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SINOPSE

A Lei n® 12.431/2011 concedeu incidéncia especial de imposto de renda (IR) para de-
béntures emitidas com o intuito de financiar projetos de investimento em infraestrutura.
Esses titulos sao conhecidos como debéntures incentivadas. Neste trabalho estudamos de
forma descritiva 1.183 debéntures emitidas entre janeiro de 2000 e dezembro de 2013
cadastradas no Sistema Nacional de Debénture (SND) e disponibilizadas pela Associagio
Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima). Analisamos
a evolugao recente do mercado de debéntures no Brasil e o andamento do programa de
debéntures incentivadas. Avaliando de forma descritiva o desenvolvimento do programa
e a base de dados, a iniciativa pode ter sido eficaz na atragao de novos investidores para
o mercado de debéntures. Porém o governo tem falhado em levar empresas a aderirem
ao projeto. Em alguns setores essenciais, como o de energia elétrica e o de logistica,

o percentual de debéntures excluidas do programa mas elegiveis é superior a 70%.

Palavras-chave: debéntures; infraestrutura; politica publica.

ABSTRACT

In 2011, the Brazilian government granted an income tax benefit to corporate bonds
issued with the specific purpose of financing long-term infrastructure investments
(Law 12.431/2011). The financial bonds favored by this policy have become known as
“incentivized bonds”. This paper describes the current state of this market in comparison
to international peers and evaluates the initial results of this policy. Comparing the
“incentivized bonds” with the other bonds in the market, we find signs that the
program has succeeded in the attraction of new investors for the Brazilian corporate
bond market. However, the government might have failed in encouraging the
companies to join the initiative. In essential infrastructure sectors such as electricity
and transport, the percentage of eligible corporate bonds that did not adhered to the

aforementioned program is greater than 70%.

Keywords: debentures; infrastructure; public policy.
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1 INTRODUCAO

Em 27 de junho de 2011, o governo federal instituiu a Lei n® 12.431" com o intuito
de fomentar o investimento de longo prazo no setor de infraestrutura. Buscava-se via-
bilizar um mercado doméstico privado de financiamento de longo prazo para empresas
brasileiras pertencentes a setores estratégicos para o desenvolvimento do pais. Neste
trabalho, analisamos a evolugdo recente do mercado de debéntures e os impactos ini-

ciais dessa medida sobre a atragao de investidores e sobre a liquidez dos titulos emitidos.

A Lei n® 12.431/2011 criou as debéntures de infraestrutura ou debéntures in-
centivadas, que correspondem a variagdes das debéntures convencionais, com o dife-
rencial de possuir aliquotas de imposto de renda (IR) reduzidas. Além disso, contam
com beneficios fiscais distintos para residente no exterior, residente doméstico, pessoa
fisica e juridica. Em relagdo ao primeiro, o IR ¢é zero. Quanto ao segundo, as debéntu-
res tém aliquota de IR de 15% quando adquiridas por pessoa juridica e nula no caso

de pessoa fisica.

Para poderem desfrutar desse beneficio fiscal, as debéntures incentivadas devem
ter distribuigao publica; possuir remuneragio pré-fixada (atrelada a um indice de pre-
cos ou a taxa referencial “TR) e prazo médio ponderado superior a quatro anos; nao
permitir revenda, recompra ou repactuagio; e os rendimentos devem ser pagos em in-
tervalo minimo de 180 dias. Além disso, a empresa emissora deve constituir sociedade
de propésito especifico (SPE) e entrar em contato com o ministério que regula sua drea
de investimento, apresentando o projeto a ser financiado, as caracteristicas do titulo a
ser emitido ¢ um termo afirmando que o valor arrecadado serd destinado ao investi-

mento descrito.?

1. Essa lei foi alterada pelas leis n® 12.715/2012, 12.844/2013 e 12.973/2014, expandindo o beneficio fiscal a outros
valores mobiliarios, como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e os Fundos de Direitos Creditdrios (FIDCs). Além
disso, estas alteragdes na lei inicial procuraram corrigir incongruéncias e melhorar a governanga destes titulos.

