3586 1.879 3.059 3.178 2.664 2770 2501 2.184
Total (a+b+c+d+e) 4786 6.304 5.067 6.487 6.912 6543 6.858 6.502 6.212

Fonte: Anbima (Boletins do Mercado de Capitais e do Mercado de Renda Fixa). Elaboragéo propria.* Deflator:

IPCA.
3.1. Mercado de acées

O mercado de acoes é o segmento do mercado privado de capitais no
Brasil mais desenvolvido. Enquanto as bolsas de valores sao mercados organiza-
dos onde ativos financeiros sao negociados por membros dessas instituicoes,
geralmente corretoras de valores, no mercado de balcao sao negociados os ati-
VOs que nao possuem autorizacao para participar da bolsa de valores, sendo
negociados nao apenas por corretoras de valores, mas também por outras ins-
tituicdées, como bancos de investimento. As regras de registro e negociacao no
mercado de balcao sao menos exigentes do que aquelas existentes nas bolsas
de valores?? (BM&FBovespa, 2011; CVM, 2014).

A emissao de acdes pela empresa significa um aumento do seu capital

proprio relativamente ao capital de terceiros, contribuindo para a reducao do

23 Tanto no caso da bolsa de valores como no caso do mercado de balcdo, é importante lembrar, os inter-
mediarios nessas operagdes ndo assumem 0s riscos inerentes aos ativos negociados. Esses riscos sao assu-
midos integralmente ou quase integralmente pelo proprietario dos recursos investidos nesses ativos, sendo
que, evidentemente, nao existem linhas de crédito de Gltima instancia do banco central ou de qualquer outra
instituicdo destinadas a socorrer esses agentes em caso de necessidade (Carvalho et al., 2009b).
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seu grau de alavancagem e, consequentemente, dos riscos inerentes a fase de
ampliacao dos negoécios. Entretanto, é importante observar que os acionistas
possuem o poder de influenciar as decisoes dos gestores das empresas. Isso é
particularmente importante uma vez que muitos acionistas buscam nao apenas
a apropriacao dos dividendos das empresas, mas também - e, sobretudo - a

valorizacao de seus papeis no mercado (Oliveira, 2010).

O mercado de acoes brasileiro apresentou um desempenho excepcional-
mente favoravel na ultima década. De fato, aumentam as cotacdes dos ativos
negociados na bolsa de valores, o que permitiu que ela se tornasse uma das trés
maiores do mundo em valor de mercado. Isso pode ser observado pelo aumento
da posicao de capitalizacao bursatil, que considera o valor de mercado dos ati-
vos cotados na bolsa, e pelo aumento do Ibovespa, que considera o valor de
mercado de uma carteira composta pelos ativos mais importantes cotados na

bolsa, como mostra o Grafico 12.

O movimento de forte alta dos indicadores permaneceu praticamente
ininterrupto até meados de 2008. Com a deflagracao da crise global em setem-
bro daquele ano, apos a faléncia do banco de investimentos norte-americano
Lehman Brothers, os precos dos papeis apresentaram expressiva queda. Esse
processo foi rapidamente revertido e o nivel de capitalizacao da bolsa e o Ibo-
vespa retornaram ao patamar imediatamente anterior ja no inicio de 2010. A
partir de entdo, tanto a posicao de capitalizacao bursatil como o Ibovespa ini-
ciaram uma trajetoria de queda, ainda que nao tao acentuada como aquela

verificada alguns anos atras.

E importante observar que os movimentos de expansdo e contracdo da
capitalizacao bursatil e, principalmente, do Ibovespa estao intimamente rela-
cionados ao desempenho de algumas poucas acoes que respondem pela maior
parte dos negocios realizados na bolsa de valores no Brasil, como as dos setores
de commodities e financeiro, por exemplo (Sant’anna, 2008). De fato, essas
acoes responderam pela maior parte das compras e vendas realizadas na ultima
década. Em 2014, a Petrobras, do setor petrolifero, respondeu por 16% do total
e a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), do setor minerador, por 8%. Ja o
Itat/Unibanco respondeu por 6% do total, o Bradesco por 4% e o BB por 3%, as

trés empresas do setor bancario.
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Gréfico 12: Capitalizagdo bursétil e Ibovespa
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Fonte: BM&FBovespa. Elaboragéo propria.

0 Grafico 13 ilustra a sensibilidade do Ibovespa ao desempenho das acoes
de algumas poucas empresas de alguns poucos setores. Ele apresenta o com-
portamento do Ibovespa e dos indices de precos de commodities. Como se pode
observar, ha uma nitida relacao entre essas variaveis, o que € esperado, uma
vez que as principais empresas com acoes negociadas na bolsa de valores, quais
sejam, a Petrobras e CVRD, atuam nos setores petrolifero e minerador. Assim,
o indice Ibovespa apresentou forte crescimento durante o periodo de 2003 até
o primeiro semestre de 2008, acompanhando o excepcional aumento dos precos
das commodities no mercado internacional. Tanto o Ibovespa como os precos
das commodities cairam rapida e pronunciadamente diante do aprofundamento
da crise internacional no segundo semestre de 2008, mas iniciaram uma traje-
toria de crescimento ja no primeiro semestre de 2009, e uma nova trajetoria
de queda a partir de 2010, diante das incertezas crescentes em relacao ao fu-

turo das economias centrais e das economias periféricas.

Deve-se observar, ainda, que essas tendéncias de alta ao longo da Ultima
década e de nova queda nos Ultimos anos nao foram acompanhadas da elimina-

cao do comportamento altamente volatil dos precos das acoes no pais. Um nivel
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de capitalizacao bursatil ou um Ibovespa que apresenta grandes flutuacoes em
torno de uma tendéncia sinaliza um mercado mais arriscado, ja que a maior
variabilidade dos precos em questao dificulta a formulacao de estimativas sobre
0 seu preco futuro. Assim, da mesma forma que se pode obter um ganho de
capital, pode-se obter também uma perda significativa. Isso tende a inibir in-
vestidores mais cautelosos, de um lado, e a estimular aqueles mais arrojados,
de comportamento essencialmente especulativo, de outro (Carvalho et al.,
2009b).

Grafico 13: Ibovespa e indices de precos de commodities (Jan/03 =100)
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Fonte: BM&FBovespa e FMI. Elaboracéo prdpria.

Como mostra a Tabela 9, o dinamismo do mercado de acdes brasileiro
também pode ser observado pelo aumento das emissoes primarias e das distri-
buicdes secundarias, sendo a primeira de particular importancia, uma vez que
ela implica a captacao de recursos pela empresa. Houve também um aumento
do volume de Ofertas Publicas Iniciais (/nitial Public Offering - IPQ), isto é,
quando as acoes de uma empresa sao vendidas ao publico pela primeira vez no
mercado, e pelo aumento do volume de Ofertas Publicas Subsequentes (follow
on), ou seja, quando novas acoes de uma empresa que ja possui capital aberta

sao vendidos ao publico. Importante observar que tanto as IPO como as follow
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on podem ocorrer no mercado primario e no mercado secundario?®. O aumento
das IPO acompanhou o aumento do niUmero de empresas emissoras registrados
na bolsa, que passou de 410 para 471 entre 2003 e 2010, depois recuando para
455 em 2014.

A grande instabilidade dos volumes decorreu de flutuacdes do mercado,
mas também de algumas operacdes de grande porte, como foi o caso da follow
on da Petrobras no valor de RS 120 bilhdes em 2010, parte dos quais foi trans-
ferida para a Uniao na chamada “cessao onerosa”, por meio da qual ela obteve
o direito de explorar as entao recém-descobertas reservas do pré-sal. Essa me-

gaoperacao corresponde a maior oferta pUblica de acoes da historia mundial?>.

Tabela 9: Oferta publica de a¢fes — R$ milhdes de 2014*

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Primaria (a) 408 7.453 7.110 23.939 51.068 44.631 39.295 179.829 16.628 13.216 7.487 14.701
OPI 0 3.152 4155 12999 44.806 10.388 1.184 12.701 5.992 3.574 4.584 103
Follow-on 408 4.301 2955 10.940 6.262 34.242 38.110 167.128 10.636 9.642 2.903 14.598

f’;)cunda”a 4420 8488 16.292 20.765 50.346 2536 22447 8410 5634 2473 17.283 304
OPI 0 4764 3479 8465 34864 0  13.020 2.060 2.681 1.249 13.719 304

Follow-on 4.420 3.724 12.813 12299 15482 2536 9.427 6.350 2953 1225 3.564 0

Total (a+b) 4.828 15.942 23.402 44.704 101.414 47.167 61.742 188.239 22.262 15.690 24.770 15.005

Fonte: CVM. Elaboracdo propria. * Deflator: IPCA.

Diversos aspectos contribuem para explicar o desempenho excepcional-
mente favoravel do mercado de acoes brasileiro na Gltima década, bem como
a sua desaceleracao nos Ultimos anos. Houve melhora expressiva das condicoes
macroeconomicas, decorrente de fatores externos e internos intimamente re-

lacionados entre si%¢. Entre 2003 e 2008, o pais foi beneficiado pela existéncia

24 por exemplo, a empresa pode, em uma OPI, vender acOes que ja existiam e estavam sob a propriedade
de um Unico acionista, a0 mesmo tempo em que a empresa pode, em um follow on, colocar novas agdes a
venda.

%5 Ela foi mais de seis vezes superior a segunda maior follow on do mercado de acdes brasileiro, a da Vale,
no valor de R$ 19 bilhdes em 2008, seguida pela Telefénica, no valor de R$ 16 bilhdes em 2015, pela Oi,
no valor de R$ 15 bilhdes em 2014, do Banco Santander, no valor de R$ 14 bilhdes em 2009, do BB
Seguridade R$ 11 bilhdes em 2013, e do Banco do Brasil, no valor de R$ 9,8 bilhdes em 2010. E também
superior as maiores OPI do mercado de acdes brasileiro, como a da Visanet, no valor de R$ 8,4 bilhGes em
2009, da OGX, no valor de R$ 8,4 bilhdes em 2008, da Bovespa, no valor de R$ 6,6 bilhdes, e da BMF, no
valor de R$ 6 bilhdes em 2007, da Perdigéo, no valor de R$ 5,3 bilhdes em 2009, e da Redecard, no valor
de R$ 4,6 bilhdes em 2007.

% Indicadores macroecondmicos selecionados do Brasil sdo apresentados na Tabela A.1, do Anexo A.
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de uma grande massa de recursos em busca de oportunidades de maiores ren-
dimentos, o que, na pratica, significou uma alteracao dos portfélios de estran-

geiros em direcao aos ativos de maior risco, entre eles os brasileiros?’.

A melhora das contas externas decorrente do impacto positivo da eleva-
cao dos precos das commodities entre 2003 e 2008 permitiu a flexibilizacao da
politica monetaria. Depois do forte aumento da taxa Selic em 2003, quando
atingiu 23% a.a., e em 2004 e 2005, quando atingiu 19% a.a., a trajetoria de
queda da taxa de juros nao sofreu reversao significativa até 2008, quando che-
gou a 11% a.a. Essa reducao da taxa de juros, acompanhada pelo aumento do
crédito, criou as condicOes para a retomada do crescimento da economia. Além
disso, juntamente com a aceleracao do crescimento econémico, o aumento das
reservas internacionais concorreu para reduzir substancialmente a relacao
DLSP/PIB a partir de 2003 (OLIVEIRA e VAZQUEZ, 2012).

A melhora das contas publicas assegurou maior espaco para a politica
fiscal expansionista, sem a abdicacao de resultados fiscais primarios positivos.
E a principal expressao disso foi o aumento dos investimentos publicos, sobre-
tudo em infraestrutura, no ambito do Programa de Aceleracao do Crescimento
(PAC), o aumento do salario minimo, além da expansao dos programas de trans-
feréncia de renda. Juntamente com a reducao da taxa de juros e o aumento do
crédito, essas medidas reforcaram o estimulo a retomada do crescimento da

economia.

Portanto, entre 2004 e 2008, verificou-se um processo de reducao da
inflacdo, melhora das contas puUblicas e das contas externas e retomada do
crescimento economico. Isso foi possivel, em grande medida, em razao das con-
dicoes externas excepcionalmente favoraveis prevalecentes nesse periodo, so-
bretudo no que se refere a disposicao dos investidores estrangeiros em adquirir
ativos de economias da periferia, entre as quais a brasileira (OCAMPO, 2007).
Esse processo foi interrompido durante a fase mais aguda da crise e retomado
logo depois, diante das politicas monetarias fortemente expansionistas realiza-

das pelos bancos centrais dos paises desenvolvidos, as quais viabilizaram nao

27 E importante ressaltar que esses intensos movimentos de saida e entrada de capitais apenas foram
possiveis em fungdo do maior grau de abertura financeira da economia brasileira, um processo que se
fortaleceu a partir da década de 1990 (Biancarelli, 2006). Entre 2003 e 2008, ademais, 0 aumento do
ingresso liquido de capital estrangeiro induziu a valorizagdo da taxa de cdmbio, o que contribuiu para a
redugdo da inflacdo e da taxa basica de juros no Brasil.
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apenas a reducao das taxas de juros, mas também o aumento da liquidez inter-

nacionais.

A Tabela 10 apresenta a participacao dos principais investidores no mer-
cado de acoes brasileiro. Como se pode observar, atualmente, os principais
agentes atuando nesse mercado sao os investidores estrangeiros, seguidos pelos
investidores institucionais, pelas pessoas fisicas e pelas instituicoes financeiras.
E importante observar que, dentre todos os ativos negociados no mercado de
capitais, as acoes sao certamente as que mais sao influenciadas pelo compor-
tamento dos investidores estrangeiros. A participacao desses investidores au-
mentou consideravelmente ao longo da Gltima década, tomando o espaco antes
ocupado pelas pessoas fisicas e instituicoes financeiras, cuja queda na partici-
pacao nesse mercado foi bastante pronunciada. A maior parte desses investido-

res estrangeiros € originaria dos Estados Unidos, seguidos da Europa e do Japao.

Tabela 10: Principais investidores no mercado de acdes brasileiro - % do total

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Investidores institucionais 29,4 28,1 275 272 298 272 257 333 333 320 328 290
Investidores estrangeiros 24,1 27,3 328 355 345 355 342 296 34,7 404 43,7 5172

Pessoas fisicas 244 275 254 246 230 267 305 264 214 179 152 137
Empresas 37 30 23 22 22 28 22 23 1,7 15 10 10
InstituigBes financeiras 180 138 11,7 104 104 7.8 7,4 8,4 8,7 8,1 7,4 51
Outros o4 04 03 01 02 o011 01 oO01 01 00 00 01

Fonte: BM&FBovespa. Elaboragao propria.

Essa elevada participacao do capital estrangeiro torna esse mercado al-
tamente suscetivel as modulacoes dos fluxos internacionais de capital. Assim,
se, por um lado, nos momentos de menor aversao ao risco e elevada liquidez
internacional o ingresso de capitais estrangeiros concorre para dinamizar o mer-
cado de acdes, por outro, nos contextos de maior aversao ao risco e escassez
de liquidez internacional, a saida de capitais acentua o processo inverso (Oli-
veira, 2010). Isso pode ser verificado no Grafico 14. E possivel perceber uma
relacao positiva entre a variacao do estoque de investimento estrangeiro li-
quido em acdes e a variacao da capitalizacao bursatil. Até 2008, o ingresso de
capitais em busca de maior rentabilidade contribuiu significativamente para
aumentar os precos das acoes. Diante do inicio da crise, a saida desses capitais

em um processo de fuga para a seguranca levou a uma reducao reducao dos
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seus precos. Esse processo foi revertido quando os capitais voltaram a entrar
no pais.28.

Gréfico 14: Variacdo mensal da capitalizacdo bursétil e do estoque de IEC em acdes -
%
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Fonte: BM&FBovespa e BCB (séries temporais). Elaboracéo propria.

Como mostra a Tabela 11, a maior parte do volume negociado na Bovespa
na Ultima década foi realizada com papeis de empresas de maior parte, com
destaque para Ambev, Ital, Bradesco, Petrobras e Vale, que atualmente ocu-
pam o topo do mercado. De fato, embora tenha ocorrido um movimento de
desconcentracao na Ultima década, atualmente as dez maiores empresas regis-
tradas na bolsa continuam a responder por quase metade dos negdcios realiza-
dos na bolsa de valores. Por um lado, isso significa que as empresas de menor
porte ainda ndo contam com esse mercado para captar recursos. Por outro, isso
indica que o mercado é extremamente dependente do desempenho dos papeis
de um numero seleto de empresas, o que reforca a sua vulnerabilidade as osci-

lacoes dos precos de um numero pequeno de acdes (Sant’anna, 2008; Oliveira,
2010).

28 para mais detalhes sobre a participacdo dos investidores no mercado de agdes, ver Box 3, no final deste
trabalho.
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Tabela 11: Concentracdo do volume negociado de acdes - % do total

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
A maior 17,5 10,0 9,8 13,8 13,9 17,9 13,3 13,2 12,3 10,8 9,5 119
5 maiores 38,7 31,6 34,9 33,9 34,8 39,9 36,4 36,0 34,2 31,0 28,9 32,8
10 maiores 53,5 453 51,3 46,1 46,5 53,1 50,9 48,8 47,2 43,0 41,3 46,3
20 maiores 73,0 64,5 68,3 62,5 59,7 66,0 67,3 62,1 60,8 57,5 55,3 61,6
30 maiores 82,9 75,5 77,1 72,6 67,9 74,4 75,2 70,8 69,5 66,4 64,4 69,9
40 maiores 88,6 82,6 83,4 79,5 74,4 80,2 81,0 77,6 75,5 72,4 71,7 76,4
50 maiores 92,3 87,3 87,8 84,7 79,8 84,4 86,1 83,0 80,2 77,2 77,4 81,1
100 maiores 98,7 97,6 97,5 96,6 92,4 95,1 97,7 95,8 92,3 91,3 91,9 93,3

Fonte: BM&FBovespa. Elaboragdo propria.

No segundo semestre de 2014, o governo lancou hovos incentivos ao mer-
cado de acoesA MP 651 isentou as pessoas fisicas de imposto de renda sobre
ganhos de qualquer magnitude obtidos com a venda de acdes de pequenas e
médias empresas. A isencao vale para as acoes de empresas com valor de mer-
cado inferior a RS 700 milhdes ou que possuam receita bruta no exercicio ante-
rior a IPO inferior a RS 500 milhdes. Além disso, a empresa deve estar registrada
em um dos quatro segmentos especiais da bolsa de valores (Novo Mercado, Nivel
1 e 2 ou Bovespa Mais)?°. A isencao vale até 2023 e inclui as negociacoes reali-
zadas nao apenas no mercado primario, mas também no mercado secundario.
Além disso, ele se aplica a pessoas fisicas que investem em acoes ou em fundos

de investimento constituidos com no minimo 67% dessas acoes (Torres, 2015).

Vale lembrar que desde a eliminacao da Contribuicao Provisoria sobre
Movimentacdes Financeiras (CPMF), em 2007, o principal tributo vigente no
mercado de acoes € o Imposto de Renda (IR) incidente sobre ganho de capital
e cuja aliquota é de 15% desde 2005 (exceto nas operacOes day trade, cuja
aliquota é de 20%). Estao isentos do pagamento desse imposto os investidores
estrangeiros e as pessoas fisicas nacionais que obtenham um ganho de capital
mensal de até RS 20.000. Deve-se observar que todas as operacoes realizadas

na bolsa de valores estao sujeitas ao IR na fonte a aliquota de 0,005% sobre o

29 Para mais detalhes sobre os diferentes segmentos da bolsa de valores, ver Box 3.
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valor de alienacao (nas operacoes day trade, ela é de 1%), como antecipacao,
podendo ser compensado com o IR na apuracao do ganho de capital mensal. Ja
os dividendos pagos pelas empresas as pessoas fisicas e juridicas nacionais e
estrangeiras via intermediarios nao estao sujeitos a cobranca de IR (Anbima,
2011).

Por fim, a Tabela 12 apresenta a destinacao dos recursos captados por
meio da emissao de acdes no mercado primario na Ultima década. E notavel a
reducao gradual da participacao do capital de giro, que serve para suprir as
necessidades de recursos para operacoes corriqueiras, e que chegavam a res-
ponder por quase metade do total. Essa reducao foi acompanhada por um au-
mento da participacao dos recursos destinados ao investimento e a reestrutu-
racao do passivo, o que inclui o pagamento de dividas e a transformacao de
dividas de curto prazo em dividas de longo prazo. Também é notavel o cresci-
mento da participacao dos recursos destinados a aquisicao de participacao aci-
onaria. Dessa forma, o que se observa no periodo € uma melhora no perfil da
destinacao dos recursos captados pela emissao de acbes no mercado primario,
no sentido de que eles foram mais utilizados para criar as condicdes para o

crescimento das empresas.

E evidente, portanto, que o bom desempenho do mercado de acdes na
ultima década foi bastante influenciado por fatores conjunturais. Tao logo as
circunstancias se alteraram, esse mercado passou a ter um desempenho bas-
tante diferente. E foi exatamente isso o que ocorreu diante do agravamento
dos efeitos da crise internacional. Além disso, ela se concentra em poucas em-
presas de poucos setores, ainda que parcela cada vez maior dos recursos tenha
sido utilizada pelas empresas para investir ou consolidar as dividas. Assim, em-
bora tenha apresentado forte dinamismo na Ultima década, o mercado de acoes
brasileiro ainda requer aprimoramentos consideraveis para que possa se trans-

formar em um instrumento de estimulo ao desenvolvimento.

Tabela 12: Destinagdo dos recursos captados via emissao de agdes - % do total

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Aquisicao de participacdo acionaria 19,8 - 20,1 12,2 15,9 25,4 -
Investimento 2,7 0,2 4,5 4,6 3,6 10,0 -
Reestruturacdo do passivo 21,8 56,9 49,2 55,2 39,3 3,3 61,8
Capital de giro 46,7 38,5 18,9 22,4 20,4 6,8 38,2
Outros* 9,0 4,4 73 5,6 20,8 54,5 -

46
FEBRABAN

Federacdo Brasileira de Bancos




* Inclui implementacédo de projetos, recompra ou resgate de emissao anterior, operacdes de crédito, e ope-
racdes com ativos financeiros, entre outros.
Fonte: Anbima (Boletim do Mercado de Capitais). Elaboracéo prépria.

Dentre os obstaculos que devem ser superados para que o mercado de
acoes no Brasil se desenvolva e seja mais funcional ao crescimento econémico
destacam-se, em primeiro lugar, as elevadas taxas de juros e as caracteristicas
dos titulos de divida puUblica no pais. Como se discutira adiante, as taxas de
juros nao apenas desestimulam o investimento das empresas ao exigir taxas de
retorno excessivamente elevadas para viabilizar a expansao da capacidade pro-
dutiva como reduzem a atratividade de seus papeis relativamente aqueles in-
dexados a esse indicador, com destaque para os titulos publicos. Isso porque,
além de elevados rendimentos, esses papeis possuem também alta liquidez e
baixo risco. Por essa razao, a reducao da taxa de juros e a revisao das caracte-
risticas dos titulos publicos constituem condicoes necessarias para o desenvol-
vimento desse mercado, estando a efetividade de todas as demais medidas de

estimulo a elas subordinadas (Oliveira, 2010).

A reducao da taxa de juros pressupée o aumento da efetividade dos ca-
nais de transmissao da politica monetaria e uma mudanca nos mecanismos de
formacao de precos no pais. No Brasil, existem grandes entraves a transmissao
de variacOes na taxa basica de juros para a demanda, a comecar pela dificul-
dade em se estabelecer uma curva de rendimentos que expresse as taxas pagas
no mercado por papeis semelhantes de diferentes maturidades - ver Box 2. Além
disso, a elevada participacao dos precos administrados na composicao do indice
oficial de inflacao no pais acaba por torna-lo particularmente menos sensivel
as variacoes na demanda. Isso porque esses precos sao fixados contratualmente.
Assim, tanto a baixa efetividade dos canais de transmissao da politica moneta-
ria como a elevada presenca dos precos administrados no indice de precos ofi-
cial contribui de forma relevante para a pratica de taxas de juros elevadas no
pais, a fim de assegurar que a taxa de inflacao permaneca proxima a meta
estabelecida. Ja a revisdao das caracteristicas dos titulos publicos pressupoe,

necessariamente, o fim da indexacao desses papeis a taxa de juros basica.

Tanto a reducao da taxa de juros como a revisao das caracteristicas dos
titulos de divida publica sao fundamentais para aumentar e diversificar a base

de investidores nos mercados primario e secundario de acoes, os quais, como
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visto, sao excessivamente concentrados nos investidores estrangeiros. Mais es-
pecificamente, espera-se que isso estimule a participacao dos investidores ins-
titucionais nesse mercado. De fato, os fundos de investimento, as seguradoras
e os fundos de pensao, que, em geral, exercem papel importante nesse seg-
mento no resto do mundo, possuem papel bastante modesto no Brasil. Esses
investidores ainda se mostram cautelosos em adquirir titulos de renda variavel,
mesmo tendo a legislacao permitido que eles possuam maior participacao des-
ses papeis em suas carteiras relativamente aos titulos de renda fixa. E produ-
cente para esses investidores que, diante de uma taxa de juros muito acima de
suas metas atuariais, eles concentrem os seus investimentos em titulos publi-

cos, que ainda lhes asseguram elevadas liquidez e seguranca.

Por sua vez, o aumento e a diversificacao da base de investidores no
mercado de acoes é condicao necessaria para a reducao da elevada volatilidade
dos precos, pois, ao assegurar uma maior diversidade de posicoes, concorre
para impedir movimentos rapidos e pronunciados de compra ou de venda nesse
mercado. Um grau de volatilidade elevado deve ser evitado, entre outros mo-
tivos, porque isso afasta os investidores mais cautelosos e acaba por atribuir a
esse mercado um carater fortemente especulativo, potencializando a instabili-
dade.

Como visto, a abertura financeira eliminou os obstaculos existentes a
entrada e a saida de investidores estrangeiros no mercado de acoes brasileiro.
Isso assegurou dinamismo do mercado primario e secundario de acoes, permi-
tindo que ele se tornasse o principal segmento do mercado de capitais no Brasil,
mas também aumentou a sua vulnerabilidade as mudancas abruptas nas expec-
tativas desses investidores. De fato, a elevada flutuacao dos precos desse mer-
cado esta intimamente relacionada as compras e as vendas realizados pelos
investidores estrangeiros. Destarte, qualquer medida que vise reduzir a volati-
lidade do mercado de acdes deve envolver a introducao de medidas orientadas

para reduzir as oscilacdes dos fluxos de capital estrangeiro.

Essas medidas podem ser orientadas, por exemplo, para incentivar a en-
trada de modalidades de investimento de longo prazo e para administrar os
capitais de curto prazo, a fim de evitar oscilacdes pronunciadas em precos ma-

croeconomicos relevantes decorrentes da logica de atuacao desses investidores
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(Oliveira, 2010). Vale lembrar que os investidores estrangeiros usufruem de
vantagens tributarias no mercado de acodes. Eles estao isentos do pagamento de
imposto de renda e IOF. Nesse caso, uma alternativa seria restabelecer o paga-
mento do imposto de renda e/ou IOF com aliquotas regressivas conforme o
tempo de permanéncia desses investidores no pais. Ou seja, quanto maior esse

prazo, menores as aliquotas dos impostos.

Esse enrijecimento das condicoes de acesso dos investidores estrangeiros
ao mercado de acoes deveria ser acompanhado pelo incentivo aos investidores
brasileiros. Dentre esses incentivos, pode-se destacar a concessao de condicoes
tributarias diferenciadas a esses investidores, com uma reducao gradual do im-
posto de renda de acordo com o tempo de manutencao do ativo em carteira,
com eliminacao da tributacao em acdes apds um periodo de um ano em dada
posicao, por exemplo. Deve-se lembrar que os investidores brasileiros estao
sujeitos a uma aliquota fixa de imposto de renda independentemente do tempo

em que eles permanecerem em posse do ativo (IEDI, 2010).

A reducao da volatilidade do mercado de acées também pressupde a ma-
nutencao de um ambiente macroeconomico favoravel. Isso significa assegurar
ndo apenas a estabilidade das variaveis nominais, como a taxa de cambio e de
juros, a taxa de inflacao, o crescimento e as condicoes das contas publicas e
das contas externas, mas também das variaveis reais, como os niveis de pro-
duto, renda e emprego. Isso porque a atratividade das acoes também depende

do desempenho esperado das empresas e dos setores a que elas pertencem.

A reducao da volatilidade do mercado de acoes pressupde ainda a redu-
cao da concentracao desse mercado. Como visto, poucas empresas de poucos
setores concentram a maior parte das emissoes no mercado primario e dos ne-
gocios no mercado secundario, a despeito da melhora verificada nos Gltimos
anos. Isso acaba por torna-lo bastante vulneravel ao comportamento dos papeis
dessas empresas e desses setores. Assim, deve-se estimular o ingresso de novas
empresas nesse mercado, sobretudo as de pequeno e médio portes, dado que
estas sao nNao apenas as que mais empregam, mas também porque elas nao
possuem acesso as fontes externas de financiamento nas mesmas condicoes das

grandes empresas, seja no mercado doméstico, seja no mercado externo.
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A desconcentracao por meio da participacao das pequenas e médias em-
presas no mercado de acdes pressupée uma reducao dos custos de abertura e
manutencao de companhias abertas e do processo de distribuicao publica de
acoes, os quais incluem despesas com auditoria, relacao com investidores, pu-
blicacoes e anuidades da bolsa de valores, por exemplo. Pressupoe, também, o
estimulo para que essas empresas ingressem nos segmentos mais sofisticados
da bolsa de valores, uma vez que isso contribui decisivamente para a reducao
dos seus custos e 0 aumento de sua atratividade frente aos investidores. Embora
o Bovespa Mais, o Novo Mercado e os Niveis 1 e 2 respondam hoje pela maior
parte das emissoes e dos negocios realizados no mercado de agles, é ainda
grande a importancia do segmento tradicional, que implica menores requisitos

de governanca.

A participacao das pequenas e médias empresas no mercado de acoes
também requer a reducao da informalidade, causada, entre outros motivos,
pela elevada burocracia e pela alta carga tributaria incidente depois que elas
sao constituidas. A incapacidade dessas empresas de adotar padroes minimos
de atuacao constitui um obstaculo intransponivel para que elas participem do
mercado de capitais, seja para a abertura de capitais, seja para receber inves-
timentos de fundos de venture capital e private equity ou viabilizar a emissao
de titulos de cessao de crédito. Até mesmo crédito bancario é severamente
reduzido, uma vez que essa condicao de informalidade dificulta a avaliacao do

risco de crédito pelos bancos (Rocca, 2001, 2008).

Além disso, mostra-se necessario avancar no aperfeicoamento dos siste-
mas de regulacao e autorregulacao nesse mercado. Isso nao se restringe apenas
a assegurar o cumprimento das leis e dos contratos. Essas medidas devem bus-
car, sobretudo, proteger o investidor, especialmente o minoritario, e evitar o
risco sistémico. A despeito dos avancos realizados por meio da criacao de seg-
mentos mais sofisticados na bolsa de valores, ainda € uma caracteristica do
mercado de acoes brasileiro a centralizacao do controle acionario, o que pode
levar a uma incompatibilidade entre os interesses dos acionistas controladores
e dos demais. Ainda no que se refere a protecao do investidor, desataca-se
também a harmonizacao contabil, o que permite o acompanhamento das em-
presas. Ja no que se refere a evitar o risco sistémico, Carvalho et al. (2009b)

argumenta que se deve evitar a assuncao de comportamentos excessivamente

50
FEBRABAN

Federacdo Brasileira de Bancos




arriscados por parte dos agentes, a partir do estabelecimento de limites maxi-
mos para a aquisicao de acdes de maior risco, por exemplo. Embora isso possa
reduzir a demanda por esses papeis, certamente asseguraria um nivel mais es-

tavel dos negdcios.

A maior funcionalidade do mercado de acoes também pressupde a garan-
tia de que os recursos captados por meio da emissao desses papeis sejam dire-
cionados para a expansao e modernizacao da capacidade produtiva. Assim, é
desejavel que sejam concedidos incentivos a emissao de acdes que forem vin-
culadas a projetos de investimento em setores estratégicos, com destaque para
os projetos em infraestrutura, considerando-se aos gargalos existentes no pais
e ao recente processo de concessoes ao setor privado levados a cabo pelo go-

verno3°,

Por fim, alguns autores3?' sugerem que os bancos publicos podem ter um
importante papel a cumprir no desenvolvimento do mercado de acées no Brasil.
Eles podem funcionar como demandantes desses papeis, tal como realizado
pelo BNDESPar, que possui um programa de aquisicao de acdes de empresas que
tenham aderido a segmentos mais sofisticados da bolsa de valores. Eles também
podem atuar como market makers no mercado de acdes, de sorte a assegurar
a estabilidade dos precos dos ativos. Isso também ja é feito por meio do BNDES-
Par. Tanto ao atuar como demandante de papeis, como market makers, os ban-
cos publicos devem ser cautelosos, evitando papeis excessivamente arriscados,
uma vez que o desempenho dessa funcao pode restringir o comportamento an-
ticiclico dessas instituicoes. Os bancos publicos também podem funcionar como
intermediarios na colocacao de papeis, funcao que ja é bastante comum entre
os bancos privados em todo mundo. Finalmente, eles podem estruturar modelos
de financiamento que vinculem o volume e as condicoes de crédito, em termos
de custos e prazos, a emissao de acdes no mercado em segmentos mais sofisti-

cados da bolsa de valores3Z.

30 Como se vera adiante, algo semelhante foi feito no mercado de titulos de divida corporativa nos Gltimos
anos, sendo que a redugdo do imposto de renda sobre as debéntures vinculadas a projetos de investimentos
em rodovias, ferrovias, portos e aeroportos apresentou resultados relevantes e promissores.
31 Ver, por exemplo, Carvalho et al. (2009b).
32 Também como era mostrado adiante, acéo similar também foi realizada no mercado de titulos de divida
corporativa: 0 BNDES atrelou a concessdo de novos financiamentos as empresas a emissdo de debéntures
por parte delas.
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3.2. Mercado de titulos privados

O mercado de titulos de divida privada é, ainda, o segmento menos de-
senvolvido do mercado de capitais no Brasil. Ele se diferencia do mercado de
acoes porque o investidor que adquire um titulo de divida nao se torna propri-
etario do empreendimento, mas o seu credor. Nesse caso, a emissao desses
titulos leva a um aumento do capital de terceiros, ao invés do capital proprio.

Isso contribui para o aumento do grau de alavancagem do emissor.

De fato, o dinamismo recente apresentado pela bolsa de valores nao foi
acompanhado pelo mercado de titulos de divida privada. A despeito de avancos
importantes no periodo mais recente, esse mercado continua relativamente pe-
queno, com baixa profundidade e liquidez. E isso se verifica em todos os prin-
cipais segmentos do mercado de titulos privados, notadamente os titulos cor-

porativos, os titulos bancarios e os titulos de cessao de crédito.

Ha algumas razoes para isso, que afetam a oferta e a demanda por titulos
privados no que se refere ao volume, custos e prazos dessas operacdes. Dentre
essas razoes, particular atencao deve ser atribuida a manutencao de taxas de
juros nominais e reais muito elevadas no pais. De fato, isso nao apenas deses-
timula o investimento ao exigir taxas de retorno muito altas, como também
desestimula ofertantes e demandantes desses papeis (Torres e Macahyba,
2012).

Além das elevadas taxas de juros, outra razao que justifica o reduzido
grau de desenvolvimento do mercado de titulos privados no Brasil diz respeito
as caracteristicas dos titulos de divida publica. O desenvolvimento do mercado
de divida plblica, contudo, pode contribuir para o desenvolvimento do mercado
de divida privada, ao oferecer a infraestrutura para a negociacao desses papeis,
isto €, sistemas de registro, liquidacao e compensacao. O mercado de titulos

publicos é bastante desenvolvido no Brasil33. Nao obstante, o fato de os titulos

33 A elevada liquidez dos titulos publicos decorre do fato de que que esses papeis possuem mercados
secundarios bastante desenvolvidos. Isso certamente contribui para o desenvolvimento do mercado
primario de titulos publicos, ja que o comprador do titulo emitido pelo Tesouro Nacional néo é obrigado a
carrega-lo até o vencimento, que, em geral, ja € bastante curto, podendo desfazer-se dele tédo logo julgue
conveniente.
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publicos oferecerem rendimento e liquidez elevados, de um lado, e risco baixo,
de outro, torna o custo de oportunidade de aplicacao em ativos alternativos
muito alto para os investidores. Dessa forma, para atrair o interesse dos pro-
prietarios de riqueza para os seus papeis, as empresas devem oferecer rendi-
mentos equivalentes ou ainda maiores para compensar a atratividade dos titu-

los pUblicos (Torres e Macahyba, 2012)34.

O grau de liquidez dos titulos publicos ndao possui equivalente entre os
titulos privados. Isso se deve ao fato de que esses papeis possuem mercado
secundarios pouco desenvolvidos, em razao: i) da baixa padronizacdao desses
papeis, 0 que permite a comparabilidade e a intercambialidade entre eles®; ii)
da auséncia de “formadores de mercado” (market makers)3®; e iii) da restrita

base de investidores nesse mercado.

O aumento e a diversificacao da base de investidores no mercado de
titulos privados pressupoem o aumento da participacao dos investidores estran-
geiros, que se mantém distantes em funcao das tradicionais diferencas de re-
gulacao e tributacao em relacao aos titulos publicos. De particular importancia
€ o fato de que, desde 2006, os investidores estrangeiros estao isentos do pa-
gamento de imposto de renda sobre os rendimentos oferecidos pelos titulos da
divida publica, um incentivo que nao existe inclusive para os investidores bra-
sileiros. Pressupoem, também, uma maior participacao dos investidores insti-
tucionais. Sustentaculo do mercado de titulos de divida privada em todo

mundo, eles ainda nao exercem o mesmo papel no Brasil. Até o final da década

34 Para mais detalhes sobre os titulos publicos, ver Box 4, ao final deste trabalho.
35 Enquanto contratos, esses ativos devem ser explicitos quanto os direitos e deveres das partes envolvidas
e permitir a correta avaliacdo dos riscos envolvidos na operagdo. Essa anélise de risco pode contar com o
apoio de agéncias especializadas, como as agéncias de rating, as quais sdo responsaveis por analisar as
caracteristicas do emissor dos titulos e informar ao pablico, por meio de um sistema de notas, as possiveis
vantagens e desvantagens associadas a esses papeis. Tudo isso deve ser acompanhado por um sistema legal
gue assegure o cumprimento dos contratos estabelecidos, solucionando conflitos e impondo san¢des quando
necessario.
3 Os formadores de mercado séo instituicGes credenciadas que sdo obrigadas a abrir, de forma continua,
ofertas de compra e de venda de lotes minimos dos ativos negociados. Elas sdo regulamentadas e
supervisionadas para assegurar o seu correto funcionamento. Em um mercado que se caracteriza pela baixa
liquidez, a presenca desse agente oferece seguranca ao investidor que desejar se desfazer do papel antes do
seu vencimento, estimulando a sua aquisi¢cdo. Também podem assegurar um patamar minimo para 0s precos
desses papeis e reduzir a sua volatilidade. O formador de mercado pode ser uma instituicdo contratada pela
empresa emissora ou qualquer outro agente que possua interesse em formar mercado para um determinado
ativo. Ele, entretanto, ndo deve ter acesso a informagdes privilegiadas sobre a empresa emissora nem criar
condicOes artificiais de oferta e demanda no mercado, sob pena ter seu credenciamento suspenso ou
cancelado.

53

FEBRABAN

Federacdo Brasileira de Bancos




de 1990, a legislacao que regulamentava a composicao de suas carteiras apre-
sentava um forte viés em favor dos titulos publicos, ao fixarem proporcoes mi-
nimas de investimentos nesses ativos. Mesmo com a revisao dessa legislacao
que tornou mais flexivel a composicao de suas carteiras, esses atores ainda
demonstram clara preferéncia pelos titulos publicos, pelas razoes ja indica-
das¥. Finalmente, requerem ainda o aumento da participacao dos investidores
pessoas fisicas. O investidor pessoa fisica tem sido tradicionalmente pouco pri-
orizado nas negociacoes com esses papeis. Estes sdo titulos ainda pouco conhe-
cidos por esse publico. Além disso, o valor unitario desses papeis, na grande
maioria das operacoes, ainda é bastante elevado para o pequeno aplicador. A
média de investidores de varejo nos segmentos de titulos de renda fixa privados
nao se compara com aquela verificada no caso dos segmentos de titulos de
renda variavel e até mesmo de titulos pUblicos®. Uma maior participacao das
tesourarias das instituicoes financeiras também poderia contribuir (Cidade e
Corradin, 2014).

Nos ultimos anos, ficou claro que o fortalecimento do mercado de titulos
de divida privada implica, necessariamente, a reducao da taxa basica de juros.
A partir da segunda metade da década de 2000, as taxas de juros comecaram a
se reduzir, condicao que exerceu um impacto positivo sobre o desempenho do
mercado de titulos de divida privada, ao induzir uma mudanca nas carteiras dos
investidores. Houve maior preferéncia por papeis de maior rentabilidade,
mesmo com menor liquidez e maior risco relativamente aos titulos publicos.
Esse movimento foi realizado inclusive pelos investidores institucionais, de
sorte a alcancar as suas metas atuariais. Mas, além da reducao das taxas de
juros, o fortalecimento do mercado de titulos de divida privada também exige
a superacao da institucionalidade da indexacao financeira, de sorte a eliminar

a combinacao entre alta liquidez e rentabilidade detida pelos titulos pablicos.

Cabe destacar, por fim, que o desenvolvimento do mercado de derivati-

vos e, em especial, dos mercados futuros, de opcoes e de swaps, também pode

37 Com sera discutido na proxima segdo, os investidores institucionais gerenciam uma massa de riqueza
capaz de aprofundar e dinamizar o mercado de titulos privados.

38 O Tesouro Direto, criado pelo Tesouro Nacional em parceria com a BM&FBovespa, constitui a principal
alternativa de aplicagdo direta pulverizada em renda fixa para o investidor pessoa fisica no Brasil. Entre
2006 e 2014, o nimero de investidores aumentou de 73,2 mil para 454,1 mil, com as negociagdes subindo
de R$ 766 milhdes para R$ 5 hilhdes nesse mesmo intervalo.
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contribuir para o desenvolvimento do mercado de capitais e, em especial, do
mercado de acdes e titulos privados. Isso porque esses instrumentos podem
compensar a perda da protecao oferecida pelos titulos publicos ao reduzir os
riscos contra a incerteza a respeito do comportamento de taxas e indices, faci-
litando a assuncao de posturas mais agressivas nesses mercados. Evidente-
mente, as operacdes com esses instrumentos devem ser regulamentadas e su-
pervisionadas, a fim de evitar excessos que possam comprometer a estabilidade

financeira da economia.
3.2.1. Titulos de divida bancaria

Como mostrou a Tabela 8, entre os titulos de divida privada, predominam
os titulos de divida bancaria. Tradicionalmente, o principal dentre esses instru-
mentos sao os Certificados de Depositos Bancarios (CDB), que, juntamente com
os Recibos de Depositos Bancarios (RDB), compdem os chamados “depdsitos a
prazo”, sujeitos ao recolhimento compulsorio junto ao BCB3 (Torres e Ma-
cahyba, 2012, Costa, 2013, 2015).

Mais recentemente, os bancos passaram contar com um novo instru-
mento de captacao de recursos no mercado, qual seja, as Letras Financeiras
(LF). Criadas pela MP 472 de 2009 e regulamentada inicialmente pela Resolucao
n. 3836 de 2010 do CMN, as LFs sao titulos de divida bancaria pré ou pos-fixados
com prazo minimo de dois anos, vedado o resgate, total ou parcial, antes do
vencimento pactuado, e que podem ou nao oferecer pagamento de rendimentos
semestrais. As instituicoes podem adquirir LFs de sua emissao somente para
efeito de permanéncia em tesouraria e venda posterior. Com a criacao das LFs,
as instituicdes que ja podiam emitir titulos de divida de prazos mais longos no

exterior foram autorizadas a negociar esses papeis também dentro do pais.

Até a criacao das LFs, os bancos s6 podiam captar recursos de médio e

longo prazo por meio da emissao de titulos de divida no exterior, por exemplo.

39 Os CDBs sdo titulos de divida bancaria pré ou pés-fixados com prazo maximo de dois anos, mas que
podem ser resgatados a qualquer momento pelo investidor, possuindo, portanto, liquidez diéria. O risco dos
CDBs esta associado a solidez do banco emissor. Entretanto, as aplicacBes de até R$ 250 mil por CPF ou
CNPJ em CDBs sdo garantidas pelo Fundo Garantidor de Crédito (FGC) se esse banco emissor for um
contribuinte do seguro. O restante do valor das aplicagcGes € mantido como divida do banco para com o
investidor, que deverd aguardar a liquidagdo da instituicdo para recebé-lo. Vale lembrar que esse limite foi
estendido para todas as aplicacGes protegidas pelo FGC no primeiro semestre de 2013. Até entdo, esse valor
era de apenas R$ 70 mil.
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A possibilidade de emitir titulos nessas condicdes no mercado nacional € impor-
tante para o préoprio desenvolvimento do mercado de crédito bancario, uma vez
que ele contribui para o melhor gerenciamento de ativo e passivo das institui-
¢Oes financeiras, permitindo que elas estendam os prazos de suas operacoes.
Tradicionalmente, os bancos concedem financiamento de longo prazo apenas a
partir de recursos externos ou como repassadores do BNDES. De fato, para que
eles possam emprestar por um prazo mais longo sem incorrer em riscos eleva-

dos, eles também devem ser capazes de captar recursos nas mesmas condicoes.

As emissoes de LF tiveram inicio no primeiro semestre de 2010. Desde
entao, o ritmo de captacao das LF tem sido bastante forte, enquanto se verifi-
cou pequena retracao na captacao via CDB, como mostra a Tabela 13. Essa
reducao decorreu da elevacao do compulsorio que incide sobre os depdsitos a
prazo, o que reduz a atratividade desses papeis relativamente as LF e os titulos
de cessao de crédito, com destaque para as Letras de Crédito Imobiliario (LCI)
e as Letras de Crédito Agricola (LCA), cujas caracteristicas serao consideradas
mais a frente, justamente no momento em que essas instituicoes desejavam
criar um colchao de liquidez. De qualquer modo, o CDB ainda é o principal titulo
de divida bancario, em funcao da remuneracao ainda atraente, da liquidez di-
aria e do fato de que os recursos capados via emissao desses papeis nao preci-
sam estar vinculados a existéncia de carteiras agricolas ou imobiliarias. Embora
importante, o estoque de LF é ainda pequeno em relacao ao de CDB, mas com

grande potencial de crescimento (Mandl, 2013).

Tabela 13: Emissao de titulos bancarios - % do total

2010 2011 2012 2013 2014

Total (R$ bilhdes de 2014)  2.205 2.964 2.744 2.828 2.730
LF 1,7 4,2 3,7 3,8 4,0
CDB 98,3 95,8 96,3 96,2 96,0

Fonte: Anbima (Boletim do Mercado de Renda Fixa). Elaboracdo propria

Tal como é caracteristica dos titulos de divida privada, o mercado se-
cundario de titulos de divida bancaria é ainda pouco desenvolvido se comparado
ao mercado secundario de acoes e de titulos publicos. A questdao fundamental,
entretanto, é que embora a participacao das LFs ainda seja reduzida nas emis-
soes e nos estoques totais de titulos de divida bancaria, relativamente a parti-
cipacao dos CDB, a sua participacao nos negocios realizados com esses titulos
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no mercado secundario cresceu consideravelmente nos ultimos anos. Como
mostra a Tabela 14, desde 2013, as LFs passaram a responder pela maior parte

desses negocios, superando os CDB.

Tabela 14: Negocios com titulos bancarios — Volume médio diario - % do total

2010 2011 2012 2013 2014

Total (R$ milhdes de 2014) 99.495 116.018 167.556 113.201  110.891
LF 7,7 30,3 32,4 53,3 70,5
CDB 92,3 69,7 67,6 46,7 29,5

Fonte: Anbima (Boletim do Mercado de Renda Fixa). Elaboracéo prdpria.

A maior parte das emissoes de LF no periodo recente esta concentrada
nos grandes bancos privados de varejo. Essas instituicées de grande porte mos-
tram-se menos propensas a realizar ofertas publicas de LFs, de modo que as
emissoes realizadas foram majoritariamente destinadas aos seus clientes. De
fato, as ofertas publicas sao a alternativa para as instituicoes que nao contam
como uma rede de distribuicdo ampla como é o caso das grandes instituicoes.
Nao por outra razao, dentre os principais ofertantes desses papeis destacam-se
as instituicoes financeiras de menor porte, sobretudo aqueles ligadas as grandes
montadoras, como Mercedes-Benz, Volkswagen, Nissan e Renault. Desde a crise
de 2008, que dificultou o suporte das matrizes, essas instituicoes tém procurado
diversificar as suas fontes de captacao. As instituicées de menor porte enfren-
tam maior desconfianca do mercado, sobretudo depois da quebra de uma série
de instituicoes semelhantes nos Gltimos anos, como € o caso do Banco Cruzeiro
do Sul, do BVA e do Banco Rural (Pinheiro, 2013, 2014).

Como mostra a Tabela 15, a quase totalidade das LFs emitidas desde
2010 foi absorvida pelos investidores institucionais e, mais especificamente,
pelos fundos de investimento. Entretanto, a participacao dessas instituicoes se
reduziu nos Ultimos anos em funcao do crescimento de outros investidores, com
destaque para os proprios clientes dos bancos emissores e das tesourarias de
outros bancos. O crescimento da importancia dos clientes esta relacionado ao
aumento das emissoes das grandes instituicoes financeiras. Ja o crescimento da
importancia das tesourarias de outros bancos esta relacionado a maior disposi-
cao dessas instituicoes em adquirir papeis de seus congéneres depois que esse

processo foi autorizado pela instituicao reguladora e supervisora. Atualmente,
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os clientes e as tesourarias de outros bancos respondem por quase um quinto
das aplicacoes em LF.

Tabela 15: Principais investidores em LF - % do total

Investidores 2010 2011 2012 2013 2014
Fundos de investimento 92,5 86,2 80,1 76,8 78,4
Clientes (pessoas fisicas e juridicas) 3,6 10,3 10,1 10,1 9,3
Outros investidores institucionais 3,7 3,1 4,5 4,8 5,0
Bancos 0,1 0,1 51 7,2 6,0
Inst. financeiras ndo bancérias 0,0 0,1 0,2 0,8 0,9
Outras pessoas juridicas 0,0 0,1 0,1 0,2 0,4

Fonte: BCB. Elaboracéo prépria.

Desde a criacao das LF, havia a expectativa de que as emissoes desses
papeis apresentassem um perfil diferente das emissoes tradicionalmente reali-
zadas de CDBs, de modo que ela seria pré-fixadas ou, no caso das pos-fixadas,
que fossem indexadas a indicadores diferentes da taxa dos depdsitos interban-
carios (DI). Entretanto, como mostra a Tabela 16, a quase totalidade das emis-
soes correspondeu a titulos pos-fixados indexados a taxa DI, seguidas pelos in-
dexados ao IPC/IPCA. Para assegurar a sua atratividade em relacao aos titulos
publicos e os CDB, esses papeis sao frequentemente negociados com rendi-
mento acima de 100% da taxa DI. Assim sendo, os bancos com maior nota de
crédito geralmente pagam até 110% da taxa DI, ao passo que os bancos com
menor nota de crédito pagam mais. Contudo, a taxa de captacao atrelada direta
ou indiretamente a taxa Selic € disfuncional a aplicacoes de prazos mais alon-
gados em funcao do risco de aumento dos custos diante de aumentos da taxa
basica de juros (Costa, 2013; 2015).

Tabela 16: Principais indexadores das LF - % do total

2010 2011 2012 2013 2014
DI 97,0 92,1 89,8 88,2 88,8
IPC/IPCA 1,7 53 6,7 75 7,1
Prefixados 0,9 2,1 2,8 3,3 3,2
IGP 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5
INPC 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxa Selic 0,0 0,1 0,3 0,5 0,4

Fonte: BCB. Elaboragéo propria.
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Havia a expectativa de que as emissoes desses papeis apresentassem um
perfil diferente das emissoes tradicionalmente realizadas de CDBs também no
que se refere aos seus prazos. Como visto, as LF sao caracterizadas por terem
prazo minimo de dois anos sem a possibilidade de resgate por parte da institui-
cao emissora durante esse periodo. Mesmo assim, a maior parte das emissoes
continuou com viés de curto prazo, distanciando-se pouco do prazo minimo es-
tabelecido de dois anos, ainda que eles possam ser resgatados apenas na data
do vencimento, ao contrario do que ocorre no caso dos CDBs. Nos ultimos anos,
o prazo médio desses papeis variou entre dois e trés anos, como pode ser ob-

servado na Tabela 17.