2. Conforme posto pela Anbima, sdo considerados prioritarios os projetos de investimento na drea de infraestrutura ou de
producdo econdmica intensiva em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo: aprovados pelo ministério setorial responsavel
mediante a edi¢do de portaria de aprovagdo que vise processos tais como a implantacdo, a ampliacdo, a manutencéo, a
recuperacao, a adequacdo ou a modernizacdo dos sequintes setores: logistica e transporte; mobilidade urbana; energia;
telecomunicacdes; radiodifusdo; saneamento bésico e irrigacdo. Para efeito deste trabalho, levando-se em conta a cate-
gorizacdo setorial das debéntures, consideraremos setores de infraestrutura os setores de telecomunicagdes, saneamento,
energia elétrica e transportes. Para mais informagdes, consultar o sitio da instituicdo: <http://goo.gl/1PH62H>.

y
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Observa-se, portanto, um intuito governamental de desenvolver o mercado de
titulos corporativos de longo prazo, atraindo recursos, sobretudo estrangeiros, para o
investimento em projetos de infraestrutura. Conforme discutiremos posteriormente,
estimulos ao desenvolvimento de produtos do mercado de capitais possuem uma série

de efeitos colaterais positivos em termos de desenvolvimento econémico.

Neste trabalho, realizamos uma andlise descritiva de 1.183 debéntures emitidas entre
janeiro de 2000 e dezembro de 2013 cadastradas no Sistema Nacional de Debénture (SND)
e disponibilizadas pela Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de
Capitais (Anbima). A andlise dos dados sugere que o mercado de capitais de longo prazo
brasileiro tem crescido nos tltimos anos, mas ainda é menor que o de alguns paises em condi-
coes semelhantes. Além disso, o mercado de debéntures apresenta condigoes desfavordveis ao
investimento, com predominéncia de titulos com prazo inferior a cinco anos e concentragio
na participagio de agentes financeiros. O programa de debéntures incentivadas representou

um primeiro esfor¢o para resolver esses problemas.

Este Texto para discussdo (TD) analisa também a extensdo do programa relativa-
mente ao objetivo estabelecido pelo governo. Encontramos que 78% das debéntures
elegiveis ao programa entre 2012 e 2013 nio foram beneficiadas. Esse baixo alcance
pode aumentar o custo de capitagdo de setores essenciais e reduzir o uso de debéntures

como instrumento de captagio de recursos de longo prazo.

O TD esté dividido em seis secoes, incluindo esta introdugio e a conclusio. A se-
¢a0 2 revisa a literatura. A se¢io 3 avalia o tamanho e o potencial do mercado doméstico
de titulos corporativos no Brasil diante de outros mercados internacionais e trata da re-
lagdo entre o aprofundamento do mercado doméstico de longo prazo e o investimento.
A secao 4 trata das caracteristicas gerais do mercado de debéntures no Brasil, enquanto a

secio 5 analisa a emissio de debéntures incentivadas. Concluimos com a secio 6.

2 REVISAO DA LITERATURA

Segundo relatério do World Bank (2010), uma das maneiras de aumentar os inves-
timentos em infraestrutura no Brasil e em seus pares emergentes inclui o incentivo a

participagdo do setor privado nas outorgas de concessoes. Essa participacao deve ser
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realizada com uma remuneracio de capital compativel e com eliminag¢oes de ineficién-
cias, tais como as renegociagoes excessivas, que, em altima instincia, aumentam o risco

e o custo do capital percebido.

A literatura macroecondémica tem documentado esse impacto positivo do au-
mento quantitativo e qualitativo do investimento em infraestrutura no crescimento
econdémico (Aschauer, 1989; Sdnchez-Robles, 1998; Canning, 1998; Demetriades e
Mamuneas, 2000; Esfahani e Ramirez, 2002; Calderén e Servén, 2004), bem como so-
bre a distribui¢ao de renda e sobre a diminuicio da pobreza (Estache, Foster e Wodon,

2002; Calderén e Chong, 2004).