Tabela 17: Prazo médio das LF - meses

2010 2011 2012 2013 2014
LF 24,9 34,8 26,0 21,7 26,7
LFS* 74,3 74,5 82,2 108,3 715

Fonte: BCB. Elaboragao propria. *Letras Financeiras Subordinadas.

Um conjunto de medidas foi adotado pelo governo para estimular o de-
senvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos de divida banca-
ria, em geral, e de LF, em particular, dada as caracteristicas mais favoraveis
desses papeis relativamente aos CDB para o desenvolvimento do mercado de
crédito. Para que as LF se transformassem em instrumentos efetivos de capta-
cao de longo prazo pelos bancos seria necessario que elas deixassem de ser
tratadas como depdsitos a prazo. Isso ocorreu depois que o BCB eliminou a obri-
gacao de depositos compulsorios sobre essas captacoes no final de 2010. Isso
significa que os bancos ficaram com mais recursos para realizar novos negocios

do que teriam captando o mesmo volume por meio do CDB, por exemplo.

Outras medidas foram adotadas buscando principalmente estimular o
alongamento dos prazos dos papeis € uma mudanca nos determinantes dos seus
rendimentos, com a reducao da importancia da taxa DI. Também foi permitida
a emissao de LF pelos bancos de desenvolvimento regionais e estaduais. O

BNDES ja possuia essa prerrogativa ha algum tempo.

40 Para mais detalhes sobre essas medidas, ver Box 5.
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3.2.2. Titulos de divida corporativa

Depois dos titulos bancarios, predominam entre os titulos de divida privada os
titulos corporativos e, em especial, as debéntures*!. Desde logo, cumpre regis-
trar que o baixo grau de desenvolvimento do mercado de titulos corporativos
no Brasil contrasta com a experiéncia de diversos outros paises, especialmente

os desenvolvidos*2.

Na Gltima década, o mercado de debéntures brasileiro apresentou forte
crescimento (Tabela 18). Embora as condicoes macroeconémicas tenham con-
tribuido para isso, parte importante do crescimento do mercado de debéntures
resultou da arbitragem regulatéria dos bancos. No periodo que concentra
grande volume de lancamentos, as empresas de leasing - em sua maioria, con-
troladas por bancos - responderam pela maior parte das emissoes. As empresas
de leasing sao as Unicas instituicoes financeiras com autorizacao para emitir
debéntures no mercado. Essa era uma forma dos bancos captarem recursos sem
a necessidade de realizarem depdsitos compulsorios junto ao banco central e
contribuicées para o FGC, como ocorria com as demais formas de captacao,

incluindo os CDB“3. Dessa forma, até 2008, parte do importante do crescimento

41 Debéntures sdo titulos de divida pré ou pds-fixados de médio e longo prazos emitidos por empresas néo-
financeiras que sejam sociedades andnimas com garantia de seu patrimbnio e com ou sem garantia
subsidiaria da instituicdo financeira que funciona como intermedidria entre essas empresas e 0 mercado.
Ela garante ao comprador juros periodicos e reembolso do principal na data de seu vencimento, ndo dando
direito a participacgdo nos resultados, como no caso das a¢des. Aquele que investe em debéntures torna-se
credor da empresa que as emitiu, e ndo coproprietario, como no caso das agdes. As empresas podem resgata-
las antecipadamente, se a escritura de emissdo assim facultar. Elas ainda podem ser conversiveis em ag0es
(CVM, 2014).

42 Esse processo assumiu densidade, primeiro, nos Estados Unidos, em fungdo do aparato regulatério
estabelecido na década de 1930 e que atribuiu aos bancos a responsabilidade pelo financiamento de curto
prazo e ao mercado de capitais o financiamento de longo prazo. Depois, se espalhou para outros paises, na
esteira dos processos de liberalizacdo dos mercados. Nos paises em que os bancos sempre desempenharam
um papel fundamental no financiamento de curto e de longo prazo, como é o caso dos paises da Europa e
dos paises da Asia, esse processo foi mais lento, ganhando forca apenas no inicio da década de 1990, com
o desenvolvimento de arranjos institucionais mais adequados a essas operagdes - nos paises da Europa, em
funcéo do inicio do processo de criagdo do euro em 1993; e nos paises da Asia, em funcdo da eclosdo da
crise de 1997. Na América Latina, em geral, e no Brasil, em particular, esse processo também comecou a
avancar na década de 1990. Até os percalcos da década de 1980, o financiamento de curto e longo prazos
eram obtidos pelas empresas fundamentalmente por meio de bancos publicos ou por meio de capta¢Ges no
exterior. A excecdo da regido coube ao Chile, onde esse processo avangou desde antes, em grande medida,
como uma consequéncia do estimulo criado pelo sistema de previdéncia privado, que permitiu a criacdo de
agentes com grande patrimonio e interesse por esse tipo de investimento (torres e macahyba, 2012). No
caso do Brasil, vale registrar, o baixo grau de desenvolvimento do mercado de titulos privados ndo pode
ser desvinculado do papel relevante e crescente cumprido pelas empresas transnacionais, respectivamente,
na origem e no desdobrar do processo de industrializagao.

4 O sistema funcionava da seguinte forma: os papeis emitidos pela empresa eram adquiridos pelas tesou-
rarias dos bancos controladores. A empresa emissora recebia o dinheiro e transferia a parcela ndo utilizada
para o banco, por meio de um depdsito interfinanceiro. Assim, 0 banco reavia 0s recursos investidos sem a
necessidade de ceder as debéntures adquiridas. Ele, entdo, realizava com seus clientes uma operagédo de
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da emissao de titulos de divida corporativa eram, na realidade, titulos de divida
bancaria, que diretamente nada tinham a ver com o oferecimento de recursos
para as empresas, ainda que indiretamente pudessem até fazer isso, ao permitir
aos bancos captar recursos em condicées mais adequadas ao alongamento de

seus ativos (Oliveira, 2010).

Tabela 18: Emissao de debéntures — % do total

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Total (R$ milhdes 2014) 105.008 69.570 32.863 36.175 65.616 71.678 136.972 92.675 88.190
Debéntures 34,6 31,1 37,0 100 99,8 82,2 72,0 77,6 77,9
Debéntures leasing 65,4 68,9 63,0 0,0 0,2 17,8 28,0 22,4 22,1

Fonte: Anbima (Boletim de Mercado de Renda Fixa). Elaboracéo propria.

Contudo, a partir de 2009 essa estratégia de arbitragem regulatoéria dos
bancos deixou de fazer sentido. Primeiro, porque as operacoes com debéntures
de leasing passaram a ser objeto de depositos compulsorios e, segundo, porque
as LFs passaram a ser isentas desses depositos (Torres e Macahyba, 2012). Nesse
caso, para os bancos tornou-se preferivel captar recursos de longo prazo dire-
tamente, emitindo LFs no mercado, do que indiretamente, emitindo debéntu-
res por meio das empresas de leasing. A Tabela 18 mostra um crescimento mais
expressivo dos papeis emitidos por empresas que nao sao do setor de leasing a
partir de entao. De fato, apenas mais recentemente as empresas de leasing
voltaram a emitir papeis para captar recursos no mercado, em grande medida
para servirem de lastro em operacdes compromissadas entre os bancos e os seus
clientes, depois que o BCB proibiu a utilizacao das LF com esse proposito. Uma
série de medidas foram adotadas na Ultima década para que as empresas fossem

incentivadas a captar recursos no mercado de capitais.

A primeira grande iniciativa de estimulo ao mercado de titulos corpora-
tivos foi a criacao da opcao de oferta publica de debéntures com “esforcos
restritos” pela CVM, por meio da Instrucao n. 476 de 2009. Essa opcao de oferta
publica de debéntures possui regras mais simples que o usual, o que permite a

reducao pela metade do prazo médio de estruturacao para o lancamento do

venda desses papeis com compromisso de recompra. Assim, no momento da venda, € como se o banco
estivesse tomando emprestado desses clientes para depois reembolsar o principal mais um rendimento no
momento da recompra. Ou seja, essa operacgdo era semelhante a de um depésito a prazo, mas sem as suas
desvantagens para 0 emissor, que ndo precisava realizar recolhimento compulsério nem contribuir para o
FGC, e com vantagens para investidor, que recebia um rendimento maior do que se aplicasse em um CDB,
por exemplo (Lucchesi e Bautzer, 2006).
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papel, ou seja, de quatro para dois meses. Pelas novas regras, a instituicao
intermediaria apenas pode ofertar debéntures no maximo a 50 investidores.
Outra limitacao é que os compradores nao podem passar de 20 dentre esses 50.
S6 podem adquirir esses papeis os chamados “investidores qualificados”, isto é,
os investidores pessoas fisica ou juridica que possuam um patrimoénio de, no
minimo, RS 300 mil. Essas emissdes nao tém necessidade de registro na CVM e
tampouco precisam manter uma area de relacdoes com investidores e arcar com
publicacdes oficiais, ao contrario das emissdes convencionais. De fato, nao ha
sequer esforco de venda, ja que normalmente a totalidade do lote emitido
acaba sendo adquirida pela instituicao financeira que coordenou a oferta. Tam-
bém é pratica comum neste segmento a garantia de oferta firme por essas ins-
tituicdes, que se comprometem a adquirir toda a parcela da operacao que nao
for distribuida aos clientes. Tal como mostra a Tabela 19, a medida parece ter
sido bem-sucedida, ja que maior parte das emissoes de debéntures realizadas

nos Ultimos anos ocorreu mediante esforcos restritos (Costa, 2013, 2015).

Tabela 19: Emissdo de debéntures por modalidade

2010 2011 2012 2013 2014

VVolume (R$ milhdes de 2014)

Registradas 19.340  3.693 16.512 11.340 3.577

Esforcos restritos 40.891 52.635 81.786 60.613 64.292

Dispensadas 742 - - - 847
Emissores (N°)

Registradas 19 9 18 16 8

Esforcos restritos 109 144 225 256 245

Dispensadas 1 - - - 2

Fonte: Anbima (Boletim do Mercado de Renda Fixa). Elaboragao propria.

A segunda grande iniciativa de estimulo ao mercado de titulos corpora-
tivos foi o aperfeicoamento do marco regulatério, por meio da Lei 12.431, de
2011. Em 2010, foram constituidos grupos de trabalho, formados por represen-
tantes de entidades interessadas no desenvolvimento do mercado, as quais pro-
duziram relatorios descrevendo a situacao atual e fazendo recomendacoes, as
quais deram origem ao pacote de estimulos adotado pelo governo por meio da
MP n.517, depois transformada em lei. A lei visava estimular a emissao de titu-

los corporativos em moeda nacional. O intuito era atrair investidores nacionais
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e estrangeiros para essas operacoes. As medidas atuariam tanto no mercado

primario como no secundario (Freitas, 2011).

Para estimular a oferta de titulos de divida corporativa, foram realizadas
modificacoes na Lei 6.404 de 1976 - a chamada “Lei das Sociedades An6nimas”.
Dentre as mudancas, a mais importante foi a eliminacao do limite de emissao
de titulos de renda fixa, o qual passou a ser determinado pela assembleia de
acionistas, e nao mais pelo capital social da empresa. Além disso, foi atribuido
ao conselho de administracao da empresa de capital aberto mais flexibilidade
nas decisoes relativas a emissao de valores mobiliarios, incluindo as debéntures
(Torres e Macahyba, 2012).

Por sua vez, para incentivar a demanda de titulos corporativos no mer-
cado primario, foi concedida isencao de imposto de renda para investidores
estrangeiros sobre os rendimentos dos papeis de prazo médio ponderado de no
minimo quatro anos e vinculados a projetos de investimento, desde que adqui-
ridos a partir de janeiro de 2011 até dezembro de 2015. Isso eliminou o trata-
mento assimétrico que existia em relacao aos titulos publicos, em que a isencao
desse imposto sobre os rendimentos pagos por esses papeis ja existia desde
2006.

Especificamente no que se refere aos projetos de investimento em infra-
estrutura, foram concedidos incentivos fiscais para residentes e estrangeiros
sobre o rendimento das debéntures emitidas por Sociedades de Propdsitos Es-
pecificos (SPEs)* de prazo médio ponderado de, no minimo, quatro anos e com

prazo minimo de 180 dias para o pagamento do primeiro dos cupons®.

De acordo com as novas regras, investidores nao residentes e residentes
pessoas fisicas tiveram isencao do imposto de renda, ao passo que investidores
residentes pessoas juridicas tiveram uma reducao da aliquota de 22,5% para
15%. Os papeis devem ser remunerados por taxas pré-fixadas e, no caso das
taxas pos-fixadas, ndo podem estar atrelados a taxa DI. E também vedada a

recompra pelo emissor nos dois primeiros anos. Coube ao decreto n. 7.603, de

4 Vale lembrar que, tal como um consorcio, as SPEs nada mais s&o do que uma reunido de pessoas juridicas
com a finalidade de desenvolver uma atividade especifica. Diferentemente dessa forma de associacao,
entretanto, as SPE tém personalidade juridica prépria e devem ser constituidas sob a forma de sociedade
limitada ou andnima, submetendo-se a toda legislagao do tipo societério escolhido.
4 Cupons, vale lembrar, sdo os pagamentos periddicos de juros contratados entre o vendedor e o comprador
do titulo de renda fixa.

63

FEBRABAN

Federacdo Brasileira de Bancos




2011, regulamentar as condicoes para a aprovacao dos projetos que poderao
receber o beneficio. Sao considerados prioritarios os projetos destinados a im-
plementacao, ampliacao, manutencao, recuperacao, adequacao ou moderniza-
cao de setores de logistica (portos, aeroportos, ferrovias, rodovias, hidrovias),
transporte urbano, energia, telecomunicacées, saneamento etc. Por meio da
MP 651, de 2014, o governo estendeu o prazo do incentivo fiscal para emissoes
associadas a projetos de investimento em infraestrutura realizadas até o fim de
2020 e anunciou a ampliacao dos setores que podem captar com isencao, inclu-
indo educacao, saude, hidrica e irrigacao, entre outros, desde que com a apro-

vacao dos ministérios setoriais correspondentes (Freitas, 2011).

Dessa forma, desde a implementacao da Lei 12.431, o principal tributo
em vigor no mercado de debéntures é o IR. O IR incide sobre rendimentos pe-
riddicos e sobre a venda ou resgate dos papeis com aliquota de 22,5% a 15%,
conforme o prazo desde a aquisicao. Para investidores estrangeiros, o IR incide
apenas sobre os rendimentos periddicos com aliquota fixa de 15%. Para debén-
tures incentivadas, pessoas fisicas e investidores estrangeiros sao isentas do
pagamento de IR, enquanto as pessoas juridicas estao sujeitas a aliquota fixa
de 15% (Anbima, 2011).

Espera-se que o efeito dessas medidas sobre o mercado de titulos corpo-
rativos seja potencializado pelo avanco das concessoes realizadas pelo governo
nos ultimos anos. O governo avanca nesse processo para tentar dividir com o
setor privado os custos do financiamento dos investimentos em infraestrutura,
0S quais sao cruciais para enfrentar alguns dos gargalos da economia brasileira.
Em 2014, foram assinados 103 contratos de concessao, o maior nUmero da série
historica, que havia atingido seu ultimo recorde em 2012, quando foram assi-
nados 75 contratos no ambito do lancamento do Plano de Investimento em Lo-
gistica (PIL) e que incluiu a concessao de alguns dos mais importantes aeropor-
tos brasileiros*. A estimativa de investimento dessas concessoes era de RS 63,8
bilhdes, parte das quais seria financiada por meio da emissao de debéntures

beneficiadas pelos incentivos fiscais concedidas pelo governo (Decloedt, 2015).

4 Quais sejam, os aeroportos internacionais de Sdo Paulo (Cumbica), de Campinas (Viracopos) e de
Brasilia
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No primeiro semestre de 2015, o governo anunciou um novo pacote de
concessoes, sobretudo em ferrovias, rodovias, portos e aeroportos. Trata-se da
segunda versao do PIL lancado em 2012 e que deve gerar investimentos de mais
de 190 bilhdes, segundo estimativas do governo. O BNDES deve ter grande peso
nos investimentos totais, podendo chegar a 70% do valor dos projetos de rodo-
vias, portos e aeroportos, e até 90% no caso das ferrovias, em funcao do maior

volume e risco dos investimentos (Peres e Simao, 2015).

Como visto, o BNDES também afirmou que deve assegurar um estimulo
adicional a emissao de debéntures associadas aos projetos de infraestrutura no
ambito do PIL. Em que pese a importancia dos incentivos concedidos a emissao
de debéntures associados a projetos de investimento, em geral, e em infraes-
trutura, em particular, a questao fundamental é se os investidores que foram
beneficiados por essas medidas, dentre os quais se destacam os investidores
estrangeiros e os investidores nacionais pessoas fisicas, irao se sentir estimula-
dos a abrir mao da rentabilidade, liquidez e seguranca dos titulos publicos e
outros papeis em favor de titulos associados a projetos que ainda nao foram
levados a cabo. Além disso, os investidores institucionais, que poderiam ser
grandes demandantes desses papeis, s6 podem investir em titulos de empresas
de capital aberto, mas grande parte dos projetos de investimento é de empre-

sas de capital fechado.

A Lei 12.431 também eliminou alguns dos principais entraves ao desen-
volvimento do mercado secundario de titulos corporativos. O mais importante
deles foram distorcoes do sistema de tributacao dos rendimentos dos papeis
negociados nesse mercado. Além de eliminar a cobranca de IOF nas operacoes
de compara e venda de titulos privados com prazo de até 30 dias, modificou-se
a tributacao sobre os rendimentos periddicos pagos aos investidores, estabele-
cendo que a negociacao dos titulos fora da data de pagamento do cupom nao
gerara tributacao adicional. Até entao, um investidor que adquirisse no mer-
cado secundario um titulo que pagasse rendimentos periddicos seria penalizado
pela bitributacao do rendimento, ja que o imposto era recolhido pro rata tem-
pore no momento em que o papel trocava de proprietario e novamente pelo

seu valor integral na data do pagamento do cupom (Torres e Macahyba, 2012).
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Finalmente, a Lei 12.431 também criou o Fundo de Investimento em Par-
ticipacoes em Infraestrutura e o Fundo de Investimento em Producao Economica
Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdes. Tais fundos deverao apli-
car no minimo 90% de seus patrimonios em ativos emitidos por SPE que sejam
vinculadas a projetos de infraestrutura ou de producao econémica intensiva em

pesquisa, desenvolvimento e inovacao®.

Além dos incentivos fornecidos pela Lei 12.431, um conjunto de iniciati-
vas foi adotado nos Gltimos anos para que o BNDES estimule o financiamento
privado de longo prazo via emissao de titulos corporativos no mercado de capi-
tais. Além da revisao de suas politicas operacionais, com reducao de 10% em
sua participacdao maxima nos projetos de investimento, o banco atuou como
investidor via BNDESPar. Ele aperfeicoou as condicoes para a aquisicao de de-
béntures em ofertas pUblicas e lancou um novo programa de aquisicao de pa-
peis. Nesse novo programa, o banco so adquire titulos com vencimento minimo
de dois anos e cujos recursos forem utilizados para reestruturacao dos passivos

e para a realizacao de investimentos.

Além disso, o banco participa do mercado de titulos corporativos como
emissor de papeis desde 2006, também por meio do BNDESPar. O banco se vale
dessa prerrogativa nao apenas para captar recursos, mas para estimular o pro-
prio desenvolvimento do mercado de titulos corporativos em funcao das carac-
teristicas dessas emissoes. Dentre essas caracteristicas, destacam-se o esforco
de pulverizacao, para contemplar o maior nUmero de investidores possiveis,
incluindo os investidores de varejo, a rentabilidade indexada a indicadores di-
ferentes da taxa DI, para estimular a emissao de titulos que nao estejam direta
ou indiretamente atrelados a taxa basica de juros, e a contratacao de forma-

dores de mercado, para estimular a liquidez desses papeis por meio do desen-

47 Criados em 2003, os Fundos de Investimento em Participacdes (FIP) sdo fundos cujos recursos sob sua
administracéo séo investidos em titulos emitidos por empresas em troca de participacdo do investidor no
processo decisdrio dessas empresas. Eles investem em empresas que possuem grande potencial de
crescimento. Assim, eles mantém o investimento enquanto a companhia prospera e se valoriza, para vender
a sua participacéo com lucros mais a frente. Regra geral, existem dois tipos principais de FIP, quais sejam,
os Fundos de Private Equity e os Fundos de Venture Capital. Vale lembrar, Private equity € um tipo de
atividade financeira realizada por instituicbes que investem essencialmente em empresas que ndo séo
listadas na bolsa de valores. S&o constituidos de acordos contratuais privados entre investidores e gestores.
Ja o Venture Capital € o investimento na fundagdo de uma empresa nova ou na expansao de uma empresa
pequena ja existente. (Costa, 2013, 2015).
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volvimento do mercado secundario. O BNDESPar é a primeira emissora de de-
béntures no mercado brasileiro a ter duas instituicoes atuando como formador
de mercado (Bradesco e BB) e o segundo emissor a recorrer a esse tipo de ins-

trumento para garantir liquidez a seus papéis (Lopes, Antunes e Cardoso, 2007).

Por fim, em 2015, foi lancado um novo modelo de crédito do BNDES, por
meio do qual o governo passou a vincular o acesso a novas linhas subsidiadas do
banco a captacao de recursos com titulos corporativos no mercado. A medida
busca incentivar o financiamento de longo prazo em um contexto de ajuste
fiscal, sem a necessidade de elevar substancialmente a TJLP, ja que isso eleva-
ria os custos financeiros das empresas que ja contrataram os empréstimos, o
que poderia levar a renegociacoes e, até mesmo, inadimpléncias. Segundo o
novo modelo, as empresas interessadas no financiamento contratam direta-
mente com o BNDES apenas parte do montante necessario para viabilizar o pro-
jeto de investimento. O restante € obtido via operacées no mercado de capi-
tais. A colocacao dos titulos sera feita por meio de oferta publica e o prazo
médio devera ser superior a 48 meses. Além das debéntures simples, a captacao
podera ser realizada por meio de outros titulos de renda fixa, como titulos de
cessao de crédito. Atualmente, as grandes empresas que recorrem a empreésti-
mos do BNDES obtém 50% dos recursos a TJLP. A proposta agora € manter os
50% do financiamento a taxa subsidiada, desde que as empresas se comprome-
tam a levantar os outros 25% do valor pretendido com uma captacao via debén-
tures. Os demais 25% continuarao financiados pelo BNDES a taxa de mercado.
Se a empresa optar por nao realizar a emissao de titulos, o banco reduzira a
parcela dos empréstimos vinculados a TJLP para 25%, enquanto os outros 75%
serao concedidos a juros de mercado. Espera-se que essa medida represente
uma economia de dois pontos percentuais ao ano no custo do financiamento
relativamente a alternativa sem a emissao® (Pinheiro e Lima, 2015b, D’Agosto,
2015).

4 O novo modelo de crédito valera para grandes grupos econdmicos, com faturamento acima de R$ 1 bilhdo
e que busquem empréstimos para projetos de pelo menos R$ 400 milhdes no BNDES. Ele valera também
para empresa que planejem recorrer primeiramente ao mercado, por meio da emissdo de debéntures, e
decidam complementar o financiamento com recursos do banco. No final da primeira metade de 2015, o
BNDES ja possuia 18 operagdes de crédito em andlise, com um volume estimado de emissao de debéntures
de R$ 3 bilhdes para a segunda metade do ano. Essas operacOes deverdo ser as primeiras realizadas
conforme o novo modelo de crédito do banco (Pinheiro e Lima, 2015c).
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Diversas outras propostas além das ja mencionadas surgiram para tentar
estimular o desenvolvimento do mercado de titulos corporativos no Brasil, den-
tre as quais se destaca a da Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima), que propds a criacao do Novo Mercado de
Renda Fixa (NMRF), cujo principio € semelhante ao Novo Mercado criado no
ambito do mercado de acdes, com o objetivo de assegurar a padronizacao, a
pulverizacao e a reducao do valor unitario dos papeis. O atendimento dos re-
quisitos do NMRF pela empresa emissora é validado com a concessao de um
selo, cujo objetivo é dar visibilidade aos atributos diferenciados do seu ativo.
Integra ainda a proposta da Anbima a criacao de dois fundos voluntarios e pri-
vados, a saber, o Fundo de Apoio a Liquidez e o Fundo Garantidor de Liquidez,
com o objetivo de assegurar o desenvolvimento do mercado secundario desses
papeis. Isso também seria feito por meio da criacao do Sistema REUNE Anbima,
que coleta e divulga precos das operacoes cursadas e ajuda a criar parametros

de negocios para o segmento (Cidade e Corradin, 2014).

Todas essas medidas certamente tendem a contribuir para o bom desem-
penho do mercado de titulos corporativos nos ultimos anos. Entretanto, elas
nao foram capazes de evitar que o mercado sofresse desaceleracao em funcao
da deterioracao do cenario externo e, principalmente, interno*’. O aumento
dos juros, a aceleracao da inflacao, a deterioracao das contas externas e das
contas publicas, assim como a desaceleracao econdomica, desestimularam a
emissao desses papeis. De fato, a concorréncia dos titulos publicos e até mesmo
dos titulos bancarios tem prejudicado a oferta e a demanda desses papeis. Isso
porque esses ativos devem oferecer rendimentos muito elevados para compen-

sar os atributos de seus concorrentes, como a maior liquidez e o menor risco.

Deve-se ressaltar, ainda, que o comportamento do mercado de debéntu-
res é influenciado pelo desempenho das empresas que as emitem. Por essa ra-
zao, as medidas de estimulo ao mercado de capitais devem ser acompanhadas
do estimulo a competitividade dessas empresas, o que exige a implementacao

politicas pUblicas tempestivas orientadas para ganhos de produtividade°.

49 Ver indicadores macroecondmicos da Tabela A.1, do Anexo A.

0 Em que pese a tentativa de recuperar iniciativas nesse sentido na Gltima década, elas ndo foram capazes
de evitar um processo de enfraquecimento da estrutura produtiva brasileira, com a perda de elos
importantes, sobretudo aqueles relacionados a setores mais sofisticados, intensivos em tecnologia e,
consequentemente, capazes de gerar mais produto e renda, além de melhores empregos. Muitas empresas
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Ademais, embora nao menos importante, tal como no caso dos titulos de
divida bancaria, o mercado secundario de titulos de divida corporativa ainda
permanece subdesenvolvido, como mostra a Tabela 20. Ele apresentou cresci-
mento, para o qual certamente contribuiram as medidas de estimulo adotadas
nos ultimos anos que retiraram alguns dos principais entraves ao seu desenvol-
vimento, mas o seu desempenho ainda permanece muito inferior ao do mercado
secundario de acoes e do mercado secundario de titulos de divida publica. Isso
constitui um forte obstaculo a continuidade do processo de expansao do mer-

cado primario desses papeis.

Tabela 20: Negociagdo de debéntures — Volume médio diario — R$ milhdes de 2014*

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Debéntures 456 408 359 602 739 768

Fonte: CVM. Elaboracéo propria. * * Deflator: IPCA.

Outros fatores também impoem limitacoes ao mercado de titulos de di-
vida corporativa no Brasil. Esse é o caso do perfil dos papeis quanto aos seus
indexadores. Do ponto de vista das empresas, esses papeis deveriam assegurar
a compatibilizacao entre os fluxos de rendimentos esperados e os fluxos de
pagamentos associados a emissao da divida. Nesse caso, titulos prefixados ou
indexados ao IPCA sao mais adequados do que os titulos indexados a taxa CDI,
ante a possibilidade de modulacGes bruscas e inesperadas nos custos de capta-
cado. A indexacao das debéntures a taxa CDI € uma forma de manter a atrativi-
dade desses papeis frente as alternativas existentes no mercado de capitais
brasileiro, particularmente os titulos publicos, os titulos de divida bancaria e
os titulos de cessao de crédito. Mas isso € muito negativo para as empresas que
emitem esses papeis, ja que o risco de variacoes na taxa de juros € integral-
mente assumido por elas, tornando-as expostas a aumentos inesperadas no seu

custo de suas dividas (Oliveira, 2010).

Como mostra a Tabela 21, a maior parte das debéntures emitidas nos
ultimos anos foi indexada a taxa CDI, ainda que essa parcela tenha se reduzido

temporariamente durante o periodo de queda da taxa de juros. Uma vez que a

desses setores ndo sdo capazes de competir nas mesmas condi¢cbes com empresas estrangeiras ndo apenas
dos paises centrais, mas também dos paises periféricos, como é o caso da China, as quais demonstram
grande capacidade de inovacdo de produtos e processos, ocupando a maior parcela dos mercados nacional
e internacional.
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taxa CDI é referencial para a maioria das operacdes ativas e passivas dos ban-
cos, era de se esperar que as debéntures emitidas por empresas de arrenda-
mento mercantil controladas por essas instituicées fossem majoritariamente
atreladas a ela. Entretanto, também as debéntures emitidas por empresas de

outros setores sao, em sua maior parte, indexadas a essa taxa de juros.

Tabela 21: Composicdo das debéntures por indexador — % do total

2010 2011 2012 2013 2014 2015
% do CDI 22,1 38,2 26,2 20 36,2 43,6
CDI + spread 58,6 53,4 52,4 61,1 44,5 47,4
IPCA 10,5 5,2 16,9 14,9 7,3 7,4
Céambio 0,0 0,8 0,0 1,1 0,4 1,2
IGP-M 1,2 0,8 0,1 0,0 0,0 0,0
TILP 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Prefixados 0,0 0,0 3,9 2,8 10,7 0,0
TR 6,6 1,1 0,1 0,0 0,9 0,4
Outros 1,0 0,5 0,3 0,0 0,0 0,0

Fonte: Anbima (Boletim do Mercado de Renda Fixa). Elaboragéo propria.

Os prazos dos papeis emitidos também constituem outro aspecto que
constrange o mercado de titulos de divida corporativa no Brasil. Como mostra
a Tabela 22, o prazo médio das debéntures emitidas no pais nos ultimos anos é
de apenas 6 anos. Depois de ensaiar um aumento dos prazos nos Ultimos anos,
com a elevacao da participacao das debéntures com prazos superiores a 10
anos, verificou-se um retrocesso consideravel mais recentemente, com o au-
mento da participacao das debéntures com prazos inferiores a 3 anos, de 24,9%
do total para 47,3%, apenas entre 2010 e 2015. Com os papeis com prazo de 10

anos ou apenas correspondendo a apenas 8,8% em 2015.

Tabela 22: Prazo médio das debéntures no Brasil (2010-2015)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Prazo médio (em anos) 5,0 5,2 6,1 5,8 53 3,6
Até 3 anos (% do total) 24,9 25,6 25,2 29,6 38,2 47,3
De 4 a 6 anos (% do total) 57 52,2 44,3 42 40,5 37,8
De 7 a 9 anos (% do total) 10,8 16,4 17,6 15,7 10,5 8,1
10 anos ou mais (% do total) 7,3 5,8 12,9 12,7 10,8 8,8

Fonte: Anbima (Boletim do Mercado de Renda Fixa). Elaboragéo propria.
Dessa forma, nao bastasse o fato de os papeis estarem cada vez mais
atrelados as variacoes do CDI, eles também possuem uma maturidade ainda

baixa e, além disso, cadente no periodo mais recente. Essa combinacao torna
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as condicoes de captacao pelas empresas nesse mercado pouco atrativas. A
despeito das melhoras verificadas nos ultimos anos, do ponto de vista das em-
presas essas condicoes restringem a emissao de debéntures no mercado. O fi-
nanciamento de projetos de investimento de longa duracao implicaria um des-
casamento entre prazos e maturidades de ativos e passivos, 0 que em um ce-
nario de elevacao das taxas de juros, aumentaria o risco de liquidez e, até
mesmo, de insolvéncia da empresa. O resultado disso se manifesta na destina-
cao dos recursos captados por meio da emissao de debéntures, apresentado na
Tabela 23.

Efetivamente, parcela crescente dos recursos captados pelas empresas
foi utilizada como capital de giro e como meio para recompra ou resgate de
debéntures nos Ultimos anos, ao passo que fracao decrescente desses recursos
foi destinada a reestruturacao do passivo, o que inclui a transformacao de divi-
das de curto prazo em dividas de longo prazo e o pagamento de parte ou da
totalidade de compromissos assumidos. Ja o aumento da fracao destinada ao
investimento constitui o principal avanco verificado no periodo e certamente
esta relacionado ao fato de que as debéntures incentivadas pelo governo devem
estar necessariamente ligadas a projetos de investimento, em geral, e a proje-
tos de investimento em infraestrutura, em particular, para serem elegiveis ao

beneficio.

Tabela 23: Destinacao dos recursos captados via emisséo de debéntures - % do total

2010 2011 2012 2013 2014

Aquisicdo de participacdo aciondria 20,1 12,2 19,4 12 10,9
Investimento 4,5 4,6 3,7 11,9 151
Reestruturacdo do passivo 49,2 55,2 44,9 41,1 42,8
Capital de giro 18,9 22,4 18,5 14,6 20,2
Recompra ou resgate de debéntures 7,3 4,5 4,8 15,3 7,7
Outros 0,0 11 8,9 6,2 2,2

Fonte: Anbima (Boletim do Mercado de Renda Fixa). Elaboragéo propria.

Por fim, tal como no caso do mercado de acdes, a concentracao das
emissoes de debéntures em poucas empresas de poucos setores € outra grande
limitacao do mercado de titulos de divida corporativa no Brasil e que nao foi
superada nos ultimos anos. Como mostra a Tabela 24, apenas dez setores res-
pondem pela quase totalidade das emissoes realizadas. E, ao que tudo indica,

as medidas de estimulo a esse mercado acabaram por acentuar esse processo.
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De fato, a maior parte das emissoes foi realizada por empresas do setor
de infraestrutura, notadamente dos setores de logistica, mas também de ener-
gia, telecomunicacao e saneamento. Embora esse setor tenha tradicionalmente
uma grande importancia no total captado, é evidente que as medidas de incen-
tivo ao mercado de titulos de divida corporativa, somado ao avanco do processo
de concessodes, contribuiram para reforcar a sua importancia. A maior parte das
emissoes de debéntures no periodo foi realizada sob o amparo da Lei 12. 431,
sendo algumas delas realizadas por empresas relacionadas aos principais seto-
res concedidos a iniciativa privada, como rodovias, aeroportos, portos e ferro-
vias. Depois das empresas do setor de infraestrutura, destaca-se a participacao
das empresas do setor financeiro, sobretudo de arrendamento mercantil, que,
como visto, voltaram ao mercado apos terem reduzido significantemente as
suas captacoes com o fim das operacoes de arbitragem regulatoéria realizada
pelos bancos para levantar recursos sem a necessidade de realizar depositos

compulsorios ou contribuir para o FGC.

Tabela 24: Destinacao dos recursos captados via emissdo de debéntures - % do total

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Energia elétrica 19,0 18,0 15,8 22,9 23,3 14,4
Financeiro 2,3 1,9 2,9 0,2 12,6 21,5
Transporte e logistica 17,6 10,2 145 15,6 11,0 27,6
Comeércio varejista 59 6,6 6,1 55 8,4 8,4
Empr.part. 8,9 6,4 12,2 51 59 2,1
Construco civil 18,3 12 6,3 9,3 55 3,8
Tl e telecomunicacGes 12,6 12,8 9,4 8,9 54 0,8
Saneamento 35 2,8 2,7 4,2 4.9 1,6
Aviacdo e aeronautica 0,0 1,7 0,1 0,5 2,9 0,9
Educacéo 0,5 1,4 0,2 1,0 2,2 0,0
Outros 11,4 26,2 29,8 26,6 18,1 18,9

Fonte: Anbima (Boletim do Mercado de Renda Fixa). Elaborag&o propria.

3.2.3. Titulos de cessao de crédito

Enquanto os mercados de titulos de divida bancaria e corporativa conti-
nuam a ser os mais importantes segmentos do mercado de renda fixa no Brasil,

o mercado de titulos de cessao de crédito é certamente aquele que apresentou
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a maior expansao dentre os trés na uUltima década. Os titulos de cessao de cré-
dito nada mais sao do que titulos cujo rendimento é lastreado nos recebiveis

decorrentes de operacoes de crédito de diferentes naturezas®'.

Nesse sentido, os titulos de cessao de crédito estao intimamente relaci-
onados ao processo de “securitizacao” de recebiveis®2. Grosso modo, as acoes
e os titulos bancarios e corporativos correspondem a securitizacao primaria, ao
passo que os titulos de cessao de crédito incluem-se na chamada securitizacao
secundaria®, dado que consistem na transformacao de recebiveis em lastro de

valores mobiliarios passiveis de compra e venda no mercado (Maia, 2008).

No Brasil, dentre os titulos de cessao de crédito, destacam-se os imobi-
liario, agricola, exportador e comercial. Existe uma grande variedade de ins-
trumentos de cessao utilizados, mas os mais importantes sao, certamente, os
certificados e as letras (Torres Filho e Macahyba, 2012). Estas sao emitidas pe-
los proprios bancos originadores do crédito. O banco vende o titulo, mas nao
retira do balanco os créditos em que eles sao lastreados. Dessa forma, no caso
das letras, os riscos sao divididos entre o banco emissor e o investidor dos pa-
peis. Ja os certificados sao emitidos pela companhia securitizadoras para os

quais os bancos vendem os créditos em que esses titulos sao lastreados. Assim,

51 Em principio, qualquer fluxo de receita contratado ou projetado com caracteristicas conhecidas ou
determindveis e que permita a avaliacdo de risco e retorno pode lastrear os rendimentos de um titulo. O
principal risco desses papeis esta relacionado ao nivel de inadimpléncia dos recebiveis que servem de lastro
para essas operacdes. Ou seja, caso 0s devedores ndo honrem 0s seus cCOmMpPromissos junto a empresa
originadora, os rendimentos dos papeis lastreados nesses compromissos sao afetados.

%2 De uma forma mais precisa, a securitizacdo pode ser entendida de duas formas principais. A
“securitizag@o primaria” se refere ao processo por meio do qual as empresas captam recursos via emissao
de papeis vendidos diretamente aos investidores no mercado. Por sua vez, a “securitizagéo secundaria” diz
respeito ao processo por meio do qual ativos originalmente ndo negociaveis sao transformadas em ativos
negociaveis no mercado.

53 Algumas vezes, 0 processo de securitizagdo secundaria pode ser bastante sofisticado. Uma empresa pode
vender a operacgdo que deu origem aos recebiveis ao invés de manté-la em seu balango. Esse expediente é
frequentemente utilizado pelos bancos como uma forma de contornar os requerimentos de capital estabele-
cidos pelos Acordos de Basiléia. Nesse caso, essas instituicdes concedem os créditos e vendem as suas
carteiras para as companhias securitizadoras, que entdo emitem titulos lastreados nos recebiveis decorrentes
daquelas operacfes. Com essa venda, eles obtém recursos para conceder novos empréstimos, que podem
ser reunidos e vendidos novamente, reiniciando o processo. Embora esse mecanismo possa constituir um
incentivo capaz de potencializar o crédito bancério e de permitir aos bancos a concessdo de empréstimos
mais longos, de um lado, a possibilidade de retirad-los do balango pode constituir um incentivo para que
essas instituicdes assumam comportamentos mais arriscados, na medida em que tiram essas operagdes de
seus balancos, de outro. Por isso, a0 mesmo tempo em que esse processo deve ser estimulado e amplificado,
ele necessita de regulacdo e supervisdo (Borges, 2009). A experiéncia dos Estados Unidos, especificamente
em relacdo a crise deflagrada em 2008, é bastante elucidativa da capacidade destrutiva desse processo,
quando operado em um ambiente de baixa regulacdo e supervisdo. Para mais detalhes, ver Borca Jr. e Torres
Filho (2008) e Torres Filho (2008). Ja sobre a relagéo entre chamado shadow banking system e o processo
de securitizacdo, ver Cintra e Farhi (2008).
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no caso dos certificados, o risco é transferido unicamente para o investidor.
Tanto as letras como os certificados sao resultado do processo de securitizacao
secundaria, uma vez que, sendo titulos lastreados em operacoes de crédito,
esses ativos acabam sendo passiveis de negociacao. Entretanto, uma vez que
implicam a retirada desses créditos e, portanto, dos riscos a eles inerentes, de
seus balancos, os certificados representam uma forma mais sofisticada de se-
curitizacao secundaria comparativamente as letras, do ponto de vista da re-
composicao permanente da capacidade de criar empréstimos por parte dos ban-

cos, considerando-se as limitacoes impostas pelo acordo de Basileia.

A Tabela 25 apresenta o estoque dos principais titulos de cessao de cré-
dito existentes no pais na Ultima década. Verifica-se que o estoque total desses
papeis aumentou de RS 121,6 bilhdes para RS 510 bilhdes somente entre 2010
e 2014. Trata-se de um crescimento significativo, embora o espaco para o cres-
cimento se mostre extremamente amplo. Considerando a posicao de 2014, os
principais titulos existentes sao, nesta ordem: LCI, com 31,4% do total; LCA,
com 29,2% do total, tendo crescido muito em relacao ao ano anterior; e CCl,
com 16,9% do total. As cessoes de crédito imobiliario e agricola e, dentre eles,
as Letras de Crédito Imobiliario (LCl) e as Letras de Crédito Agricola (LCA),
foram criadas com o objetivo de fomentar o crédito para o agronegocio e para
a habitacao em 2004. Tratam-se de titulos emitidos por instituicoes financeiras
lastreadas em créditos imobiliario e agricola e que podem ter remuneracao pré
ou poés-fixada. Esses papeis nao podem ser resgatados a qualquer momento pelo
emissor, uma vez que eles possuem um prazo minimo legal, mas podem ser

negociados livremente em mercados secundarios (Costa, 2013, 2015).

Dentre os principais emissores das LCl e das LCA no pais nos Gltimos anos,
destacam-se os bancos publicos e, mais especificamente, a CEF e o BB. Isso nao
€ surpreendente. Em primeiro lugar, porque embora os bancos privados tam-
bém tenham aumentado a sua captacao por meio da emissao de LCl e LCA, eles
foram mais conservadores na concessao de novos empréstimos no periodo mais
recente, de modo que esse aumento das emissdes dessas letras foi puxado pelos
bancos publicos, para fazer frente ao forte aumento de suas carteiras de cré-
dito. E, em segundo lugar porque, para emitir esses papeis lastreados, os bancos
precisam ter créditos imobiliario e agricola em suas carteiras, respectivamente,

sendo que CEF se destaca na primeira e BB na segunda modalidade.
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Tabela 25: Estoque de titulos de cessao de crédito - % do total

2010 2011 2012 2013 2014
Total (R$ milhdes de 2014)  150.413  208.350 241.400 301.717 496.638

LCA 10,8 10,7 10,1 10 29,2
LCI 24,1 26,1 28,3 33,2 31,4
CClI 20 24,4 24,2 22,8 16,9
CRI 15,6 15,5 15,2 15,6 10,9
CCB 14,9 12,6 11,2 9,2 6,9
NCE 8,2 5,7 5,9 4,6 2,2
Outros 6,4 50 51 4,8 2,5

Fonte: Anbima (Boletim do Mercado de Renda Fixa). Elaboracéo prdpria.

Além do contexto externo e interno bastante favoraveis, esses papeis
passaram a possuir uma série de caracteristicas que acabaram por estimular
esses instrumentos de captacao de recursos pelos bancos no periodo. Em pri-
meiro lugar, a LCl e a LCA nao estao sujeitas a recolhimentos compulsoérios, de
modo que restam aos bancos emissores mais recursos para realizar outras ope-
racoes para a mesma quantidade de recursos captados por outros instrumentos
mais tradicionais, como os CDBs. Em segundo lugar, esses papeis estao majori-
tariamente atrelados a taxa CDI, mas ao contrario de outros papeis, a sua re-
muneracao € normalmente inferior a essa taxa. Em terceiro lugar, essas letras
estao protegidas pelo FGC para aplicacoes de até RS 250 mil em caso de faléncia
do banco emissor. Finalmente, em quarto lugar, elas receberam isencao de IR
sobre rendimentos periddicos e na venda ou resgate dos titulos para pessoa
fisica residente e para investidores estrangeiros>* (Cutait, 2014; Seabra,
2015a).

Dessa forma, do ponto de vista dos bancos emissores, os principais in-
centivos das LCI e LCA sao a nao necessidade do recolhimento do deposito com-
pulsorio e uma remuneracao menor que a taxa CDI. Ja do angulo do investidor,
0s principais incentivos sao a isencao de IR e a garantia do FGC. Com essas
caracteristicas, essas Letras foram capazes de atrair nao apenas os grandes

emissores, mas também os pequenos, na medida em que elas possuem grande

5 Vale lembrar, os principais tributos em vigor no mercado de titulos de cessédo de crédito sdo o IR e o0 IOF.
O IR incide sobre os rendimentos periédicos e na venda ou resgate com aliquotas entre 22,5% e 15% con-
tinua sendo valido para as pessoas juridicas residentes, ja que pessoas fisicas residentes e investidores es-
trangeiros estdo isentos. Ja o IOF continua sendo valido apenas para LCI para investidores residentes para
aplicaces inferiores a 30 dias. A aliquota sobre o valor de resgate diminui de acordo com o nimero de dias
restantes para o término dos primeiros 30 dias de aplicagdo (Anbima, 2011).
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aceitacao no mercado de varejo, inclusive porque nao ha um valor unitario mi-
nimo legal. Os bancos emissores podem decidir livremente qual é esse valor.
Em geral, enquanto as LCls exigem aplicacdo minima de RS 10 mil, as LCAs

exigem aplicacao minima de RS 100 mil.

No primeiro semestre de 2015, entretanto, novas medidas foram adota-
das no mercado de titulos de cessao de crédito, as quais afetaram as LCls e,
principalmente, as LCAs. Para as duas letras, o governo aumentou o prazo mi-
nimo de resgate das aplicacdes para 90 dias. Antes, inexistia prazo minimo, no
caso das LCAs, e ele era de 60 dias, no caso das LCls. Objetivou-se, com isso,
eliminar a assimetria na atratividade das duas letras decorrente do fato de que
as LCAs, ao contrario das LCl, possuiam liquidez diaria. Além disso, o governo
também atrelou a totalidade da aplicacdo dos recursos captados pelos bancos
por meio de LCA em operacoes de crédito ao agronegdcio. Até entdo, os bancos
podiam utilizar esses recursos livremente, desde que os titulos fossem lastrea-
dos em recebiveis associados a créditos ao agronegdcio. A regra prevé um peri-
odo de transicao de um ano, durante o qual os bancos poderao usar 50% dos

recursos captados livremente (Pinheiro e Marques, 2015).

Essas medidas, conjugadas a um contexto externo e interno cada vez
mais desfavoravel, reduziram o ritmo de crescimento da oferta e da demanda
por LCI e LCA no periodo mais recente. Ha, inclusive, dificuldades técnicas para
a emissao de novos papeis, em funcao da falta de recebiveis que sirvam de
lastro a essas operacoes. De fato, diante da forte reducao dos créditos agricolas
e imobiliarios levada a cabo nao mais apenas pelos bancos privados, mas agora
também pelos bancos publicos diante do rigoroso ajuste monetario e fiscal ini-
ciado em 2015, tornou-se cada vez mais dificil estruturar as letras. O recuo das
LCAs e das LCls, que haviam crescido rapidamente nos ultimos anos, explica o
crescimento relativo de outros mecanismos mais tradicionais de captacao de
recursos pelos bancos mais recentemente, como é o caso dos CDBs e também
das LFs (Seabra, 2015b).

Dentre os demais titulos de cessao de crédito, destacam-se os Certifica-
dos de Recebiveis Imobiliarios (CRIs), isto €, titulos pré ou pds-fixados emitidos
por companhias securitizadoras. Ao contrario das letras, no caso desse certifi-

cado os bancos realizam operacoes de crédito imobiliario e vendem a essas
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companhias, que entao emitem papeis com rendimentos proporcionais ao fluxo
de caixa gerado pela quitacao desses créditos e os submetem a avaliacao de
agéncias classificadoras de risco. Os tomadores do financiamento efetuam o
pagamento ao banco originador do crédito, que entao os repassa a securitiza-
dora. Esses recursos sao, entao, utilizados para o pagamento dos investidores
dos CRIs. Esses papeis podem ser baseados em empreendimentos performados
e nao-performados®. Sua emissao cresceu consideravelmente diante da expan-
sao do crédito habitacional nos Ultimos anos, sobretudo no ambito do programa

Minha Casa, Minha Vida do governo federal (Freitas, 2012).

Do ponto de vista dos emissores, os principais incentivos dos CRI é que
eles nao estao sujeitos a necessidade do recolhimento do deposito compulsorio,
possuem prazos médios maiores, que podem chegar a até 30 anos, sendo que
0s menores sao de 3 anos, e remuneracao majoritariamente atrelada a indices
de precos, ao invés da taxa DI. Ja do ponto de vista do investidor, os principais

incentivos sao a isencao de IR para pessoas fisicas e investidores estrangeiros.

Em que pese a importancia dessas vantagens dos CRI para os emissores e
investidores, esses papeis também apresentam desvantagens. Embora apresen-
tem valor unitario livremente pactuado entre as partes, ele é destinado princi-
palmente a investidores mais qualificados, o que significa aplicaces iniciais de
RS 300 mil, o que reduz a sua atratividade aos pequenos investidores. Além
disso, nao apresentam a protecao do FGC. Por fim, esses papeis apresentam
mercados secundarios menos desenvolvidos que os demais titulos de captacao
de recursos pelos bancos. Tudo isso ajuda a explicar porque eles nao sao os
substitutos naturais das LCl e das LCA diante das ultimas medidas adotadas pelo
governo e que enfraqueceram o ritmo de crescimento do mercado desses pa-

peis.

Para isso, ainda contribuiram as medidas adotadas pelo governo no pri-
meiro semestre de 2015 para evitar uma contracao ainda maior do crédito imo-
biliario. O BCB anunciou a liberacao de parte dos depdsitos compulsorios para
o financiamento imobiliario. Entretanto, juntamente com essa medida, foram

endurecidas as regras que obrigam os bancos a direcionar parte dos depositos

%5 Empreendimentos performados sdo aqueles imdveis ja concluidos, ao passo que empreendimentos ndo
performados estéo relacionados a imoveis que serdo construidos ou que estdo em construcéo.
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de poupanca para esse tipo de operacao. Agora, apenas os CRI com lastro em
financiamentos realizados no ambito do Sistema Financeiro de Habitacao (SFH)
poderao ser usados para atender o nivel minimo estabelecido. Anteriormente,
era permitido o uso de papeis com lastro em qualquer financiamento imobilia-

rio, e nao apenas em crédito do SFH% (Marques, 2015).

Outro instrumento bastante popular além das letras e certificados asso-
ciados ao processo de securitizacao secundaria no mercado financeiro brasileiro
sao os Fundos de Investimento em Direitos Creditorios (FIDC). Esses fundos ca-
racterizam-se pela obrigacao de aplicar pelo menos 50% de seus recursos em
aquisicao de direitos creditorios. Dessa forma, os proprios fundos realizam o
processo de securitizacdo, adquirindo recebiveis da empresa originadora e
transformando esses recebiveis em lastro para o pagamento dos cotistas. De
fato, os FIDC s6 captam recursos mediante distribuicao de cotas cuja remune-
racao e resgate estao atrelados apenas ao desempenho dos ativos integrantes
do fundo. Eles normalmente possuem duas classes de cotas, para efeito de pri-
oridade na amortizacao e no resgate, sendo que as cotas nao-subordinadas tém
prioridade em relacao as cotas subordinadas. Dessa forma, as cotas subordina-
das acabam funcionando como uma garantia as cotas nao-subordinadas. Para
compensar o seu maior risco, elas tendem a apresentar um rendimento mais
elevado. As cotas podem ser adquiridas apenas por investidores qualificados,
ou seja, que possuem mais de RS 300 mil em aplicacbes, e o valor unitario
minimo € de RS 25 mil. Isso torna esses investimentos menos acessiveis ao mer-
cado de varejo (Costa, 2013, 2015; Freitas, 2012).