Em International Organization of Securities Commission — Iosco (2002), temos
a proje¢do, para as préximas décadas, de um crescimento substantivo dos mercados de
titulos corporativos em paises emergentes. As razoes apontadas para esse crescimento
correspondem ao aumento dos investimentos locais e estrangeiros em grandes proje-
tos de infraestrutura, ao elevado crescimento econdmico e a reducio da diferenca de
renda entre os paises emergentes ¢ os desenvolvidos. Esse relatério reconhece ainda a
importincia de se desenvolverem os mercados de titulos corporativos domésticos para
aumentar a estabilidade econdmica durante periodos de crise, para diminuir a depen-
déncia do financiamento bancirio e para reduzir fontes de risco. O estudo sugere ainda
que os paises emergentes devem priorizar o desenvolvimento do mercado de titulos
corporativos como uma agenda estratégica nacional; aumentar a eficiéncia destes mer-
cados; ampliar a base de investidores; aprimorar a infraestrutura de negociagao dos ti-
tulos (sobretudo no mercado secunddrio); ampliar o conjunto de produtos disponiveis;
aumentar a protecio aos investidores; e aplicar um arcabouco tarifdrio mais favordvel.
Na mesma linha, Fundo Monetario Internacional — FMI (2013) aponta que mercados
de titulos em moeda local de paises emergentes desempenham um papel crucial tanto
para mitigar o impacto de crises financeiras em suas respectivas economias domésticas

quanto para facilitar a absor¢ao de fluxos voldteis e significativos de capital.

No que concerne ao mercado de titulos corporativos domésticos, FMI (2013)
reforga a importincia do desenvolvimento de instrumentos legais e de governanga
corporativa. O relatério chama a aten¢ao ainda para o fato de que, como os titulos
corporativos competem com os demais ativos financeiros (por exemplo, agées e titulos

publicos), fatores como tributos incidentes, facilidade de acesso ao mercado e relagao

9
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com os investidores contribuem significativamente para o tamanho do mercado, para
o nivel de competicio e para os efeitos crowding infour de emissores privados. Além
disso, reforgam que o diagndstico de grau de desenvolvimento desses mercados deve
cobrir o mercado primério (avaliacao dos requisitos de emissao, listagem, transparén-
cia e disclosure); a liquidez do mercado secunddrio; a base de investidores e de inter-
medidrios; os padroes de contabilidade e de governanga; e a avaliagao da infraestrutura

existente para o funcionamento do mercado.

Tanto losco (2002) quanto FMI (2013) reconhecem os estdgios desiguais de desen-
volvimento dos mercados de titulos corporativos nos paises emergentes asidticos e latino-
-americanos. Os desafios e as principais caracteristicas do mercado doméstico de titulos
corporativos no Brasil estio bem documentados em Torres Filho e Macahyba (2012).
Segundo esses autores, o Brasil apresenta um mercado incipiente de titulos corporativos
de longo prazo quando comparado com paises desenvolvidos ou mesmo com alguns pai-
ses em desenvolvimento asidticos. Mesmo paises latino-americanos, como México, Chile
e Colémbia, apresentariam mercados mais desenvolvidos que o brasileiro. Os autores
conjecturam que o pouco desenvolvimento do mercado nacional pode ser atribuido as
altas taxas de juros de titulos soberanos; aos problemas institucionais e regulatérios; e aos
entraves tributdrios e fiscais. Torres Filho e Macahyba (2012) avaliam positivamente a
introducio da Lei n® 12.431/2011, recém-criada na ocasido do referido estudo.