A questao fundamental, portanto, € que a venda de recebiveis para esses
fundos pode ser mais uma estratégia para que as empresas obtenham recursos
no mercado e que € alternativa aos instrumentos tradicionais de captacao,

como as acoes e os titulos de divida. E, nesse caso, nao apenas instituicoes

%6 Isso eliminou os incentivos que permitiam aos bancos destinarem menos recursos para esse fim e que
tinham como origem a Resolucdo n. 3.932, de 2010, por meio da qual o BCB autorizou as instituicdes
financeiras integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) a computar os créditos
securitizados no célculo dos 65% dos recursos captados em depoésito de poupanca que devem ser necessa-
riamente direcionados para o financiamento imobiliario. Nesse caso, tais créditos seriam mantidos em sua
totalidade no balango do banco no primeiro més subsequente a cesséo e, a partir do segundo més, seriam
deduzidos a base de 1/36 por més. Isto é, a medida permitia que o banco, ao vender o crédito imobiliario,
ndo tivesse que retirar o valor desse crédito do calculo do direcionamento dos depdsitos de poupanca. As-
sim, as institui¢Oes financeiras do SBPE poderiam levantar recursos para a concessdo de novos créditos por
meio da securitizagdo dos créditos imobiliarios em carteira sem descumprir a exigibilidade dos depdsitos
de poupanga.
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financeiras podem fazer isso, mas também empresas dos mais diversos setores
de atividade, como comercial, industrial, imobiliario etc., que vendem a esses
fundos cheques e duplicatas, por exemplo, em troca de recursos para as suas
operacoes. Evidentemente, como os papeis sao lastreados em créditos diversos,
o risco associado a essas aplicacoes é maior do que outras operacoes mais tra-

dicionais, em funcao do perfil dos devedores das empresas originadoras.

A Tabela 26 apresenta as emissoes de quotas de FIDC realizadas nos ul-
timos anos no Brasil. Essas emissoes cresceram fortemente até 2011, benefici-
ando-se do periodo de crescimento da economia e, consequentemente, das
operacoes de crédito realizadas por empresas e bancos. Entretanto, desde en-
tao, as captacoes de recursos por meio desse mecanismo se reduziram conside-

ravelmente, permanecendo praticamente estagnadas.

Tabela 26: Emissoes de quotas de FIDC — R$ bilhdes de 2014*

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Quotas de FIDC 17,6 13,5 17,3 20,0 7,0 6,4 6,0

Fonte: Anbima (Boletim do Mercado de Renda Fixa). Elaboragéo propria. * Deflator: IPCA.

A deterioracao dos principais indicadores econdémicos certamente con-
tribuiu para isso, mas nao foi o Unico fator. Isso porque outros fatores tornaram
menos interessante a captacao de recursos por meio desses fundos. Além do
aumento das taxas cobradas pelos investidores apos os problemas envolvendo
os fundos do banco Cruzeiro do Sul e do banco BVA, por exemplo, as mudancas
nas regras dos FIDC estabelecidas pela CVM, por meio da Instrucao n. 531, de
2013, aumentaram as exigéncias em relacao ao produto e forcaram a adequacao
dos emissores potenciais. A instrucao buscou trazer maior transparéncia ao
mercado, para evitar os problemas envolvendo os produtos verificados nos casos
dos bancos que sofreram intervencao do BCB. Ela permitiu a acumulacao de
funcoes de administracao e custodia do fundo por uma mesma instituicao,
tendo definido claramente quais sao as atividades do administrador e do custo-

diante, o que nao existia até entao (Bruno, 2013).

4. Investidores institucionais no Brasil

Como visto, em uma economia capitalista, o crescimento economico de-
pende nao apenas da decisao de investir, mas também de um sistema financeiro
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capaz de acomodar as demandas por finance e funding. De fundamental impor-
tancia nesse processo € o desenvolvimento do processo de securitizacao, dado
que ela permite a captacao de recursos por meio da venda de titulos no mer-
cado por bancos e empresas. E, nesse ambito, os investidores institucionais po-
dem cumprir papel altamente relevante, pois tém a capacidade de demandar
grande quantidade de ativos. De fato, em razao da massa de riqueza mobilizada
por esses atores, de um lado, e do perfil de seus passivos, estavel e de longa
duracao, de outro, a captacao dos recursos por meio da venda de acoes e titulos
a esses investidores pode ocorrer em condicoes mais vantajosas, em termos de
volume, custos e prazos, relativamente a outros participantes do mercado de
capitais.

Entrementes, os investidores institucionais devem ser entendidos como
organizacoes responsaveis pela gestao financeira de montantes expressivos de
recursos, de maneira aglutinada ou coletivizada, e representam, atualmente,
parcela substantiva da riqueza global sob a forma de titulos financeiros, ativos
imobiliarios e outras modalidades de investimento, particularmente de natu-
reza financeira. Sao trés os principais tipos de investidores institucionais, a sa-
ber, os fundos de previdéncia complementar, os fundos de investimento e as
companhias seguradoras. Em geral, o impeto para o desenvolvimento dos inves-
tidores institucionais ocorreu, primeiro, nos paises em que os mercados de ca-
pitais eram mais desenvolvidos, a regulacao e a supervisao menos rigorosas e a
os incentivos fiscais mais importantes e, depois, nos paises em que o mercado
de crédito era o protagonista dos sistemas financeiros, a regulacao e a supervi-
sao eram mais rigorosas e os incentivos fiscais menos importantes. Além disso,
os investidores institucionais se desenvolveram antes nos paises centrais e de-
pois nos paises periféricos, entre eles, o Brasil.

Ao concentrarem boa parte do volume de recursos em circulacao nos
mercados financeiros globais, os investidores institucionais apresentam-se
como protagonistas da economia contemporanea (Gutmann, 2008). De fato, a
relevancia desses atores nas Ultimas décadas tem sido destacada por inUmeros
autores das mais variadas correntes teodricas®. A partir do esfacelamento do

regime de Bretton Woods ao longo da década de 1970, criou-se um ambiente

5" Ver, por exemplo, Coutinho (1995), Chesnais (1998), Gillan e Starks (2000), Sauviat (2005) e Dore
(2008).
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no qual se funda uma nova forma de definicao, gestao e realizacao da riqueza
capitalista, centrada nos ativos financeiros e nos mecanismos que permitem sua
continua avaliacao e negociacao (Braga, 1998, 2000). Esse contexto ensejou a
ascensao de instituicées concentradoras de parcela substancial da riqueza, ca-
pazes de exercer papel importante na dinamica econdémica enquanto um grande
player no cenario doméstico e internacional, ao lado dos Bancos Centrais e dos
proprios Estados Nacionais8.

Tal como convém a uma economia em que os atores sao movidos pelo
desejo de acumular riqueza sob a forma monetaria, em um contexto em que
prevalece a incerteza em relacao ao futuro, os investidores institucionais ten-
dem a direcionar os seus recursos para os ativos que assegurem o maior retorno
e o menor risco. Em outros paises, os retornos oferecidos pelas acoes e titulos
de divida privada sao suficientemente atraentes para compensar os seus riscos
e, assim, atrair a atencao desses investidores. No Brasil, isso nao acontece. De
fato, a existéncia de um ativo capaz de assegurar, simultaneamente, altos ni-
veis de liquidez e rentabilidade a um s6 tempo fez com que esses investidores
direcionassem os seus recursos preponderantemente para titulos publicos. Com
isso, eles deixam de cumprir o papel central que poderiam exercer, qual seja,
o de viabilizar a conclusao do circuito finance-funding. Isso mostra que a mera
existéncia de investidores institucionais de modo algum significa o desenvolvi-
mento automatico de um sistema financeiro funcional ao desenvolvimento. Ele
€ o resultado de condicdes bastante especificas e que podem ser influenciadas

por meio de politicas publicas e institucionalidades apropriadas.

Diferentes iniciativas tém sido adotadas em todo o mundo para estimular
o direcionamento da riqueza administrada pelos investidores institucionais para
os ativos que viabilizem a expansao do investimento em bases sustentaveis,
sobretudo para pequenas e médias empresas e para setores estratégicos, como
de infraestrutura e de alta tecnologia. Essas iniciativas se concentram, sobre-

tudo, no ambito da regulacao e da supervisao, bem como no da tributacao®.

% para maiores detalhes acerca da dindmica macroeconémica suscitada pela financeirizagdo enquanto
padréo sistémico de riqueza tal como acima definido, ver Coutinho e Belluzzo (1998).
59 Nos Ultimos anos, a OCDE tem realizado estudos que buscam compreender a atuacdo dos investidores
institucionais e sugerir medidas que visem ampliar seu papel no financiamento de longo prazo,
particularmente nas economias em desenvolvimento, nas quais sua importancia tem sido reduzida. Ver, por
exemplo, Della Croce, Stewart e Yermo (2011), OCDE (2013), Della Croce (2014) e Inderst e Stewart
(2014).
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Nos paises centrais, essas politicas sao mais comuns onde esses investidores se
desenvolveram primeiro, ou seja, nos paises anglo-saxoes, como os Estados Uni-
dos e o Reino Unido e, principalmente, a Australia e o Canada®. Mas elas tam-
bém tém ganhado forca nos paises em que eles surgiram mais recentemente,
como os da Europa continental e o Japao. Se nas economias desenvolvidas essas
iniciativas sao importantes, nas economias nao-desenvolvidas, tais como a bra-
sileira, elas sao imprescindiveis, uma vez que os projetos de investimentos que
elas sao capazes de viabilizar sao essenciais para o desenvolvimento.

4.1. Dimensao e alocacado da riqueza financeira: investidores instituci-

onais

O Brasil tem acompanhado a tendéncia observada em diversas economias
do mundo no que diz respeito a relevancia do volume de recursos mobilizado
pelos investidores institucionais. Como pode ser verificado no Grafico 15, é
crescente a fracao da riqueza detida pelos investidores institucionais na econo-
mia brasileira. De pouco menos de RS 2,5 trilhdes, em 2007, a soma das cartei-
ras dos fundos de pensao, dos fundos de investimento e das seguradoras saltou
para aproximadamente RS 5 trilhdes em 2014, valor equivalente a 91% do PIB
do Brasil. Embora as carteiras dos fundos de pensao e das seguradoras tenham
se elevado no periodo, o movimento decorreu, sobretudo, do crescimento dos
fundos de investimento, cujos ativos aumentaram de RS 1,8 trilhao para RS 4,3

trilhdes entre 2007 e 2014, um aumento real de quase 140%.

8 E notavel, por exemplo, as iniciativas dos governos australiano e canadense para incentivar o direciona-
mento dos recursos dos fundos de pensdo para projetos de investimento em infraestrutura, via aquisicao de
acles e titulos de divida de empresas ligados a esses projetos. Tendo inicio em meados dos anos 1990, a
experiéncia desses paises foi pioneira nesse ambito. Hoje eles possuem o maior volume de recursos dos
fundos de penséo destinados a projetos de infraestrutura em todo o mundo. De fato, enquanto a parcela dos
recursos dos fundos de pensdo destinados a esses projetos é raramente superior a 1%, na Australia e no
Canada ela é muitas vezes superior a 10% do total. Sobre a experiéncia canadense e australiana e outras,
ver Inderst (2009) e Inderst e Della Croce (2013).
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Gréfico 15: Evolugdo das carteiras consolidadas dos investidores institucionais no Brasil
(2007-2014)*
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Fonte: Abrapp, Cemec (2014) e Economatica. Elaboracéo prépria. *2014=junho para as Seguradoras e
2014=dezembro para os Fundos de Pensdo e Fundos de Investimento. ** Deflator: IPCA.

A importancia desse volume de recursos nao deve ser menosprezada,
particularmente considerando a problematica do financiamento privado de
longo prazo no Brasil. Considerando a magnitude dos recursos que administram
e a maturidade dos passivos os investidores institucionais surgem como poten-
ciais instrumentos tanto para a consolidacao financeira das dividas contraidas
para a realizacao do investimento (funding) como para a constituicao de um
sistema financeiro dinamico envolvendo o entrelacamento entre bancos e mer-
cados monetario e de capitais (Market Based Banking). Isso porque essa massa
de riqueza pode ser direcionada para a aquisicao de acoes, titulos de divida
corporativa e titulos de cessao de crédito, servindo para viabilizar os processos
de securitizacao primaria e secundaria. No entanto, nao parece ter sido esse o
papel exercido preponderantemente por essas instituicoes no Brasil no periodo

recente.

Como mostra o Grafico 16, parcela substantiva da riqueza financeira ge-
rida pelos investidores institucionais no Brasil se encontra alocada em titulos

publicos e operacées compromissadas®!. Quase 60% da carteira dos investidores

61 As operagBes compromissadas correspondem a compra (ou venda) de titulos com compromisso de
revenda (ou recompra) de titulos em uma data futura, anterior ou igual & data de vencimento dos titulos.
Séo utilizadas pelo Banco Central, em suas operacfes de mercado aberto, para viabilizar o alcance da meta
para a taxa Selic. Ainda que no periodo mais recente o Tesouro Nacional tenha reduzido a parcela da divida
publica mobiliaria federal interna atrelada a Selic, os investidores, por meio das opera¢des compromissadas,
conseguem a rentabilidade da taxa basica de juros ao mesmo tempo em que se mantém liquidos. Para mais
detalhes, ver Lopreato (2014) e Box 4 deste relatdrio.
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institucionais corresponde a aplicacao papeis da divida publica. Tal fenémeno
sugere que as diversas iniciativas orientadas para a dinamizacao do mercado de
capitais no Brasil nos ultimos anos - particularmente no que se refere ao seg-
mento de renda fixa -, embora relevantes, nao foram capazes de alterar a ten-
déncia estrutural da alocacao da riqueza financeira dos investidores institucio-

nais na economia brasileira.

A seguir, discute-se mais detalhadamente o perfil das aplicacoes dos

principais investidores institucionais no Brasil no periodo recente.

Grafico 16: Composicédo das carteiras consolidadas dos investidores institucionais no
Brasil (2007-2014)*
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Fonte: Cemec (2014). Elaboracéo prépria. *2014=junho.

4.2. Dimensao e alocacao da riqueza financeira: fundos de pensao

A previdéncia complementar é um beneficio opcional, que proporciona
aos participantes um seguro previdenciario adicional, suplementar ao sistema
de previdéncia basico. Em sintese, corresponde a uma aposentadoria contra-
tada pelo individuo para garantir uma renda extra no periodo de inatividade
e/ou necessidade®?. Os valores dos beneficios sdo aplicados pela entidade ges-

tora, com base em calculos atuariais (MPA, 2015).

62 Com a reducéo da participacdo do Estado no provimento de bens e servigos basicos a partir dos anos
1970, o acelerado envelhecimento da populacdo e 0 aumento na expectativa de vida, o crescimento da
previdéncia complementar tornou-se um fendmeno mundial. Na tentativa de ao menos manter o padréo de
vida corrente e considerando as limitac6es do regime geral de previdéncia, parcela crescente da populagéo
tem se apoiado na previdéncia complementar. No Brasil, o crescimento esta relacionado, ademais, ao
processo de estabilizacdo de pregos a partir do Plano Real.
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O sistema de previdéncia complementar é composto por duas modalida-
des, a saber, a previdéncia aberta e a previdéncia fechada. A previdéncia com-
plementar aberta consiste em entidades constituidas unicamente sob a forma
de sociedades an6nimas e tém como objetivo instituir e operar planos de bene-
ficios de carater previdenciario concedidos em forma de renda continuada ou
pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas fisicas (BCB, 2015). Uma vez
que a aplicacao em fundos abertos corresponde a uma forma de investimento
financeiro entre varias outras disponiveis ao detentor de riqueza, os passivos
dessa modalidade costumam apresentar prazos mais curtos em relacao a previ-

déncia fechada.

A previdéncia fechada, por sua vez, é composta pelos chamados fundos
de pensao, organizacoOes sob a forma de fundacao ou sociedade civil, sem fins
lucrativos e acessiveis, exclusivamente, aos empregados de uma empresa ou
grupo de empresas ou aos servidores da Unido, dos Estados, do Distrito Federal
e dos Municipios, entes denominados patrocinadores ou aos associados ou mem-
bros de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial, denomi-
nadas instituidores (BCB, 2015)%3. Por possuirem um perfil de passivos de prazo
mais longo, as entidades fechadas de previdéncia complementar estao poten-
cialmente aptas a carregar ativos também de longo prazo e, assim, acomodar

adequadamente a demanda por funding das empresas.

Ademais, conforme se observa no Grafico 17, apesar do acelerado cres-
cimento do volume da carteira das entidades abertas a partir de 2003, os fundos
de pensao ainda detém parcela expressiva do conjunto de aplicacoes da previ-
déncia complementar. De fato, em 2014, a carteira dos fundos de pensao cor-
respondeu a aproximadamente 1,59 vez a carteira das entidades abertas, tota-
lizando RS 672 bilhdes. Entre 2003 e 2014, a carteira consolidada das entidades
de previdéncia complementar apresentou um aumento real de 70%. As entida-
des de previdéncia aberta apresentaram um crescimento real ainda mais ex-

pressivo, de 382%°%.

83 Para maiores detalhes acerca da organizacéo e supervisdo dos fundos de penséo no Brasil, ver Schwarzer
(2009).

8 O rapido crescimento das entidades abertas de previdéncia complementar, que vem desde meados dos
anos 1990, resulta sobretudo das reformas de seguridade social para trabalhadores do setor privado
implementadas nesse periodo e da definigdo de incentivos fiscais para os participantes, como a postergacéo
do pagamento de impostos para a aposentaria (OCDE, 2005, p. 108).
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Graéfico 17: Evolucdo das carteiras consolidadas das entidades fechadas e abertas de pre-
vidéncia complementar (2003-2014%*)
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Fonte: Abrapp e Fenaprevi. Elaboragdo propria. *2014=dezembro para as entidades fechadas e outubro
para as entidades abertas. ** Deflator: IPCA.

Destarte, tanto pelo volume como pela natureza do passivo que apresen-
tam, a avaliacao dos fundos de previdéncia complementar nesta subsecao se

concentrara nos fundos de pensao®.

As entidades fechadas, por seu turno, apresentam trés tipos de plano de
previdéncia que, em Ultima instancia, define o perfil do seu conjunto de ativos

e passivos: beneficio definido; contribuicao definida; contribuicao variavel.

No plano de beneficio definido o participante sabe, desde o inicio, o
quanto recebera no futuro e sua contribuicao reflete esse valor. Nesse caso, o
valor da contribuicao a ser investida resulta do desembolso futuro com os be-
neficios capitalizados a partir de uma taxa de desconto - tomando como refe-
réncia variaveis como evolucao salarial e tempo de servico. Desse modo, o
fundo de pensao carrega o risco de mercado, uma vez que os investimentos
realizados podem nao ser suficientes para pagar os beneficios preestabelecidos.

Assim, abre-se espaco para uma postura menos conservadora dos fundos de

8 Os fundos de previdéncia complementar abertos, em virtude da sua forma de operacéo, serdo incluidos
juntos aos demais fundos de investimentos.
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pensao dessa modalidade na medida em que potenciais prejuizos recaem sobre

o fundo fazendo com que busquem maior rentabilidade na gestao da carteira.

No plano de contribuicao definida, por seu turno, o participante contri-
bui com um valor previamente acordado, mas o valor do beneficio sera propor-
cional ao que for acumulado e capitalizado ao longo do tempo. Nessa modali-
dade, o participante carrega o risco de mercado, posto que o beneficio sera
proporcional a rentabilidade do fundo de pensao. Assim, espera-se que os fun-
dos de pensao adotem estratégias de aplicacao mais conservadoras, na medida

em que procurem reduzir a possibilidade de perda dos participantes®®.

Por fim, o plano de contribuicao variavel combina aspectos dos dois an-
teriores: por um lado, durante a contribuicdao, ndao ha garantia do valor a ser
futuramente auferido, como no caso da contribuicao definida; por outro lado,
no recebimento, o beneficio é fixo e sera garantido por um indice de correcao,
como a inflacao, como no caso do beneficio definido. Considerando a forma de
gestao do portfolio, essa modalidade se aproxima do plano de contribuicao de-

finida.

No Brasil, os fundos de beneficio definido sao mais antigos, sobretudo
patrocionados por empresas estatais, e respondem por parcela significativa da
carteira do segmento. Segundo dados da Abrapp, em dezembro de 2014, fundos
de beneficio definido detinham 71% da carteira agregada, enquanto os fundos
de contribuicao definida e contribuicao variavel respondiam por 9,7% e 19,3%,
respectivamente. Além disso, o0 mercado brasileiro de fundos de pensao é bas-
tante concentrado. Os cinco principais fundos, em termos de volume da car-
teira, sao todos do plano de beneficio definido e correspondem a aproximada-
mente 42% do total: Previ (RS 160 bilhdes); Petros (RS 53 bilhdes); Funcef (RS
47 bilhoes); Sistel (RS 12 bilhoes); e Real Grandeza (RS 11 bilhoes).

Como mostra o Grafico 18, as carteiras dos fundos de pensao no Brasil
sdao bastante expostas em titulos de renda fixa. A tendéncia de queda na parti-
cipacao da renda fixa no periodo 2003-2007 - sobretudo pelo ambiente de es-
tabilidade, taxas de juros declinantes e crescimento do mercado de acdes a
partir de 2005 - reverteu-se a partir de 2009, fazendo com que as aplicacoes

em renda fixa atingissem 64% em 2014, ante 57% em 2007. Movimento contrario

8 Ver, também, Oliveira, Cioffi e De Conti (2015).
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ocorreu nas aplicacées em renda variavel. De fato, o ambiente de maior incer-
teza que passou a prevalecer a partir da deflagracao da crise global em 2008,
bem como a subsequente exacerbacao da crise da zona do euro, fez com que a
alocacao da riqueza em acoes e outros titulos financeiros associados a renda
variavel tornarem-se cada vez menos atrativa frente a seguranca e rentabili-
dade dos titulos publicos brasileiros. Esse mesmo contexto, por sua vez, per-
mite compreender a elevacao da parcela dos recursos dos fundos de pensao
aplicados em imoveis - ativos caracteristicamente associados a protecao contra
a incerteza, bem como em virtude de apresentarem forte valorizacao no peri-

odo.

Graéfico 18: Composicdo da carteira consolidada dos fundos de pensao (2003-2014)
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Fonte: Abrapp. Elaboragéo propria.

Entre os ativos correspondentes a renda fixa, nota-se que a parcela di-
retamente aplicada em titulos publicos recuou a partir de 2010, embora repre-
sente ainda cerca de 20% do total dessa categoria (Grafico 19). Esse declinio
reflete uma pequena elevacao dos créditos privados e depositos, mas, sobre-
tudo, o crescimento dos recursos aplicados em fundos de investimento. Ainda
que uma avaliacao mais precisa acerca da fracao que compde os investimentos
em ativos de renda fixa exija conhecer as carteiras geridas pelos fundos de

investimento nos quais os fundos de pensao aplicam, pode-se afirmar que
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grande parte desses recursos estao alocados titulos da divida publica. Isso por-
que, conforme sera verificado na secao seguinte, parcela expressiva das cartei-

ras dos fundos de investimento € composta por titulos publicos.

Convém observar que a conduta recente dos fundos de pensao nao pa-
rece constrangida pela legislacao relacionada aos limites de aplicacao de re-
cursos por modalidade de investimento. De acordo com as limitacdes estabele-
cidas pela Resolucao n. 3.792 do Conselho Monetario Nacional (CMN), sintetiza-
das no Quadro 1, ha espaco relativamente amplo para a aplicacao em créditos
privados e ativos de renda variavel, que potencialmente fomentam o funding
privado®’.

Gréfico 19: Composicdo da parcela aplicada em renda fixa pelos fundos de penséo
(2003-2014)*
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Fonte: Abrapp. Elaboracao prépria. * Inclui Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa, Multimercado, Cam-
bial e Fundo de Investimento em Direitos Creditorios.

De fato, os limites de 80% para créditos privados e de até 70% para
ativos do segmento de renda variavel sao razoavelmente elevados, possibili-

tando uma estratégia distinta da atualmente seguida para a alocacao da riqueza

67 Quanto a exposicdo em relacdo a determinado emissor, essa resolugdo foi marginalmente modificada
pela Resolugdo n. 4.275 de 2013 no que se refere ao limite da participacdo dos fundos de penséao no capital
de uma determinada Sociedade de Propdsito Especifico (SPE). De 25%, a participacdo dos fundos de
penséo foi para 30% do capital da SPE. Dessa forma, buscou-se ampliar o funding para as concess6es nos
setores de infraestrutura — embora, como visto acima, considerando a carteira global dos fundos de penséo
e particularmente o segmento de renda varidvel (potencialmente modificado pela resolugdo) o impacto
parece desprezivel.
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financeira pelos fundos de pensao no Brasil. No entanto, considerando a elevada
liquidez e a alta rentabilidade dos titulos publicos brasileiros, alterar a estra-
tégia de alocacao nao parece ser uma decisao necessaria para o atingimento ou
mesmo a superacao das metas atuariais por parte dessas entidades. Assim,
ainda que alguns importantes fundos de pensao tenham enfrentado dificuldades
nos ultimos anos e contribuido para o nao atingimento das referidas metas em
alguns periodos®®, o setor como um todo atingiu e ultrapassou por uma margem
consideravel as metas atuariais definidas e a rentabilidade do CDI em 2007,
2009 e 2012 (Tabela 27).

Quadro 1: Limites para investimento dos fundos de penséo por classe de ativo

Segmento de Aplicacdo Limite Maximo

Renda Fixa 100%

Titulos Publicos 100%

Titulos Privados "80%
CCB, CCCB e Notas Promissérias 20%

NCE e CCE 20%

FIDC e FICFIDC 20%

CRI 20%

CClI 20%

CPR, CDCA,CRA e WA 20%

Demais titulos de companhias abertas 20%

Renda Variavel 70%
Novo Mercado 70%
Nivel 2 60%
Bovespa Mais 50%
Nivel 1 45%
Demais companhias abertas 35%

ETF 35%

SPE 20%
Demais investimentos de renda variavel 3%
Investimentos Estruturados 20%
FP 20%
FIEE 20%

Fl 10%

FI Multimercado 10%
Investimentos no Exterior 10%
Ativos emitidos no exterior de fundos do Brasil 10%

FI Divida Externa 10%

ETF estrangeiro negociado no Brasil 10%
BDR 10%
Acbes de companhias do Mercosul 10%
Imobveis 8%
Empreendimentos imobiliarios 8%

88 A deterioragdo das condigdes macroecondmicas no Brasil em 2014, aliada a piora do desempenho do
mercado financeiro, gerou dificuldades para o atendimento da meta atuarial pelo conjunto dos fundos de
pensdo. Alguns exemplos vém de importantes fundos patrocinados por empresas estatais que, combinadas,
foram deficitarias em cerca de R$ 22 bilhGes em 2014: Petros (Petrobras), Funcef (Caixa Econdmica
Federal), Postalis (Correios) e Fapes (BNDES). Para maiores detalhes, ver Folego (2015) e Maia (2015).
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Iméveis para aluguel 8%

Outro imébveis 8%
Operacdes com Participantes 15%
Empréstimos 15%
Financiamentos imobiliarios 15%

Fonte: Resolucdo do CMN n. 3.792/2009 e suas alteracGes. Elaboracdo prépria.

Tabela 27: Rentabilidade dos fundos de penséo (2007-2014)

Ano Meta atuarial CDI Taxa obtida
2007 11,47% 11,87% 25,88%
2008 12,87% 12,38% -1,62%
2009 10,36% 9,88% 21,50%
2010 12,85% 9,77% 13,26%
2011 12,44% 11,58% 9,80%
2012 12,57% 8,40% 15,37%
2013 11,63% 8,06% 3,28%
2014 12,07% 10,82% 7,07%

Fonte: Abrapp. Elaboracéo propria.

4.3. Dimensao e aloca¢ao da riqueza financeira: companhias de seguro

As companhias de seguro, ou simplesmente seguradoras, sao entidades
constituidas sob a forma de sociedades anénimas dedicadas exclusivamente ao
estabelecimento de contratos nos quais assumem o compromisso de pagar ao
contratante determinada quantia pela ocorréncia de certo evento em troca do
pagamento de um prémio (BCB, 2015). O objeto da negociacao das seguradoras

é, portanto, o risco associado a esse evento.

Embora administrem uma carteira relativamente pequena comparativa-
mente aos fundos de pensao e de investimento, as companhias de seguro cres-
ceram aceleradamente entre 2007 e 2014 (Grafico 20), passando de pouco me-
nos de RS 80 bilhdes para quase RS 130 bilhoes.

Gréfico 20: Evolucdo das carteiras consolidadas das companhias de seguro (2007-
2014)*
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Fonte: Cemec (2014). Elaboracéo prépria. * Posicdo em junho de 2014. ** Deflator: IPCA.

As aplicacoes das companhias de seguro, por sua vez, tém demonstrado,
assim como no caso dos fundos de pensao, relevante concentracao em titulos
publicos. Como mostra o Grafico 21, a parcela da carteira das seguradoras alo-
cadas diretamente em titulos publicos saltou de menos de 30% em 2007 para
quase 40% em 2014. Também como verificado no caso dos fundos de pensao, no
entanto, esse valor nao expressa a totalidade de recursos investidos em titulos
publicos. Dado que aproximadamente 60% da carteira das seguradoras ao longo
dos anos 2007-2014 esta alocada em fundos de investimento, pode-se conjetu-
rar que parcela preponderante da riqueza financeira dessas instituicoes, em

ultima instancia, se acha alocada em titulos da divida publica.

Essa forma de alocacao do portfolio, a primeira vista ainda mais conser-
vadora (do ponto de vista da liquidez) que aquela dos fundos de pensao, pode
ser explicada, em parte, pela natureza mais volatil dos passivos que compoem
o ramo de seguros. No entanto, essa necessidade de maior seguranca ja esta
expressa nos limites estabelecidos para as aplicacées do setor (Quadro 2) e se

distinguem bastante da estratégia seguida pelas seguradoras.
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Gréfico 21: Composigdo da carteira consolidada das companhias de seguro (2007-2014)*
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Fonte: Cemec (2014). Elaborag&o prépria. * Posi¢do em junho de 2014.
Quadro 2: Limites para investimento das seguradoras por classe de ativo
Segmento de Aplicacdo Limite Maximo
Renda Fixa 100%
Titulos Publicos 100%
Titulos Privados 80%
CDB, RDB, Letras de cambio de aceite de institui¢des financeiras,
LH, LCI, CClI, CCB, CCCB, debéntures de distribui¢do publica, CD,
Notas promissorias, CRI, Contratos mercantis, Cotas de fundos de in- 80%
vestimento constituidos sob a forma de condominio aberto, Depésitos
de poupanca, LF, DPGE
FIE (OperagBes compromissadas) 25%
Fl e FIC Divida Externa, FID, FICFIDC, FC, FICFC 10%
CPR, LCA, CDCA, CRA 5%
Renda Variavel 49%
Novo Mercado e ETF Novo Mercado 49%
Nivel 2 e ETF Nivel 2 40%
Bovespa Mais e Nivel 1, ETF Bovespa Mais e Nivel 1 35%
Demais companhias abertas e ETF 30%
FI e FICFI Multimercado 15%
Demais companhias negociadas em mercado de balcdo organizado 5%
SPE, FIEE, FP, BDR, acfes de companhias do Mercosul e Debéntures 304
com participagdo nos lucros 0
Imbveis 10%
Fll 10%
Iméveis urbanos 8%
Fonte: Resolucdo do CMN n. 3.308/2005 e suas alteragdes. Elaboracéo propria.
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Com efeito, tal como se observa para o setor de fundos de pensao, a
legislacao acerca dos ativos que podem compor a carteira das seguradoras é
relativamente flexivel, permitindo a alocacao de 80% da carteira em titulos
privados de renda fixa e de até 49% em ativos de renda variavel. Mais uma vez,
contudo, esses limites estao longe de serem atingidos pela aplicacao nessas
categorias de ativos. Vale dizer que as necessidades de liquidez e rentabilidade
dessa atividade sao relativamente bem atendidas pelo investimento em titulos
publicos e fundos de investimentos. Em outras palavras, a combinacao risco-
retorno sui generis dos titulos publicos no Brasil - ou investimentos a ele rela-
cionados - torna pouco provaveis alteracoes na alocacao das seguradoras que
privilegiem instrumentos financeiros privados mais funcionais ao financiamento

privado de longo prazo.
4.4 Dimensao e alocacdo da riqueza financeira: fundos de investimento

Fundo de investimento € a expressao genérica utilizada para denominar
uma ampla gama de entidades que se caracterizam pela aglutinacao de recur-
sos, constituidas sob a forma de condominios, destinadas a aplicacao em ativos
no mercado financeiro, em geral, e no mercado de capitais, em particular. Os
recursos do fundo sao partilhados em cotas entre os investidores de acordo com
o valor investido. Ademais, um fundo de investimento pode aplicar seus recur-
sos diretamente em ativos financeiros (Fl) ou constituir-se para a compra de

cotas de outros fundos (FICFI).

Assim como os fundos de pensao, os fundos de investimento podem ser
divididos em abertos ou fechados. Enquanto nos fundos abertos ha a possibili-
dade de o investidor se desfazer da sua posicao resgatando sua cota e novos
investidores ingressarem no fundo, nos fundos fechados ha um numero limitado
de cotas, definido no momento de sua constituicao - o investidor que porven-
tura deseje retirar seus recursos do fundo pode fazé-lo apenas vendendo sua
cota para um terceiro. A avaliacao do perfil das carteiras se concentrara nos
fundos abertos em virtude de seu maior peso, cujo nUmero ultrapassa os 15.000

atualmente.

Em termos de volume de recursos, os fundos de investimento se sobres-
saem como o principal investidor institucional do Brasil no periodo recente. A

carteira dos fundos de investimento nao apenas concentra parcela substantiva
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da riqueza financeira no Brasil, como apresentou crescimento acelerado desde
2008, como mostra o Grafico 22, tendo aumentado de aproximadamente 40%
do PIB para cerca de 78% entre 2008 e 2014, totalizando RS 4,27 trilhdes®®.

Entre as aplicacoes, tendéncia semelhante em relacao aos demais inves-
tidores institucionais € observada. Conforme apresentado no Grafico 23, ao
longo de todo periodo entre 2007 e 2014, cerca de 60% da carteira global dos
fundos de investimento correspondeu, em ultima instancia, a titulos publicos.
Com efeito, ainda que desde 2007 a parcela diretamente aplicada em titulos
publicos tenha diminuido, as operacées compromissadas se elevaram pratica-
mente na mesma proporcao, de forma que nao houve uma alteracao significa-
tiva da exposicao em titulos publicos. Conforme ja indicado, no periodo recente
o Tesouro tem buscado reduzir o estoque da divida indexada a Selic, de forma
a alongar o perfil da divida publica no pais’. No entanto, ao mesmo tempo em
que essa medida contribuiu para reduzir a oferta de LFTs pelo Tesouro Nacional,
ela concorreu para deslocar parte importante da riqueza financeira para as
operacoes compromissadas, vinculadas a taxa Selic. Isso pode ser observado
pelo aumento das operacoes compromissadas no portfolio dos fundos de inves-
timento (Grafico 23). De cerca de 43% do total da carteira em 2007, a aplicacao
em titulos publicos caiu para 28% em 2014. Ao mesmo tempo, as operacoes
compromissadas passaram de 18% da carteira agregada em 2007 para 31% em
2014.

89 O Brasil, nesse caso, acompanha o crescimento dos fundos de investimento que tem ocorrido na
economia mundial. Especificamente, segundo Vargas e Wyngert (2010, p. 9), esse crescimento resulta da
maior sofisticacdo do mercado financeiro doméstico, da ascensao dos derivativos e da prépria inser¢do do
sistema financeiro nacional no mercado mundial, em vista dos processos de liberalizacdo e
desregulamentagdo levados a cabo nas Ultimas duas décadas. Ademais, os autores destacam o
desenvolvimento do aparato regulatorio no pais, conferindo maior protecéo e acesso as informacfes ao
investidor individual, bem como o papel da CVM na supervisdo dos fundos de investimento.

0 Acerca das mudancas recentes na divida publica no Brasil, ver Lopreato (2014).
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Grafico 22: Evolucao das carteiras consolidadas dos fundos de investimento (2007-2014)
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Fonte: Economaética. Elaboragdo prdpria.

Ademais, observa-se uma pequena parcela da carteira alocada em de-
béntures (oscilando entre 3,5% e 4% da carteira total), apesar das diversas me-
didas tomadas nos Ultimos anos na tentativa de ampliar sua utilizacao, con-
forme discutido anteriormente. Convém destacar, também, a participacao re-
duzida das acoes no total gerido pelos fundos de investimento, em torno de
11%, ainda menor que a parcela aplicada em depésitos a prazo e outros titulos
de IFs, que se situava em cerca de 15% em 2014. Conforme aponta Filgueira
(2014, p. 61): “A liquidez didria na magnitude existente, incomum em outras
jurisdicées, é apontada pelos gestores como uma especificidade da industria
de fundos brasileira, incompativel com uma tendéncia de sofisticacdo do mer-
cado pautada em carteiras de maior duration.”.

Além de observar o perfil das aplicacdes do conjunto dos fundos de
investimento, é conveniente segmentar o setor, de modo a identificar os prin-
cipais ramos que a atividade apresenta e como em cada uma tem gerido a ri-
queza financeira. Pode-se dividi-lo a partir das classificacées dos fundos de in-
vestimento elaboradas pela CVM e pela Associacao Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). Pela disponibilidade dos dados,

optou-se, neste trabalho, por seguir a classificacao proposta pela Anbima.
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Gréfico 23: Composigdo da carteira consolidada dos fundos de investimento (2007-2014)
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Fonte: Economaética. Elaboracéo prdpria.

* Brazilian Depository Receipt - BDR; Certificado ou recibo de depodsito de valores mobiliarios; Cotas
de Fundos; Diferencial de swap a pagar; Diferencial de swap a receber; Disponibilidades; Disponivel de
ouro; Acles e outros TVM cedidos em empréstimo; A¢des e outros TVM recebidos em empréstimo;
Investimento no exterior; Mercado Futuro - Posi¢cdes compradas; Mercado Futuro - Posi¢des vendidas;
Opcdes de compra - Posices titulares; Opcdes de compra - PosicOes lancadas; Opcbes ndo rev - PosicGes
langadas; Opcdes ndo rev - PosicOes titulares; Opcbes de venda - Posicdes lancadas; Opc¢des de venda -
Posicdes titulares; Outros valores mobiliarios registrados na CVM objeto de oferta publica; Outros valo-
res mobiliérios ofertados privadamente; Outras aplicacdes; Outras operacdes passivas € exigibilidades;
Termo - compras a receber; Termo - obrigacBes por compra a pagar; Termo - obrigagdes por venda a
entregar; Termo - vendas a receber; Titulos de crédito privado; Titulos ligados ao agronegdcio; Valores
a pagar; Valores a receber.

De acordo com a classificacao da Anbima, € possivel dividir os fundos
de investimento em 14 categorias, de acordo com o risco envolvido nas princi-

pais operacoes do fundo. O Quadro 3 sintetiza essas informacoes.

O Grafico 24, por seu turno, ilustra a participacao de cada modalidade de
fundo na carteira agregada do setor. Nota-se que aproximadamente 85% dos re-
cursos sao geridos por apenas 4 tipos de fundo no decorrer de todo o periodo de
2007 a 2014, a saber: i) renda fixa; ii) referenciado DlI; iii) previdéncia; e iv)
multimercados. Deve-se observar, ainda, que ao menos os trés primeiros ja indi-
cam, potencialmente, a predominancia de aplicacées conservadoras (do ponto
de vista da liquidez) no setor de fundos de investimento e, sobretudo, a alocacao

em titulos publicos.

Além disso, essa configuracao dos fundos de investimento demonstra o

quanto o caso brasileiro se distingue da carteira média mundial. O Grafico 25
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apresenta, para o ano de 2014, o contraste entre os investimentos no Brasil e

no mundo por tipo de fundo. Nota-se que a parcela da riqueza financeira mun-

dial gerida por fundos de acoes é bastante superior a brasileira (44% e 6%, res-

pectivamente). Por outro lado, os fundos multimercado e curto prazo + DI no

Brasil superam a média mundial por uma margem consideravel. Esse fenomeno,

em si mesmo, ja indica a especificidade da economia brasileira em termos do

risco-retorno dos titulos da divida publica.

Quadro 3: Classificagéo dos fundos de investimento da Anbima

Classificacdo

Risco/Ramo

Acbes

Cambial

Curto Prazo
Divida Externa

Exclusivos Fechados

Fundo de indices (ETF)

Fundos de Direitos Creditérios
Fundos de Investimento Imobiliario
Fundos de Participacdes

Multimercados

Off shore
Previdéncia
Referenciado DI

Renda Fixa

Renda variavel, indice de referéncia e
alavancagem™

Moeda de referéncia

DI/Selic

Titulos da divida externa e taxa de
cambio

Nao especificado

Nao especificado

Nao especificado

N&o especificado

N&o especificado

Diversas classes de ativos e alavanca-
gem*

N&o especificado

Diversas classes de ativos

DI/Selic e crédito

Juros do mercado doméstico, crédito,
indice de pregos de mercado doméstico
e alavancagem™*

Fonte: Anbima. Elaboracéo propria. * Alavancagem se refere a existéncia da possibilidade de perda superior
ao patriménio do fundo, desconsiderando-se casos de default nos ativos do fundo.
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Gréfico 24: Composicdo da carteira consolidada dos fundos de investimento por tipo de
fundo (2007-2014)
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Fonte: Economaética. Elaboragdo prdpria.

Esse comportamento pode ser nitidamente observado pela composicao
das carteiras das quatro principais categorias de fundos do setor, como mos-
trado no Grafico 26. De fato, mesmo aqueles tipos de fundo que poderiam apre-
sentar uma carteira mais diversificada e, por isso mesmo, contribuir mais para
o funding, com destaque aos fundos de previdéncia, distinguem-se muito pouco
daqueles que envolvem prazos mais curtos, como os de renda fixa e referenci-
ado DI.

Gréfico 25: Composicdo da carteira consolidada dos fundos de investimento por tipo de
fundo no Brasil e no Mundo (2014)
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Fonte: Economatica e ICI. Elaboragdo prépria.
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Observa-se que, no caso dos fundos multimercado, a soma das participa-
coes dos titulos publicos e das operacdes compromissadas atinge 48% do total
da carteira dessa modalidade, enquanto as acdes e as debéntures, juntas, nao
ultrapassam 10%. Perfil ainda mais concentrado se revela nas carteiras dos fun-
dos de previdéncia, referenciado DI e renda fixa. Nesses, mais de 80% da riqueza
financeira repousa em titulos publicos, operacées compromissadas e depositos
a prazo e outros titulos de instituicoes financeiras. No caso dos fundos de pre-
vidéncia, a soma das aplicacées nessas categorias de ativos representa 93%,
sendo 75% apenas de titulos pUblicos e operacoes compromissadas. Quanto aos
fundos referenciado DI e renda fixa, os investimentos em titulos publicos, ope-
racoes compromissadas e depdsitos a prazo e outros titulos de instituicoes fi-
nanceiras respondem por 95% e 90% do total da carteira, respectivamente. A
participacao das debéntures, por sua vez, é de apenas 3% nos fundos referen-
ciado DI, 4% nos fundos de previdéncia e 5% nos fundos de renda fixa. Ademais,
€ praticamente nula a aplicacao desses trés tipos de fundo no mercado de

acoes.

Isso reforca a hipotese de que a queda da taxa basica de juros € uma
condicao sine qua non para que se torne possivel a estruturacao do funding
privado no pais. Isso porque microreformas no sistema financeiro com vistas ao
financiamento privado de longo prazo serao eficazes apenas na existéncia de
um ambiente macroecondmico de juros baixos. Essa é a questdo estrutural que
deve ser enfrentada. No cenario adequado, a riqueza financeira gerida pelos
investidores institucionais serviria para consolidar as dividas tomadas pelas em-
presas junto ao setor bancario para a execucao de seus investimentos, ampli-
ando, assim, as condicées em que estes poderiam se realizar. Por meio da se-
curitizacao - tanto primaria, quanto secundaria -, os investidores institucionais
e o setor bancario operariam de forma simbidtica, ampliando a disponibilidade
de recursos a prazos compativeis para o investimento, particularmente em em-
preendimentos de longo tempo de maturacao e/ou alto risco. O avanco no pro-
cesso de securitizacao das carteiras de crédito dos bancos, ademais, tende a

recompor permanentemente a capacidade de empréstimos dessas instituicoes,
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dentro dos limites impostos por Basileia, e incentivar o mercado secundario de

titulos privados’!.

Gréfico 26: Composicdo da carteira por tipo de fundo selecionado (2014)
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Fonte: Economatica. Elaboracédo prdpria.

* Brazilian Depository Receipt - BDR; Certificado ou recibo de depdsito de valores mobiliarios; Cotas
de Fundos; Diferencial de swap a pagar; Diferencial de swap a receber; Disponibilidades; Disponivel de
ouro; Acdes e outros TVM cedidos em empréstimo; Acbes e outros TVM recebidos em empréstimo;
Mercado Futuro - Posi¢des compradas; OpcBes de compra - Posicdes titulares; Opc¢des de compra - Posi-
¢Oes lancadas; Opc¢des ndo rev - Posicdes langadas; Opg¢des ndo rev - Posicdes titulares; Opcbes de venda
- Posicdes lancadas; Opcoes de venda - Posi¢des titulares; Outros valores mobiliérios registrados na CVM
objeto de oferta publica; Outros valores mobiliarios ofertados privadamente; Outras aplicagdes; Outras
operagdes passivas e exigibilidades; Termo - compras a receber; Termo - obriga¢Ges por compra a pagar;

1 Os exemplos de alguns paises desenvolvidos — como Estados Unidos, Canada e Alemanha — quanto a
participacdo dos investidores institucionais no funding de setores como infraestrutura parecem indicar um
dos caminhos para superar a histérica caréncia do sistema financeiro brasileiro em viabilizar investimentos
em determinados setores.
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Termo - obrigagdes por venda a entregar; Termo - vendas a receber; Titulos de crédito privado; Titulos
ligados ao agronegdcio; Valores a receber.

5. Concluséao

Este trabalho discutiu a questao do financiamento de longo prazo na eco-
nomia brasileira no periodo recente, enfatizando a analise dos mercados de
crédito e de capitais, bem como o debate acerca da alocacao da poupanca fi-
nanceira por parte dos investidores institucionais, atores relevantes na gestao

da riqueza sob a égide do capitalismo financeirizado contemporaneo.

Ao longo da analise realizada, sustentou-se que o baixo nivel de investi-
mentos da economia brasileira nao decorre de um problema de insuficiéncia de
poupanca, na medida em que o investimento gera a poupanca correspondente,
via efeito multiplicador, conforme discutido a partir do circuito finance-inves-
timento-poupanca-funding. Nesse sentido, além de taxas de retorno compati-
veis com os riscos envolvidos nos projetos, a ampliacao do investimento requer
a existéncia de um sistema financeiro sofisticado nao apenas do ponto de vista
tecnologico e da capacidade geracao de resultados em diferentes conjunturas
(especialmente dos grandes conglomerados econémico-financeiros), mas tam-
bém em termos de sua funcionalidade ao crescimento e ao desenvolvimento
economico. Ou seja, o sistema financeiro deve ser eficiente também no sentido

macroeconomico.

No Brasil, o financiamento de longo prazo para as empresas, no que diz
respeito as fontes externas de recursos, € fundamentalmente realizado pelo
BNDES. O sistema financeiro privado ocupa papel ainda bastante timido nesse
segmento, um traco histérico que remonta as caracteristicas do processo de
desenvolvimento das forcas produtivas no pais desde a industrializacao dos anos
1950. O trabalho apontou para a existéncia de obstaculos diversos para o de-
senvolvimento do sistema de financiamento de longo prazo no Brasil, mediante
a maior participacao do setor privado nesse processo. Destaque foi atribuido,

pois, a elevada taxa basica de juros prevalecente na economia brasileira.

De fato, o elevado patamar da taxa Selic, articulado a institucionalidade

da indexacao financeira, impde um custo de oportunidade bastante elevado
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tanto para o sistema bancario como para as empresas, investidores institucio-
nais e demais detentores de riqueza, influenciando de maneira decisiva as apli-
cacoes de recursos e o processo de alocacao da poupanca financeira entre clas-
ses alternativas de ativos - que passam a ter como parametro a rentabilidade e
a liquidez dos titulos publicos. Essa condicao implica anomalias substantivas na
dinamica de funcionamento do sistema financeiro nacional: do ponto de vista
dos bancos, suscita a pratica de juros e spreads elevados; em relacao ao mer-
cado de titulos de divida privada, concorre para desestimula-lo, ao impor con-
dicoes inadequadas para os tomadores de recursos; no que tange o mercado de
acoes, reprime a alocacao da riqueza em renda variavel, diante da possibilidade
de rendimento seguro, sem se abrir mao da liquidez, propiciado pelos titulos
da divida publica. Nao por acaso, parcela preponderante da riqueza adminis-
trada pelos investidores institucionais no Brasil encontra-se alocada em titulos

publicos.

Tem-se, pois, que a estabilidade dos precos nao foi suficiente para rom-
per a dualidade estrutural do sistema financeiro brasileiro, com os bancos com
carteira comercial atuando fundamentalmente no curto prazo, de um lado, e 0
BNDES financiando o longo prazo, de outro. Isso porque a estabilidade de pre-
cos, embora necessaria, nao é condicao suficiente para viabilizar um sistema
financeiro privado de longo prazo dinamico e funcional ao crescimento das em-
presas. A economia brasileira, a despeito de ter conseguido conquistar a esta-
bilidade de precos, ainda nao logrou obter a estabilidade monetaria (que, além
de inflacao baixa e estavel, envolve a prevaléncia de spreads bancarios e taxa
de juros basica reduzidos, em sintonia com a realidade internacional, assim
como um sistema de crédito desenvolvido), tampouco a estabilidade macroe-

conomica.

Em pleno o século XXI, o Brasil dispde de um sistema bancario com ope-
racoes fortemente concentradas no curto prazo, com a pratica de juros e spre-
ads médios muito elevados; um mercado de acées com alta sensibilidade ao
ingresso liquido de capital estrangeiro, vulneravel aos reveses dos fluxos inter-
nacionais de capital, e altamente concentrado em poucas empresas; além de
um mercado de titulos de divida privada bastante atrofiado, aquém das neces-
sidades de financiamento das empresas instaladas no pais, relativamente ao

mercado de titulos publicos.
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No periodo mais recente, como visto, diversas medidas foram implemen-
tadas para incentivar o desenvolvimento do mercado de capitais, com destaque
aLei12.431, de 2011. Inclusive, o BNDES passou a incentivar mais incisivamente
o mercado de capitais, ao estimular a emissao de debéntures relacionadas aos
projetos de investimento no ambito do Plano de Investimento em Logistica
(PIL); atuando também ativamente via BNDESPar; e lancando um novo modelo
de crédito, que vincula o acesso as novas linhas de crédito a captacao de re-
cursos via titulos de divida privada por parte das empresas tomadoras. Além
disso, a criacao das Letras Financeiras, em 2009, foi bastante positiva no sen-
tido de contribuir para a ampliacao dos prazos dos recursos captados pelos ban-
cos. Por fim, destaca-se também o desenvolvimento dos titulos lastreados em
recebiveis bancarios e empresariais, tais como a LCA e a LCl, os CRI e os FIDC,
consequéncia do avanco relativamente recente do processo de securitizacao
secundaria no pais. Nao obstante, embora essas medidas tenham, inegavel-
mente, contribuido para estimular esses mercados, os obstaculos macroestru-
turais que constrangem o sistema financeiro nacional continuaram vigentes, re-

primindo o envolvimento do setor privado no financiamento de longo prazo.

A reducado da taxa de juros e a supressao da institucionalidade da inde-
xacao financeira, nesse sentido, sao importantes para induzir a maior partici-
pacao do setor privado nesse sistema, mediante a reducao da atratividade dos
titulos publicos. Para que, assim, a poupanca gerada pelo investimento seja
devidamente utilizada para a consolidacao financeira das dividas das empresas.
A taxa basica de juros elevada, além de provocar anomalias substantivas sobre
a dinamica de funcionamento do sistema financeiro, conforme ja frisado, impoe
um componente financeiro deletério sobre a trajetéria da divida pdblica no
pais, neutralizando os esforcos de geracao de superavits fiscais primarios. Nao
obstante, o desafio consiste em reduzir a taxa Selic preservando a estabilidade
de precos. E, para isso, sao necessarias reformas estruturais, que inclusive con-
corram para aumentar a poténcia da politica monetaria e para reduzir o predo-

minio dos titulos publicos.

O setor privado deve participar mais do financiamento de longo prazo no
Brasil, preservando-se o papel estratégico desempenhado pelo BNDES nesse sis-
tema. Para tanto, nao € demais repetir, ha a necessidade de propiciar a con-

vergéncia da taxa Selic em direcao a TJLP, especialmente em um contexto no
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qual os aportes do Tesouro tém se mostrado cada vez mais importantes para a
realizacao das operacdes do banco. Enquanto isso nao ocorre, mecanismos al-
ternativos de equalizacao entre as referidas taxas podem ser utilizados. Embora
calculos realizados pelo BNDES apontem para uma equiparacao da relacao
custo-beneficio das operacoes realizadas pela instituicao, considerando-se os
efeitos dos desembolsos realizados sobre a arrecadacao fiscal, nao se pode des-
cartar possibilidades orientadas nesse sentido. Uma delas, por exemplo, seria
a aplicacao de um percentual sobre o lucro obtido pelas empresas tomadoras

de recursos do banco, além da cobranca da TJLP.