A literatura teérica e a empirica sobre os determinantes de precos e de retornos
dos titulos corporativos é ampla. Os artigos tedricos procuram explicar a razao de a re-
muneragao dos titulos corporativos ser sistematicamente maior que aquela prevista pelo
modelo pioneiro de Merton (1974). Partindo desta premissa, Geske (1977), Longstaft
e Schwartz (1995), Leland e Toft (1996) e Collin-Dufresne e Goldstein (2001) levam
em consideragdo uma variedade de aspectos, como cupons, taxas de juros estocisticas
e possibilidade de default, para explicar as altas taxas dos titulos corporativos. Na parte
empirica, Eom, Helwege ¢ Huang (2004) testam a aderéncia, ao mercado americano,
desses cinco modelos cldssicos de aprecamento de titulos corporativos.” Eom, Helwege e
Huang (2004) apontam para a significincia da volatilidade e da alavancagem das empre-

sas como fatores explicativos dos spreads de titulos corporativos. Segundo as estimativas

3. Especificamente, testam os modelos de Merton (1974), Geske (1977), Longstaff e Schwartz (1995), Leland
e Toft (1996) e Collin-Dufresne e Goldstein (2001).
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desses autores, o0 modelo de Collin-Dufresne e Goldstein (2001) tende a sobrestimar o
spread de titulos de empresas mais alavancadas ou arriscadas e subestimar a remuneragio

de titulos de empresas mais seguras.

Artigos mais recentes procuram explicar o puzzle dos titulos corporativos através
de aspectos mais diversos, como risco de liquidez, custos de transagao e nivel de transpa-
réncia dos mercados. Por exemplo, De Jong e Driessen (2012) estimam um prémio de
risco de liquidez positivo e mostram que os retornos dos titulos corporativos sao afeta-
dos significativamente tanto pela liquidez do mercado de titulos soberanos quanto pela
liquidez do mercado aciondrio. Edwards, Harris e Piwowar (2007) estudam o mercado
secunddrio americano de titulos corporativos, utilizando dados completos do mercado
de balcio, e estimam o custo de transa¢io médio para cada titulo transacionado mais
do que nove vezes entre janeiro de 2003 e janeiro de 2005. Esses autores concluem que
os custos de transagio caem significativamente com o tamanho da negociagio e que
titulos de baixo risco, titulos emitidos recentemente e titulos préximos do vencimento
tém custos de transagao mais baixos que os demais titulos. Por fim, estimam uma queda

dos custos de transagao com o aumento da transparéncia.

A literatura sobre titulos corporativos também procura avaliar os determinantes
da estrutura e dos prazos dos titulos. O artigo empirico seminal de Guedes e Opler
(1996) avalia cerca de 7,4 mil titulos corporativos americanos e conclui que firmas
maiores e com melhor classificagio de risco concentram suas negociagoes em titulos de
curta ou longa maturagao (extremidades do espectro de maturago), enquanto titulos
mais arriscados s2o negociados no meio do espectro de maturagio. Segundo os autores,
esse resultado é consistente com a teoria de que firmas mais arriscadas evitam, por um
lado, emitir titulos de curto prazo a fim de impedirem liquidagoes ineficientes, mas,

por outro, ndo tém acesso a mercados de mais longo prazo.

Em artigo empirico mais recente, Fan, Titman e Twite (2012) usam uma abor-
dagem institucional e fazem uma comparagio internacional, avaliando a escolha da
estrutura de capital e do prazo de vencimento de titulos corporativos em 39 paises
desenvolvidos ou em desenvolvimento. Os autores encontram evidéncias de que
empresas de paises mais corruptos e com sistemas legais mais fracos tendem a se
endividar mais e a emitir titulos com vencimentos mais curtos. Por outro lado, um
c6digo de faléncia explicito e a existéncia de seguros de depdsitos estao associados

com maior alavancagem das empresas e emissoes de mais longo prazo.
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Este TD estd também relacionado com a literatura que estuda o mercado brasi-
leiro de debéntures, como em Sheng e Saito (2005), Fraletti e Junio (2005), Secches
(20006) e Santos (2006). Sheng e Saito (2005) usam modelo de precificagao de ativos
para explicar o spread das debéntures brasileiras. Eles ndo encontram evidéncia clara na
relagao rating-spread. Por outro lado, Fraletti e Janio (2005) encontram que o rating,
o prazo e o volume emitido s3o importantes para a precificacio das debéntures. Essa
precificacdo ¢ imperfeita e, aparentemente, sujeita a fatores nao econémicos. Secches
(20006) contribui com essa literatura através da inclusao do risco de liquidez no apre-
camento dos ativos. Por conta da baixa liquidez do mercado brasileiro, ele encontra

validade para essa varidvel no aprecamento dos titulos privados.