A constituicao de um sistema financeiro de longo prazo envolvendo tanto
0 BNDES como o setor privado requer a estruturacao de uma relacao simbidtica
entre os mercados de crédito e de capitais, com o desenvolvimento da securi-
tizacao e a maior alocacao da riqueza financeira em ativos outros que nao os
titulos da divida publica, especialmente por parte dos investidores institucio-
nais. Nesse sistema, os bancos deveriam acomodar a demanda por finance a
custos e prazos compativeis com o horizonte mais imediato dos projetos de
investimento das empresas, securitizar as suas carteiras de crédito via mercado
de capitais para recompor, de forma permanente, a sua capacidade de adiantar
recursos, sendo a poupanca gerada pelo investimento utilizada para a consoli-
dacao financeira das dividas assumidas pelas empresas para a realizacao de seus
investimentos, ou seja, utilizada para a viabilizacao do funding, também via

mercado de capitais.

Esse tipo de arranjo, contudo, dificilmente sera viabilizado sem que, em
simultaneo, a estabilidade monetaria e a macroeconomica sejam efetivamente
conquistadas. Ainda que microrreformas nesse sistema possam ter efeitos posi-
tivos sobre os mercados estudados e sejam, de fato, necessarias, elas tendem
a nao ser sistémicas e capazes de viabilizar a estruturacao de um sistema de
financiamento dinamico de longo prazo, capaz de atender as demandas por re-
Cursos necessarias para que a economia brasileira possa avancar e superar seus
diversos gargalos, especialmente no ambito da infraestrutura e dos setores mais

intensivos em conhecimento e tecnologia.
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BOX 1 — Taxa prépria de juros e trade-off risco x retorno

Como mostrou Keynes (1936), os diferentes ativos sao demandados pelos propri-
etarios de riqueza em funcdao de seus respectivos retornos totais esperados. Cada ativo em
uma economia capitalista possui uma taxa propria de juros, dada por: r=a+q—c +1,
sendo “a” a variacao esperada do preco do ativo, “q” a quase-renda esperada do ativo, “c”
o custo de carregamento esperado e “l” o prémio de liquidez, a seguranca proporcionada
pelo ativo ao seu possuidor em funcdo de sua capacidade de liquidar qualquer transacéo
em qualquer momento do tempo’2. Destarte, enquanto “a + q — ¢ diz respeito ao retorno
monetario, “1” corresponde ao retorno ndo monetario associado a posse de um ativo. Em
momentos de elevada incerteza e deterioracdo do estado geral de expectativas em relacédo
ao futuro, o atributo “1” torna-se ainda mais atraente. E, por essa razdo, ativos que pos-
suem um retorno ndo monetario “lI” menor terdo de compensar essa desvantagem ofere-
cendo um retorno monetario “a + q — ¢”” mais elevado para atrair o interesse de investido-
res mais cautelosos. Esse €, precisamente, o caso daqueles ativos que ndo possuem mer-
cados secundarios densos.

Entrementes, existe um trade-off entre retorno monetario (rendimento) e retorno
ndo-monetario (prémio de liquidez) das diferentes classes de ativos existentes em uma
economia capitalista. Isso significa que uma maior preferéncia por ativos mais rentaveis
implica a assuncao de riscos mais elevados em termos de possiveis perdas de capital e/ou
prazos maiores para a conversdo do ativo em dinheiro. Dessa forma, caso exista em uma
dada economia um ativo capaz de coadunar elevada rentabilidade (alto retorno monetéario)
e baixo risco (elevado prémio de liquidez), todos os demais ativos terdo sua precificacdo
estabelecida em termos de risco versus retorno parametrizada nesse ativo, o qual se torna
o ativo referéncia do sistema. Essa coadunacéo entre rentabilidade e liquidez é capaz de
provocar anomalias relevantes na economia, em particular na dinamica de funcionamento
do sistema financeiro. Ela pode contribuir, por exemplo, para desenstimular o envolvi-
mento do setor privado em operac¢6es mais longas, concorrendo para constranger 0s mer-
cados de titulos de divida privada e de acBes. Esse é 0 caso da economia brasileira, na
medida em que os titulos da divida publica oferecem aos seus detentores retornos eleva-
dos e alta liquidez.

O desenvolvimento dos mercados primario e secundario de titulos ndo é um pro-
cesso espontaneo, uma vez que mercados sdo arranjos complexos de instituicdes. Entre-
tanto, além da existéncia de uma institucionalidade’ que assegure o funcionamento ade-
quado desses mercados, é necessario que o nimero de participantes, bem como a quanti-
dade e o volume dos negocios neles realizados sejam também expressivos. E, nesse caso,

2 A liquidez, assim, diz respeito a uma questdo de grau. Um ativo sera tdo mais liquido quéo maior for a
sua capacidade de ser convertido em dinheiro o mais rapidamente possivel e com o menor desagio.
73 Seja ela baseada em bancos, em mercado de capitais ou em bancos e mercado de capitais.
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esses negadcios podem ser realizados por agentes movidos ndo apenas pelo empreendedo-
rismo, mas também pela especulacédo, o que, a0 mesmo tempo em que possui um carater
funcional diante do fato de viabilizar a existéncia de contrapartes nas operagdes diversas,
introduz uma fonte potencial de instabilidade ao sistema.

Efetivamente, se existem mercados primarios e secundarios de um ativo, investi-
dores podem adquiri-lo ndo pela antecipacdo dos resultados da empresa que o emitiu, mas
pela mera expectativa de vendé-lo no futuro a um preco maior do que aquele pelo qual
ele foi comprado no presente. Nesse caso, 0s investidores ndo assumem qualquer grau de
comprometimento com o negdcio dos quais esses papeis derivam, mas sdo considerados
por eles como apenas mais um instrumento de valorizacéo da sua riqueza, do qual podem
se desfazer tdo logo eles se tornem menos atraentes relativamente aos demais. A especu-
lacdo é tdo necessaria quanto o empreendedorismo para assegurar a densidade desses
mercados, uma vez que ela estimula a participacdo de agentes, bem como a quantidade e
o0 volume dos negdcios ali realizados. Entretanto, como dissera Keynes (1936, p.116), a
especulacdo torna-se um problema quando os mercados financeiros sao transformados

em verdadeiros “cassinos”’*.

4 O movimento de compra ou venda induzido pelas expectativas compartilhadas pelos agentes em relacdo
ao comportamento futuro do mercado de capitais torna a sua profecia “autorrealizavel”. Assim, as empresas
que recorrem ao mercado de capitais estdo sujeitas as expectativas dos proprietarios de riqueza e,
consequentemente, a forma como eles desejardo conservar essa riqueza ao longo do tempo. Ao assumirem
uma logica de valorizagao patrimonial, os agentes envolvidos nos mercados de a¢des e de titulos de divida
tendem a reorientar os seus portfolios rapidamente e em volumes expressivos de acordo com variagfes em
sua confianga no futuro. E isso é ainda mais importante no caso de economias que possuem moedas que
ocupam estratos inferiores na hierarquia do sistema monetario internacional.
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BOX 2 - A discusséo sobre a alta taxa basica de juros no Brasil

Como mostra Barboza (2015), o debate sobre a elevada taxa basica de juros no Brasil é amplo
e bastante complexo, com trabalhos apontando para diferentes fatores explicativos’. Em uma linha
de argumentacdo proxima a de Oliveira (2012a), Barboza (2015) defende que a elevada taxa basica
de juro no Brasil decorre, em boa medida, da obstrucdo dos canais de transmisséo da politica mone-
taria’®. A segmentacio do mercado de crédito entre recursos livres e direcionados (incluindo as ope-
racdes do BNDES via TJLP), que também concorre para uma relativa baixa penetracdo do crédito
livre na determinacdo da renda, constitui apenas um dos diversos fatores de obstru¢éo dos canais de
transmissdo. Contudo, conforme argumentado, essa questao deve ser analisada a partir de uma relacéo
custo-beneficio das operacgdes realizadas pelo BNDES. Os outros fatores de obstrucdo apontados pelo
autor sdo os seguintes: i) indexacéo financeira, sob a forma das Letras Financeiras do Tesouro (LFTSs),
que reduz a poténcia da politica monetaria via canal de ativos; ii) elevada participacdo dos precos
administrados na composicao do IPCA - indice de inflacdo utilizado no regime de metas -, condi¢do
que o torna menos sensivel as variacdes na taxa Selic’’; e iii) “truncada estrutura a termo da taxa de

juros”, no sentido de prevalecer uma curva de rendimentos muito concentrada no curto prazo.

Vale registrar que o alto grau de informalidade de uma economia também concorre para re-
duzir o poder de a politica monetaria, na medida em que, por exemplo, a sensibilidade da inflacdo
aos choques de demanda e, por seu turno, aos movimentos da taxa de juros, acaba sendo reduzida em
razdo da existéncia de mercados informais’®. Isso porque o comportamento dos pregos — mesmo em

75 Tais como risco jurisdicional, inconversibilidade do real, objetivos multiplos da politica monetaria, divida pablica
elevada — dominancia fiscal —, coalisdo de interesses, baixo nivel de poupanca, conexdo entre os mercados de moeda e
titulos, existéncia de equilibrios multiplos etc.

6 Os canais de transmissdo da politica monetaria sdo os meios a partir dos quais as mudancas na taxa basica de juros
afetam a demanda agregada e, assim, 0s precgos (pela via da demanda). S&o os principais canais de transmissdo: i) taxas
de juros de mercado; ii) precos dos ativos; iii) expectativas; iv) crédito; e v) taxa de cdAmbio. Para maiores detalhes, ver:
Oliveira (2006), Carvalho et al. (2007) e BCB (1999, p.89-91).

7 Essa menor sensibilidade dos precos administrados a taxa Selic decorre do fato de tais precos ndo responderem as
condicBes de oferta e demanda, implicando, inclusive, uma dindmica inercial & inflagdo — dado que muitos dos contratos
estabelecidos possuem clausulas de corre¢do com base na inflagdo passada. Além dos administrados, cabe observar que
muitos precos livres possuem regras informais ou convencionais de indexa¢éo, como os pregos dos aluguéis e 0s pregos
praticados por empresas que detém capacidade de estabelecimento de markup. Finalmente, deve-se registrar que com a
da Lei 12.382, de 25/2/2011, de valorizacdo do salario minimo, este passou a ser indexado a inflagdo (INPC), além do
PIB. Segundo a regra estabelecida, entre 2012 e 2015 o salario minimo passou ser reajustado a partir da variacéo do INPC
acumulada nos Gltimos 12 meses anteirores ao més do reajuste mais a variacao real do PIB de dois anos antes. Encontra-
se em tramitacdo no Congresso a Medida Provisoria 672, enviada pelo executivo, para a prorrogagdo dessa regra de
reajuste até 2019. Além disso, a referida MP passou a contar com uma emenda, aprovada na Camara dos Deputados, que
vincula a totalidade dos beneficios da previdéncia social a essa regra de reajuste, ampliando o seu alcance. Estao ainda
sendo discutidas outras emendas, para que entdo a MP passe pelo Senado. Vale salientar, ainda, que o Presidente da
Republica pode vetar as emendas.

8 A economia informal exerce impactos diversos sobre os mercados financeiros, em geral, e sobre a transmissdo da
politica monetéria, em particular. Dentre as multiplos efeitos sobre a eficicia da politica monetéria que a existéncia de
um mercado dual, em virtude do peso adquirido pela economia informal, trés merecem particular destaque. Em primeiro
lugar, a depender da fragdo ocupada pela economia informal no conjunto de dada economia nacional, ha a possibilidade
de que os trabalhores, sobretudo os de baixa qualificagdo, migrem de um setor para outro ao longo do business cycle,
reduzindo, assim, o impacto recessivo sobre o salario gerado por uma politica monetaria restritiva. Em segundo lugar,
uma vez que a economia informal representa um circuito de geragéo de renda paralelo ao setor formal, uma parcela da
renda originada naquele segmento se espraia para o setor formal, evitando que a demanda se reduza na mesma medida
que para este, para uma dada elevacdo da taxa de juros. Por fim, na medida em que 0s agentes que operam na economia
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se considerando apenas a inflacdo de demanda, uma das diversas causas da inflacdo — depende nao
apenas do nivel de desemprego, mas também do grau de informalidade do mercado de trabalho, uma
vez que o mercado informal ocasiona uma espécie de efeito acomodagao (“buffer effect”) que reduz
as oscilacOes da demanda sobre a inflagdo (Castilho e Montoro, 2012)"°. Isso significa que a resposta
da inflacdo a choques de demanda é muito maior em economias com mais contratos formais de tra-
balho vis-a-vis a economias com mais contratos informais, ceeteris paribus. No Brasil, esse fator,
aliado aos mencionados anteriormente®’, certamente também contribui para a alta taxa basica de ju-
ros, em vista da relevancia da economia subterranea, equivalente a 16,1% do PIB em 2014, depois de
ja ter atingindo 21% em 20038, Estimativas realizadas por Schneider, Buehn e Montenegro (2010)
entre 1999 e 2007, mostram que o Brasil possui uma das maiores economias informais do mundo -
bem superior, inclusive, do que em diversos outros paises em desenvolvimento.

Oreiro et al. (2012) mostram, por sua vez, além reducdo da efetividade da politica monetaria
causada pela elevada participagdo dos precos administrados no IPCA, a grande importancia da taxa
de cambio na determinacdo da taxa Selic, seja direta seja indiretamente (via efeitos sobre o IPCA). A
baixa eficiéncia dos canais de transmissdo da politica monetéaria, dessa forma, realca a relevancia dos
movimentos da taxa de cAmbio para o processo de convergéncia dos precos em direcdo a meta esti-
pulada para a inflacdo. I1sso certamente explica a leniéncia da autoridade monetaria, em diferentes
momentos do periodo posterior a adogéo do inflation targeting, em relacdo a valorizacdo exagerada
do real em relag&o ao ddlar, de sorte a viabilizar o cumprimento da meta para a inflagdo. Essa condi-
cao, contudo, impBe uma equacdo macroecondmica perversa do ponto de vista da producdo e da
competitividade (interna e externa) da economia brasileira, especialmente dos setores mais intensivos
em conhecimento e tecnologia, a saber: taxa de juro alta e taxa de cAmbio valorizada®?.

informal possuem menos relages com o sistema financeiro, a restri¢do de crédito provocada pela elevagéo dos juros tem
pouco impacto sobre o setor. Convém destacar que, nesse sentido, a dualidade que caracteriza sobretudo as economias
periféricas provoca certa rigidez tanto para cima como para baixo no movimento dos pre¢os e, por conseguinte, reduz o
impacto da politica monetaria sobre a taxa de inflagéo.

8 Kolev e Morales P. (2005) mostram, a partir de evidéncias do Reino Unido, que um aumento na taxa de juros ocasiona
um aumento das atividades ligadas ao setor informal da economia relativamente ao setor formal. Por isso, como
argumentam Castilho e Montoro (2012), considerando que as empresas podem trocar trabalhadores com contratos formais
por informais, a inflagcdo depende ndo somente da taxa de desemprego, mas também do fluxo do desemprego do mercado
formal para o mercado informal de trabalho. Sendo justamente essa possibilidade de migrag8o que atenua o choque de
demanda (por exemplo, induzido pela taxa de juros) sobre a inflagdo, reduzindo a poténcia da politica monetaria.

8 A Bolivia, por exemplo, possui uma economia informal ainda maior do que a brasileira, proporcionalmente ao PIB, e
pratica uma taxa de juros muito mais baixa no mercado monetario.

8 Trata-se do Indice de Economia Subterranea, calculado pelo Instituto Brasileiro de Etica Concorrencial (Etco) em
parceria com o Instituto Brasileiro de Economia da FGV. Ver: http://www.etco.org.br/destaque/queda-na-informalidade-
perde-forca-em-funcao-da-economia/

82 H4 os que defendem que uma das razdes para a alta taxa de juro no Brasil decorre da politica de acumulacéo de reservas
realizada pelo BCB, que concorre para obstruir o canal de cAmbio da politica monetéria. Ocorre que uma taxa de cdmbio
excepcionalmente valorizada, além de aumentar substancialmente 0s vazamentos da economia para o exterior, implica a
potencializagdo do processo de desintrustrializagdo. Além disso, ainda que haja uma tendéncia a valorizagdo cambial em
contextos marcados, sobretudo, pelo aumento dos precos das commodities, supor que a taxa de cdmbio de uma moeda
como a brasileira — localizada na base da hierarquia monetaria internacional —, em um regime de cdmbio flutuante, nao
possa sofrer depreciacOes abrutas e inesperadas carece de fundamento Idgico e histdrico.
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De qualquer modo, nos ultimos anos houve um aumento do poder da politica monetaria, no-
tadamente a partir do robustecimento do grau de eficiéncia do canal do crédito De acordo com o0 BCB
(2015, p.95-99), “As estimativas de repasse [do cambio para os precos] tém se mantido estdveis nas
revises mais recentes dos modelos, em niveis proximos a metade dos valores estimados para
2004/2005.” [inclusdo nossa]. Estimativas realizadas por Monteiro (2012), em geral considerando o
interregno 2000-11, a partir de um modelo semiestrutural de tamanho medio, mostraram que os efei-
tos de mudancas na taxa basica de juros sobre o consumo e o investimento, em razdo do aumento taxa
de juros de aplicacdo dos bancos provocada tanto pela elevagdo do custo de captacdo como dos spre-
ads bancéarios (ambos induzidos pelo aumento da taxa Selic), foram bem mais importantes do que 0s
efeitos da taxa de cambio sobre o PIB e a inflagdo no periodo considerado, realcando a importancia
0 custo do crédito para a efetividade da politica monetaria no Brasil. O modelo aponta que apenas 0
efeito da taxa basica de juro sobre o spread bancéario (pessoas fisicas e juridicas), considerando o
efeito acumulado dos canais de transmissdo da politica monetaria por trimestre, tem um impacto si-
milar ao provocado pela taxa de cambio sobre a inflagdo em um ano.

No tocante a questdo do crédito subsidiado, vale registrar que o diferencial entre a taxa Selic
e a TJLP foi muito maior no passado do que atualmente. Em margo de 2003, por exemplo, a diferenca
entre as taxas chegou a 15,3 p.p. Em junho de 2015, ela estava em 7,6 p.p., na esteira do movimento
de aumento da taxa Selic reiniciado em novembro de 2014, depois de ter atingido o0 minimo de 1,6
p.p. em novembro de 2012, quando a taxa Selic atingiu 0 seu menor patamar histérico, de 7,25% a.a.
De fato, com a expressiva expansdo do crédito livre na economia brasileira a partir de meados de
2003, decerto houve um aumento ndo desprezivel da importancia desse canal de politica monetaria.
Somente entre marco de 2007 e maio de 2015, as operacgdes de crédito com recursos livres aumenta-
ram de R$ 490,5 bilhdes para R$ 1,6 trilhdo. O BCB (2010, p.102-11) também reconheceu 0 aumento
da efetividade do canal do crédito da politica monetaria em seu relatorio de inflagdo de junho de 2010,
com as operacBes com recursos livres tendo aumentado de 18,8% do PIB em janeiro de 2006 para
30,2% do PIB em marco de 2010, com ampliacdo, ademais, de seu prazo médio®. Além disso, mas
ndo menos importante, 0 BCB (2010) também fez referéncia a reducdo da divida publica indexada a
taxa Selic e a elevacdo do prazo médio dos titulos publicos como elementos adicionais que concor-
reram para aumentar a capacidade de a politica monetéria influenciar a inflagéo.

8 Com efeito, os modelos estruturais de pequeno porte utilizados pelo BCB (2010) apontaram um aumento importante
do poder da politica monetaria em afetar a inflagdo entre 2006 e 2010. Registra-se, ainda, que a ampliagdo do prazo médio
das operagdes de crédito com recursos livres também contribuiu para esse processo, na medida em que o0 aumento da taxa
basica de juros, por exemplo, acaba afetando mais significativamente o valor da carteira de crédito com marcagao a
mercado dos bancos, tornando-os menos capazes de ampliar os empréstimos.
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BOX 3 — Mercado de a¢des no Brasil

A liberalizacao do acesso de investidores estrangeiros no mercado de agdes brasileiro ocorreu
em dois periodos fundamentais. O primeiro teve inicio com a Resolugéo n. 1.289 de 1987 da CMN e
se estendeu até o final dos anos 1990. Esta fase se caracteriza por uma ampliacdo progressiva dos
instrumentos financeiros disponiveis a ndo residentes e uma reducéo gradual das exigéncias relacio-
nadas a composic¢do da carteira, prazos minimos de permanéncia no pais e critérios de diversificacao
de risco. O segundo periodo teve inicio com a Resolugédo n. 2.689 de 2000 da CMN e se mantém até
os dias atuais. Esta fase se caracterizou pela eliminacdo da maioria das exigéncias remanescentes aos
investidores estrangeiros, o que resultou em isonomia de tratamento em relacédo aos investidores na-
cionais, com excecao da exigéncia relativa a efetivacao de registro junto a CVM, a constituicdo de
representante no pais, nomeagdo de uma instituicdo financeira que deve assumir coresponsabilidade
pelas obrigacdes assumidas pelo representante e realizacdo de registro declaratorio de movimentos
com o exterior que é realizado junto ao Banco Central e que diz respeito ao controle de operacGes
cambiais. Além disso, permaneceu proibida a participacdo desses investidores em operaces realiza-
das fora da bolsa de valores ou do mercado de balcédo organizado (Carvalho et al., 2009).

Vale lembrar que o avango do processo de liberalizacdo também permitiu a captacdo de re-
cursos por empresas brasileiras em bolsas de valores no exterior, sob a forma de ADRs, ou seja,
American Depository Receipts, no caso do mercado dos Estados Unidos, ou GDRs, isto €, Global
Depository Receipts, no caso do mercado de outros paises. Nesse caso, a empresa emissora vale-se
de um intermediario no exterior, que capta 0s recursos em seu nome por meio da emissdo de um
certificado negociavel lastreado nos papeis emitidos por essa empresa. O principal efeito dessa pos-
sibilidade sobre 0 mercado de acGes brasileiro é a pressdo no sentido de convergéncia de precgos via-
bilizado por operacdes de arbitragem entre os mercados nacional e estrangeiro (CVM, 2014).

Alem disso, ao listar suas acOes no exterior, as empresas brasileiras foram obrigadas a seguir
diversas regras impostas pelos 6rgdos reguladores dos mercados de capitais relacionados a gover-
nanca corporativa. Como se sabe, a governanca é o conjunto de préaticas adotadas voluntariamente
em uma empresa visando melhorar o seu desempenho e proteger os interesses de todas as partes
envolvidas no negocio. Investidores nacionais e estrangeiros que participam do mercado de agdes
brasileiro tornaram-se cada vez mais exigentes sobre esse aspecto também no pais e passaram a de-
mandar um maior grau de sofisticacéo das instituicdes que amparam esse mercado.

As primeiras iniciativas nesse sentido ocorreram no ambito da regulacdo. As mais recentes
modificacdes na Lei n. 6.404, de 1976, também conhecida como Lei das Sociedades Andnimas, ti-
nham o objetivo de assegurar protecdo aos acionistas minoritarios contra abusos que possam ser co-
metidos pelos acionistas controladores ou administradores das companhias, protecdo dos acionistas
contra fraudes e padronizacao dos procedimentos contabeis. Quanto aos dois primeiros pontos, a Lei
n. 10.303, de 2001, protegeu os direitos dos acionistas minoritarios e transformou em crime passivel
de recluséo as praticas de fraudes, tais como manipulacdo de mercado, uso indevido de informacéo
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privilegiada, uso irregular de cargo, profissao, atividade ou funcdo. Quanto ao ultimo ponto, a Lei n.
11.638, de 2007, e a Lei n. 11.941, de 2009, fixaram diretrizes gerais relativas a elaboracéo e divul-
gacdo e demonstragdes financeiras com intuito de promover uma convergéncia entre as normas e
procedimentos contabeis brasileiros e os adotados internacionalmente. Também ha uma série de ini-
ciativas voltadas a estabilidade e seguranca do mercado, como regulamentacao da suspensao tempo-
raria de negocios em bolsa, ou circuit-break, frente a movimentos extraordinarios nos precos dos
ativos comprados e vendidos durante o pregdo (Carvalho et al., 2009b).

Além disso, foram criados segmentos diferenciados na bolsa de valores. Nesses segmentos
sdo listadas as acdes emitidas por empresas que se comprometem seguir regras diferenciadas em
relacdo aquelas exigidas pela legislacdo brasileira. O objetivo, com isso, & aumentar o interesse dos
investidores por esses papeis e reduzir os custos de captacdo para as empresas que 0s emitem. Em
2000, foram criados trés segmentos especiais, quais sejam, o Nivel 1, que garante maior transparén-
cia, 0 Nivel 2, que garante maior transparéncia e melhor governanca, e 0 Novo Mercado, que também
garante maior transparéncia e melhor governanca, mas exige ainda que a empresa possua apenas
acOes ordinarias, isto é, com direito a voto, diferentemente dos demais segmentos, que admitem a
emissao de agdes preferenciais, ou seja, sem direito a voto. Como mostra a Tabela B.1, a maior parte
dos novos alistamentos de empresas na ultima década ocorreu no ambito do Novo Mercado, seguidas
pelos Niveis 1 e 2 e pelo segmento Tradicional.

Tabela B.1: EmissGes por categorias da BM&FBovespa — R$ milhGes de 2014

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Novo Mercado  83.623 13.665 39.906 36.880 14.590 8.130 19.524 407
Nivel 2 6.535 694 21.837 214 990 1.926 5.166 -
Nivel 1 12.028 32.671 - - 6.468 1.623 - 14.598
Tradicional 3.570 0,1 - 148.801 - 4.012 3 -
Bovespa Mais - 137 - - - - 64 -
Total 109.262 47.668 61.743 185.895 22.046 15.692 24.758 15.005

Fonte: Anbima (Boletim do Mercado de Capitais). Elaboragdo propria.

Em 2005, foi criado o Bovespa Mais, que se juntou ao Mercado Novo e aos Niveis 1 e 2,
como um quarto segmento especial no mercado e que é voltado exclusivamente para facilitar o acesso
de empresas que desejam ingressar no mercado de a¢Oes de forma gradual, sobretudo aquelas de
pequeno e médio porte. Uma vez registradas, essas empresas nao precisam emitir acdes imediata-
mente e, quando o fizerem, podem realizar captacfes menores que aquelas tradicionalmente realiza-
das pelas demais. A medida busca estimular a oferta e a demanda de papeis por essas empresas,
tradicionalmente excluidas desse mercado, uma vez que elas tém de apresentar um elevado nivel de

atratividade para competir com as empresas maiores.
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BOX 4 — Caracteristicas dos titulos publicos federais no Brasil

O Quadro B.1 apresenta as caracteristicas dos principais titulos publicos federais em circula-
¢do no mercado brasileiro, emitidos por meio de processos competitivos de formacao de taxas reali-
zados regularmente pelo Tesouro Nacional em sistema eletronico operado pelo Banco Central, quais
sejam, as Letras do Tesouro Nacional (LTN), as Letras Financeiras do Tesouro (LFT) e as Notas do
Tesouro Nacional série B (NTN-B) e série F (NTN-F).

Ha no pais duas modalidades de leildes de titulos pablicos, quais sejam, o leildo tradicional,
quando a divulgacdo do lote ofertado ocorre de forma discriminada para cada vencimento especifico,
e o leildo hibrido, quando é definido o volume maximo do lote ofertado para cada vencimento espe-
cifico e o Tesouro Nacional tem a prerrogativa de alocar as vendas de acordo com as propostas rece-
bidas até atingir o volume maximo definido. Enquanto a primeira modalidade é adotada nos leil6es
de LTN, LFT e NTN-F, a segunda modalidade é adotada nos leildes de NTN-B.

Quadro B.1: Caracteristicas dos principais titulos publicos federais

Titulo Caracteristica Indexador IS (_referen— Resgate P (R
cia) resgate
LTN Prefixado Nao ha Nao ha Viellot lnvestisy = i Até 4 anos
bilidade
Valor investido + renta-
LFT Pds-fixado Taxa Selic N&o ha bilidade (variagdo da Até 5 anos
Taxa Selic)
6% a.a. pagos Valor investido + renta-
NTN-B Pds-fixado IPCA . bilidade (variagdo do Até 40 anos
semestralmente Ay
IPCA + Gltimo cupom)
0, i i o
NTN-F Prefixado Néo ha O Bl 1505 V_a_lor |nvgst_|do * renta Até 10 anos
semestralmente | bilidade (Gltimo cupom)

Fonte: STN. Elaboragéo propria.

A Tabela B.2 mostra a participacdo dos principais titulos de divida pablica no total emitido e
a participacdo de cada um deles no estoque existente no periodo mais recente. No que se refere as
emissdes, a melhora dos principais indicadores da economia brasileira, em geral, e a reducdo das
taxas de juros, em particular, incentivou 0s agentes a reverem as suas carteiras. Houve um maior
crescimento da participacao dos titulos prefixados em relagdo aos titulos pos-fixados. O maior cres-
cimento dos titulos prefixados foi puxado pelo forte aumento das LTN, que compensou a queda das
NTN-F, o que revela uma preferéncia dos investidores por titulos de prazos mais curtos nesse seg-
mento. J& 0 menor crescimento da participacdo dos titulos pds-fixados foi puxado pelo aumento das
NTN-B, que compensou a forte queda da LFT, o que revela uma preferéncia dos investidores, no
interregno em tela, por titulos indexados ao IPCA relativamente a taxa Selic nesse segmento.
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Esse comportamento das emissdes até 2012 se reflete na composicdo do estoque de titulos
publicos, com o crescimento da participacdo dos titulos prefixados, puxado pelo aumento das LTNs,
que compensou a queda das NTN-F, e o crescimento da participacdo dos titulos pos-fixados, puxado
pela alta das NTN-B, que compensou a queda das LFT. A partir de 2013, a piora das cenario macro-
econémico, em geral, e 0 aumento das taxas de juros, em particular, levou a uma desaceleracéo das
mudancas no perfil das emissdes e, consequentemente, também do estoque de titulos publicos.

Tabela B.2: DMFI — Participacdo por titulo na emissdo e no estoque - % do total

Titulos 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Emissdes (R$ bilhdes 2014) 630 333 426 534 454 377 422 492
LFT 22,9 39,4 28,8 23,4 14,2 3,8 23,6 22,2
LTN 39,1 34,7 47,9 47 59,3 67 53 57,6
NTN-B 15,8 13,4 8,3 15,3 20,1 20,9 12,7 9,9
NTN-F 22,2 12,5 15 14,3 6,3 8,3 10,7 10,3

Estoque (R$ bilhdes 2014) 878 927 980 1.023 1.080 1.141 1.132 1.159

LFT 33,4 35,8 35,8 32,5 30,8 22,2 19,5 19,2
LTN 26,5 18,9 17,7 22,1 22,6 28,8 31,8 31,4
NTN-B 19,8 23,6 23,6 23,3 25,4 31,4 32 32,7
NTN-F 10,8 13,3 16 15,8 15,7 12,4 11,5 11,7
Outros 9,5 8,4 6,9 6,2 55 5,2 5,2 51

Fonte: STN. Elaboragéo propria.

A Tabela B.3 reforca esses diagnésticos. Ela apresenta participacédo dos titulos pablicos por
indexador no total da Divida Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFI). Como é possivel observar,
h& um aumento dos titulos prefixados relativamente aos titulos pés-fixados e, dentre estes, um au-
mento dos titulos indexados aos indices de precos e uma reducdo dos titulos indexados a taxa basica
de juros. Essa melhora no perfil dos ativos negociados no mercado de titulos publicos no que se refere
aos seus indexadores, embora funcional ao desenvolvimento do mercado de acdes e titulos de divida
privada, ndo deve ser sustentavel. 1sso porgue ela decorreu de circunstancias que deixaram de existir
mais recentemente. De fato, o ritmo das mudancas do perfil dos indexadores reduziu-se nos Gltimos
anos e nao ha razdes para garantir que essas mudancas nao serao revertidas.

Tabela B.3: DMFI - Participagéo por tipo de indexador - % do total

Indexador 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Prefixado 36,1 37,3 32,2 33,7 37,9 38,3 41,2 43,3 43,1
Indice de preco 22,5 26,3 29,3 28,6 28,1 29,6 35,5 36,1 36,7
Taxa flutuante 40,0 35,5 37,4 37,0 33,4 31,5 22,8 20,0 19,6
Taxa de cambio 1,3 0,9 1,1 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6

Fonte: STN. Elaboragéo propria.
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Os titulos publicos indixados a taxa basica de juros (a taxa Selic), constitui uma heranca do
periodo de alta inflagdo no Brasil e, mais especificamente, da moeda indexada, isto é, depdsitos re-
munerados de liquidez diéria lastreados em titulos publicos. A fim de assegurar o funcionamento
desse mecanismo e evitar a transferéncia da riqueza nele alocada para ativos reais, 0 que levaria o
pais a um contexto de hiperinflagdo aberta, o governo foi obrigado a emitir titulos compativeis, em
termos de remuneracao e prazo, com esses depositos oferecidos pelo sistema bancério. Essa intima
relacdo entre 0 mercado de titulos pablicos e 0 mercado monetario foi mantida mesmo depois da
estabilizacdo dos precos, a partir de julho de 1994. Dessa forma, variacfes na taxa basica de juros se
reflete imediatamente na rentabilidade de uma parcela importante dos papeis emitidos pelo Tesouro
Nacional e, portanto, no custo da divida mobiliaria. Isso representa um grave constrangimento a po-
litica fiscal, que esté diretamente subordinada as diretrizes da politica monetaria.

Outra heranca do periodo de alta inflacdo no pais, além da chamada indexacdo financeira, diz
respeito os prazos dos titulos publicos, muito curtos relativamente aqueles verificados em outros pa-
ises. Essa condicdo dificulta o estabelecimento de uma curva longa de rendimentos, que associe uma
rentabilidade para cada maturidade possivel e que sirva de referéncia para os titulos privados. A Ta-
bela B.4 apresenta o prazo médio dos principais titulos publicos negociados em mercado entre 2006
e 2014. Esses prazos sdo muito inferiores aqueles que seriam considerados ideais. Entretanto, assim
como ocorreu uma melhora no perfil dos ativos negociados no mercado de titulos publicos no que se
refere aos seus indexadores, com 0 aumento da participacao dos titulos prefixados e dos titulos pés-
fixados indexados ao IPCA, houve também uma melhora no perfil desses ativos no que diz respeito
a sua maturidade, com o alongamento dos prazos, sobretudo dos titulos pds-fixados e, entre eles,
daqueles indexados ao IPCA. Mas, assim como as melhoras no perfil dos indexadores, a melhora no
perfil da maturidade dos titulos publicos também resultou de mudancas conjunturais.

Tabela B.4: DMFI — Prazo médio dos titulos publicos - meses

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Total 26,7 33,1 36,3 37,8 38,9 40,4 44,5 48,4 50,9
LTN 9,2 9,2 6,7 10,2 11,9 16,6 17,7 15,3 14,9
LFT 22,0 25,7 30,5 30,6 31,3 30,1 23,9 32,7 39,2

NTN-B 50,9 64,5 61,9 67,2 70,6 75,7 84,7 91,2 93,8
NTN-F 37,6 35,2 28,6 23,7 28,7 24,3 31,1 38,1 45,9

Fonte: STN. Elaboragéo propria.

N&o obstante, a contrapartida da menor emisséo de titulos indexados a taxa Selic pelo Tesouro
Nacional foi o forte crescimento das “opera¢des compromissadas” com titulos publicos (operagdes
utilizadas pelo BCB para viabilizar o alcance da meta para a taxa Selic) - Grafico B.1. Apenas entre
meados de 2009 e o final de 2014, essas operacdes aumentaram de aproximadamente R$ 400 bilhdes
para cerca de R$ 1 trilhdo. Esse movimento se tornou mais acentuado a partir de meados de 2010,
diante da reorientagdo da politica monetaria (alta dos juros).
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Grafico B.1: Operagdes compromissadas com titulos pablicos federais — R$ milhdes de 2014*
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Fonte: STN. Elaboragéo propria. * Deflator: IPCA.

Até a edicdo da Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), o proprio BCB era responsavel por
emitir os titulos utilizados em suas operagdes com o mercado. Como o banco ndo compde o governo
geral, esses titulos ndo compunham a divida bruta. Contudo, a LRF eliminou o direito de o BCB
emitir titulos. Quando os titulos do BCB comecgaram a ser resgatados, o proprio Tesouro Nacional
passou a emitir os titulos que seriam utilizados por ele em suas operacdes com o mercado. Como 0
Tesouro compde o governo geral, esses titulos passaram a compor a divida bruta. Quando se consi-
dera a divida mobiliaria federal, observa-se que a parcela da divida pos-fixada indexada a taxa Selic
caiu nos Ultimos anos. Entretanto, quando se considera a divida bruta do governo geral, observa-se
que essa parcela na realidade subiu, como mostra a Tabela B.5. Isso se deve precisamente ao perfil
dos titulos publicos que lastreiam as operacdes compromissadas do BCB.

Tabela B.5: Divida bruta do governo geral — Participacdo por indexador - % do total

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Estoque (R$ milhdes de 2014) 2.232 2.378 2.585 2.488 2.605 2.834 2.846 3.167

Taxa de cambio 7,7 8,5 5,6 5% 4,8 4,9 54 58
indice de pregos 22,3 22,5 21,2 23,2 24 26,6 26,7 24,6
Taxa Selic 376 434 47,2 39,1 38,7 36 334 37,7
TJLP 0 0 0 0 0 0 0 1,4
TR 2,2 1,7 1,6 1,7 1,7 1,7 2,3 1,3
Prefixado 30,3 24 24,4 30,7 30,8 30,8 32,3 29,2

Fonte: BCB. Elaborag&o propria.
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No que se refere a tributacdo, vale lembrar que os principais tributos vigentes no mercado de
titulos da divida publica séo o IR e o IOF. No caso do IR, o imposto incide sobre rendimentos perio-
dicos e na venda ou resgate do titulo e as aliquotas variam entre 22,5% e 15% de acordo com o prazo
desde a aquisicéo, sendo as aliquotas maiores para prazos menores. Desde 2006, os investidores es-
trangeiros estdo sujeitos apenas ao IR sobre rendimentos periddicos e a aliquota € de 15%, indepen-
dentemente do prazo desde a aquisicdo. J& no caso do IOF, o imposto é valido apenas para operagoes
de prazo inferior a 30 dias, incide sobre o valor de resgate limitado ao rendimento da operacao e a
aliquota é de 1% ao dia. Investidores estrangeiros também estdo isentos do pagamento de I0OF (An-
bima, 2011).

As condicbes favoraveis em termos de tributacdo para os investidores estrangeiros relativa-
mente aos investidores nacionais (pessoas fisica e juridica) contribui para explicar o forte aumento
da participacdo desses investidores no mercado de titulos publicos na Gltima década. De fato, esse
aumento mais que compensou a queda da participacao de investidores mais tradicionais nesse mer-
cado, como as instituicGes financeiras e os investidores institucionais, isto €, os fundos de investi-
mento, os fundos de pensdo e as seguradoras, como mostra a Tabela B.6.

Tabela B.6: DMFI — Participacdo por investidor - % do total

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Institui¢des Financeiras 37,8 39,6 37,7 30,8 31,5 30,1 30,2 29,8
Fundos de Investimento 29,7 26,9 28,7 25,7 25,3 24,7 21,7 20,3
Previdéncia 17,7 17,1 15,8 14,2 15,4 16,0 17,1 17,1
Nao-residentes 51 7,2 8,8 11,4 11,3 13,7 16,1 18,6
Governo - - - 10,4 8,8 7,3 6,6 5,7
Seguradoras 2,6 2,6 3,8 3,7 4,1 3,9 4,0 4,1
Outros 7,0 6,6 5,2 3,7 3,6 4,3 43 4.4

Fonte: STN. Elaboragéo propria.

Evidentemente, outros fatores também contribuiram para esse processo, como a reorganiza-
cao das carteiras dos investidores nacionais em favor de outros ativos que nao os titulos publicos, e o
aumento da liquidez e a reducdo das taxas de juros internacionais no periodo. De fato, a taxa de juros
brasileira continua sendo uma das mais elevadas do mundo em termos nominais e reais, 0 que asse-
gura que ela continue sendo um poderoso atrativo de recursos externos. Como mostra o Grafico B.2,
a taxa de juros brasileira permaneceu muito acima da taxa de juros livre de risco, ou seja, a taxa basica
de juros norte-americana, embora em diferentes magnitudes ao longo do periodo 2003-2015. Vale
notar que esse diferencial entre as duas taxas permaneceu elevado mesmo diante da queda do risco-
pais. Esse processo, que refletiu a melhora dos principais indicadores da economia brasileira ao longo
de toda a década de 2000, atingiu o0 seu auge em 2008, quando o Brasil recebeu das agéncias classi-

ficadoras de risco o chamado “grau de investimento™.
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Em resumo, portanto, o aumento da liquidez internacional e a manutencao do diferencial de
juros elevados, somada aos incentivos fiscais e a obtencdo do grau de investimento da economia
brasileira, ajudam a explicar o aumento do investimento estrangeiro em titulos publicos e, por exten-
sdo, em titulos de renda fixa, no periodo mais recente. Embora o volume dos ingressos tenha aumen-
tado consideravelmente, a volatilidade desses ingressos também subiu, como mostra o Gréafico B.2.
De fato, tal como no caso do mercado de a¢Bes, 0 mercado de titulos publicos esta em grande medida
sujeito as expectativas dos investidores estrangeiros. Isso ficou particularmente evidente durante o
agravamento da crise, em 2008, e das incertezas ndo mais apenas em relagdo a economia internacio-
nal, mas também em relacdo a economia nacional nos ultimos anos. Os movimentos de entrada e
saida foram bastante intensos, reagindo rapida e pronunciadamente as modulagdes no estado de con-
fianca desses investidores. Também de forma semelhante ao mercado de a¢es, a presenca dos inves-
tidores estrangeiros contribui para a elevada liquidez dos titulos publicos.

Gréafico B.2: Taxa Selic, prime rate e diferencial de juros
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Fonte: BCB. Elaborag&o propria.

Grafico B.3: Investimento estrangeiro em carteira — Titulos de renda fixa — US$ milhdes
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Fonte: BCB. Elaboragdo propria.
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BOX 5 — Sobre as Letras Financeiras (LFs)

Segundo Resolugdo n.4123 do CMN em 2012, foram adotadas uma série de medidas com o
proposito de estimular o alongamento dos prazos e incentivar a captacdo de recursos para financia-
mento de investimentos em infraestrutura. Dentre essas medidas destaca-se a reducdo, pela metade,
do valor minimo de emissdo das LF ndo subordinadas, de R$ 300 mil para R$ 150 mil, permitindo
que elas sejam oferecidas no mercado de varejo. Vale lembrar, LF com clausula de subordinacéo séo
as ultimas a serem pagas em caso de faléncia do emissor. A mudanca ocorreu sob forte resisténcia do
BCB, que temia que a medida “sufocaria” o mercado de CDB, 0 que, entretanto, é pouco provavel,
em funcéo das caracteristicas distintivas desses papeis, como a possibilidade de resgate antes do ven-
cimento e a garantia do FGC. J& as LF subordinadas passaram a poder ser oferecidas em ofertas
publicas, mas essas operac¢des ficaram restritas ao piso de R$ 300 mil.

Foram também criados beneficios para as LF emitidas com prazo superior a quatro anos. De
fato, as LF com prazo superior a 48 meses e que ndo possuam taxa DI na composicdo da sua remu-
neracdo podem incorporar op¢des de recompra ou revenda, combinadas ou ndo com a modificacdo
de seu encargo financeiro caso nao exercida a op¢do. Além disso, foi permitida a realizacdo de trocas
de papeis no mercado pelo emissor por papeis de prazo mais longo.

Por fim, a captacdo de recursos para infraestrutura foi estimulada pela abertura da possibili-
dade de emisséo de LF pelos bancos de investimento estaduais e regionais, o que na pratica beneficia
principalmente o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG), o Banco de Desenvolvi-
mento do Espirito Santo (BANDES) e o Banco de Desenvolvimento do Extremo Sul (BRDE). O
BNDES ja possuia a autorizacdao desde a Resolucdo n. 3933, de 2010, do CMN para emitir LF, fi-
xando como limite para esse langcamento o0 montante equivalente ao seu patrimonio de referéncia, ou
seja, o total de capital em agdes e lucros retidos. 1sso reduzira a necessidade de empréstimos da Unido
para que a instituicdo continuasse a aumentar o financiamento dos investimentos no pais

De fundamental importancia nesse contexto foi 0o BNDES ter assumido a gestdo de sua tesou-
raria no primeiro semestre de 2014 como resultado do processo de ingresso da instituicdo no Sistema
de Pagamentos Brasileiro (SPB) operado pelo BCB. Até entdo, a gestdo de sua tesouraria era tercei-
rizada para varias instituicbes, com destaque para o BB. Com isso, a instituicdo ndo apenas reduziu
custos como também assumiu maior autonomia no que se refere a gestdo financeira. A questao fun-
damental é que essa decisdo abriu espago para captagcdes no mercado doméstico via emisséo de titulos
de divida bancéria, entre eles, CDB e LF. Ainda n&o ocorreu nenhuma emisséo de titulos dessa natu-
reza, mas a expectativa é que o banco priorize as LFs aos CDBs em funcdo da ndo necessidade de
compulsorio e do prazo mais coerente com as suas operacdes (Batista, 2014).

No primeiro semestre de 2014, o CMN aprimorou a Resolucgéo n. 4.123, de 2012, por meio
da Resolucdo n. 4.330, autorizando os bancos a recomprar até 3% do total emitido com clausula de
subordinagdo, além de 5% quando esses papeis ndo apresentam essa clausula que ja era previsto para
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permanéncia em tesouraria e venda posterior, incluindo instituicbes do mesmo conglomerado econo-
mico. Antes, 0 BCB exigia que os papeis subordinados s6 fossem recomprados pelas instituicdes
emissoras depois de um prazo de cinco anos. Ao permitir a recompra dos titulos de divida nessas
condicdes, espera-se que os bancos atuem como uma espécie de formador de mercado para 0s seus
préprios papeis, 0 que pode estimular as negocia¢des no mercado secundario (Campos, 2014).

A Resolugédo n. 4.330 ainda regulamentou a Lei n. 12.838, de 2013, e ajustou as LF para
adequa-las as recomendacdes dos Acordos de Basileia I11, que definem requisitos minimos de capital
entendidos como uma percentagem do montante de ativos ponderados pelo risco. A implementacéo
dessas recomendacdes exigiu a criagdo de um titulo de divida passivel de compor o patriménio de
referéncia (PR) dos bancos, ou seja, aquele que serve de base para definir o volume de ativos que
essas instituicbes podem carregar. Para que esse titulo possa compor o PR, ele devera ser extinto se
o capital principal da instituicdo, formado apenas por recursos dos acionistas, cair abaixo de determi-
nado valor dos ativos ponderados pelo risco, o qual depende da parte do PR que esse titulo ira compor,
se 0 nivel 1 ou o nivel 2. Nesse caso, a Resolucdo n. 4.330 permitiu que as LF com clausula de
subordinacdo pudessem incorporar também uma clausula de extincdo para compor o nivel 2. Para
que elas pudessem compor o nivel 1, foi permitido a incorporacao de uma clausula de perpetuidade,
0 que significa que elas podem ser emitidas sem prazo de vencimento, cabendo ao banco decidir o
momento de devolucado do principal. A medida também facultou as instituicGes a emissao de LF com
clausula de subordinacdo com correcdo pela variacdo cambial. Embora essa ndo seja uma condicao
necessaria para que esses papeis componham o PR da instituicdo, isso as tornaria mais atrativas aos
investidores estrangeiros. E importante ressaltar que a corre¢ao pela variagdo cambial pode ser ado-
tada apenas pelos papeis destinados a compor o PR, sendo proibida para outros fins (Campos, 2014).

Por fim, vale lembrar que os principais tributos vigentes no mercado de titulos bancéarios séo
0 IR e o IOF, tal como no caso do mercado de titulos publicos. No caso do IR, ele incide sobre 0s
rendimentos periddicos e na venda ou resgate e possui aliquota de 22,5% a 15% conforme o prazo
desde a aquisi¢do. No caso dos investidores estrangeiros, o IR incide apenas sobre os rendimentos
periodicos e possui aliquota fixa de 15%. Ja no caso do IOF, ele é valido apenas para operagdes
inferiores a 30 dias e incide sobre o valor de resgate com aliquota de 1% ao dia. No caso das pessoas
fisicas, o IOF é valido apenas para 0 CDB e ndo para as LF. Ja os investidores estrangeiros estdo
isentos do pagamento de IOF (Anbima, 2011).
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Tabela A.1: Brasil - Indicadores macroecondmicos selecionados (2003-2014)

ANEXO A

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Taxa de inflacdo (%) 9,3 7,6 5,7 31 4,5 5,9 4,3 59 6,5 5,8 59 6,4
Taxa basica de juros (média da meta) (%) 23,5 16,4 19,1 16,3 12,0 12,5 10,1 9,9 11,8 8,6 8,3 11,0
Resultado nominal (% do PIB) -5,2 -2,9 -3,5 -3,6 -2,7 -2,0 -3,2 -2,4 -2,5 -2,3 -3.1 -6,2
Resultado primério (% do PIB) 3,2 3,7 3,7 3,2 3,2 3,3 2,0 2,6 2,9 2,2 1,8 -0,6
Divida publica liquida (% do PIB) 54,2 50,2 47,9 46,5 44,6 37,6 40,9 38,0 34,5 32,9 31,5 34,1
Crescimento do PIB (%) 1,1 5,7 3,2 4,0 6,1 5,2 -0,3 7,5 2,7 1,0 2,5 -
Crescimento do Investimento/FBCF (%) -1,7 11,8 -2,5 10,3 16,7 15,7 -16,2 21,3 4.7 -4,0 52 -
Crescimento do Consumo das Familias (%) -0,8 3,8 4,5 52 6,1 57 4,4 6,9 4,1 3,2 2,6 -
Crescimento do Consumo do Governo (%) 1,2 4,1 2,3 2,6 51 3,2 3,1 4,2 19 3,3 2,0 -
Crescimento das Exportacoes (%) 10,4 15,3 9,3 5,0 6,2 0,5 9,1 115 4,5 0,5 2,5 -
Crescimento das Importacdes (%) -1,6 13,3 8,5 18,4 19,9 15,4 -7,6 35,8 9,7 0,2 8,3 -
Crescimento do setor primario (%) 58 2,3 0,3 4,8 4,8 6,3 -3,1 6,3 3,9 -2,3 4,5 -
Crescimento do setor secundario (%) 15 7,7 2,4 2,3 5,2 4,0 -5,6 10,6 1,6 -0,9 4,2 -
Crescimento do setor terciario (%) 0,8 5,0 3,6 4,2 59 4,8 2,1 55 2,7 1,7 2,1 -
Taxa de ocupagdo (média do periodo) (%) 50,1 50,6 51,0 51,2 51,6 52,5 52,1 53,2 53,7 54,2 54,0 53,3
Taxa de desemprego (%) 12,4 11,5 9,9 10,0 9,3 7,9 8,1 6,7 6,0 55 5,4 4,8
Salario minimo real (R$) 445 462 494 564 598 616 661 696 696 755 773 779
Rendimento médio real (R$) 1647 1650 1.689 1763 1826 1.897 1943 2029 2.089 2179 2211 2.293
Balanca Comercial (% do PIB) 4,5 51 51 4,3 2,9 1,5 1,6 0,9 1,2 0,9 0,1 -0,2
Transacgdes Correntes (% do PIB) 0,8 1,8 1,6 1,3 0,1 -1,7 -1,5 -2,2 -2,1 -2,4 -3,6 -4,2
Investimento direto liquido (% do PIB) 1,8 1,2 1,4 -0,8 2,0 15 2,2 1,7 2,6 2,8 2,8 2,8
Investimento em carteira liquido (% do PIB) 0,9 -0,7 0,5 0,8 3,5 0,1 3,0 2,9 1,4 0,4 1,1 1,3
Reservas (conceito liquidez) (US$) 49,2 52,9 53,7 85,8 180,3 1937 2385 2885 352,0 373,1 3588 3635
Taxa de cambio (média) (R$/US$) 3,07 2,92 2,43 2,17 1,94 1,83 1,99 1,75 1,67 1,95 2,15 2,35

Fonte: BCB (séries temporais), FMI, Ipeadata e Unctad. Elaboragéo prépria.
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