Wajnberg (2014) analisa as debéntures incentivadas emitidas até 2013 e seus
projetos relacionados. Ele aponta que a politica teve boa aceitagio entre os investidores
e as empresas devedoras, atraindo uma gama diversificada daqueles e reduzindo o custo
de captacio das empresas, com spreads sobre os titulos ptblicos equivalentes préximos

de zero em diversos casos.

Ele conclui que, apesar do baixo volume captado pelas debéntures incentivadas
até 2013 (R$ 5,116 bilhées), nao hd evidéncias de fracasso do programa. Isso aconte-
ceu, segundo o autor, porque o periodo analisado foi curto (um ano e meio) e de certa

turbuléncia econdmica.

3 INVESTIMENTOS EM INFRAESTRUTURA EM ECONOMIAS
EMERGENTES

Nesta se¢do, serdo apresentadas estatisticas do investimento em infraestrutura e do
mercado de capitais de outros paises em comparagdo com essas mesmas estatisticas
para o Brasil. A participagio do setor privado como operador e como investidor
tem sido um aspecto comum e crescente na provisao de infraestrutura nos pai-
ses de baixa e de média renda nas tltimas duas décadas. O grifico 1 apresenta o
investimento mundial em infraestrutura dirigido pelo setor privado em milhoes
de délares. Os investimentos concentram-se em energia elétrica e em saneamento.
Levando-se em conta a caracteristica ciclica dessa varidvel, existe uma evidente

tendéncia de crescimento.
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GRAFICO 1
Investimento total do setor privado em infraestrutura
(Em US$ milhdes correntes)
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Fonte: The World Bank PPI Project Database. Disponivel em: <http://ppi.worldbank.org>.

Uma importante ferramenta para incentivar o investimento em infraestrutu-
ra ¢ o desenvolvimento de um mercado financeiro sélido e capaz de gerar o fluxo
de capitais necessdrio para essa empreitada. O gréfico 2 mostra o crescimento do
estoque de emissoes de capital privado no mercado doméstico para uma gama de
paises selecionados (principais emergentes latinos, asidticos, africanos e Estados
Unidos). Observa-se o aumento dos mercados nacionais para os paises emergentes,
muito embora exista disparidade entre estes. O Brasil teve acréscimo de emissoes
de capital privado no mercado doméstico nos ultimos anos, elevando-se de um pa-
tamar em torno de 10% em 2005 do PIB para o patamar de mais 20% do PIB em
2010 (mesmo apds a crise de 2008).

De acordo com o grifico 2, em termos absolutos, o mercado doméstico de titulos
corporativos no Brasil ultrapassou US$ 100 bilhoes em 2010 e se encontra, em 2014,
em torno de US$ 150 bilhoes. Esse patamar ¢ superior ao de muitos paises em desen-
volvimento, como Russia e México, porém tem magnitude consideravelmente inferior
ao da Coreia do Sul. Este tGltimo tem um mercado doméstico de titulos corporativos

superior a US$ 500 bilhoes.
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GRAFICO 2
Estoque de titulos corporativos no mercado doméstico
(Em USS$ bilhdes)
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Fonte: BIS (Bank for International Settlements). Disponivel em: <http://www.bis.org/statistics/secstats.htm>.

Russia
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Levando-se em conta o tamanho do produto interno bruto (PIB), o grafico 3

mostra que o mercado de titulos corporativos no Brasil tem espago para crescer se com-
parado aos dos seus pares. No palis, este mercado encontra-se no patamar de 5%, atrds,
portanto, de paises asidticos como Coreia, Maldsia e Taildndia. Na América Latina,

o Chile possui um mercado doméstico de titulos corporativos mais significativo que o
brasileiro: acima de 10% do PIB.
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GRAFICO 3
Estoque de titulos corporativos no mercado doméstico
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Fonte: BIS (Bank for International Settlements). Disponivel em: <http://www.bis.org/statistics/secstats.htm>.
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Conforme observado na secio 2, a literatura tedrica e a empirica indicam que,
para um pafs aumentar os seus investimentos privados e crescer, precisa desenvolver e
aprofundar seu mercado doméstico de titulos privados. Nesta se¢ao, ao compararmos
o mercado brasileiro com diferentes mercados internacionais, observamos a existéncia

dessa possibilidade de crescimento.

4 MERCADO DOMESTICO DE DEBENTURES

O mercado de debéntures no Brasil cresceu 400% de 2000 a 2013. Conforme ilustra-
do pelo gréfico 4, chegou ao dpice de mais de R$ 70 bilhoes em debéntures ofertadas
em 2012.

GRAFICO 4
Valor total emitido no mercado de debéntures brasileiro
(Em R$ bilhdes)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.
Elaboracdo dos autores.

O crescimento do mercado de debéntures foi maior que o de outros ativos dos
mercados de capitais entre 2007 e 2013, conforme evidencia o grifico 5. A participagao
das debéntures no total negociado no mercado de capitais doméstico brasileiro passou
de 13%, em 2007, para mais de 50%, em 2013.
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GRAFICO 5
Composicdo do mercado de capitais brasileiro
(Em % do total negociado)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.
Elaboracdo dos autores.

O gréfico 6 desagrega a emissdo de debéntures de acordo com a empresa emissora
e apresenta o total de debéntures emitidas em cada ano, discriminando o total emitido
por empresas que langaram a primeira debénture no ano em questao. Embora o na-
mero de empresas entrantes no mercado tenha crescido, seu total emitido aumentou

menos do que o de empresas que j4 realizaram esse negdcio.

GRAFICO 6
Quantidade de debéntures emitidas de acordo com o histérico de emissdo da empresa
emissora
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.
Elaboracdo dos autores.

16




Texto para
Discussao
Evolucdo Recente do Mercado de Debéntures no Brasil: as debéntures incentivadas

Em particular, conforme posto pelo grifico 7, a participagao das debéntures emi-
tidas por empresas pertencentes aos setores de infraestrutura (conforme definido na Lei
n®12.431/2011) no total de emissoes de debéntures também cresceu nos dltimos anos.
As debéntures lancadas por empresas de infraestrutura passaram de 16% do total de
debéntures, em 2005, para mais de 54%, em 2013. Os setores de transporte/logistica e

de energia elétrica representam a maior parte dessas emissoes.

GRAFICO 7
Composicdo da emissao de debéntures por setor
(Em % do total de debéntures emitidas)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.
Elaboracdo dos autores.

Na tabela 1, pode-se analisar a composi¢ao da demanda por debéntures. A tabela
mostra o percentual adquirido por agente na data da emissao segundo classificagao da
Anbima entre 2000 e 2013. Podem-se notar a concentragio em instituicoes financeiras
e fundos de investimento e a baixa participagao de investidores estrangeiros e de pessoas
fisicas. Este fato também foi evidenciado por Wajnberg (2014) ao analisar, particular-
mente, as debéntures incentivadas. O autor apresenta trés razoes para esse fendmeno:
i) oferta limitada e baixo esforco de distribui¢do; ) exigéncia de retorno mais elevado
por parte dos estrangeiros; e iiZ) dificuldade na competi¢io com os investidores institu-

cionais na compra dos ativos.
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TABELA 1

Participacdo no mercado de debéntures (2000-2013)

(Em %)
Agente Percentual subscrito na emissao
Instituicdes financeiras ligadas a emissora 40,4
Fundos de investimento 27,7
Entidades de previdéncia privada 3,9
Demais instituicdes financeiras 3,6
Clubes de investimento 3,7
Pessoas fisicas 2,6
Investidor estrangeiro 1.1
Qutros 17,0

Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.
Elaboracdo dos autores.

A capacidade do mercado de aceitar titulos de longo prazo é uma necessidade
para o financiamento adequado de investimentos com tempo de maturagio elevado.
A tabela 2 apresenta a distribui¢ao de frequéncia das debéntures emitidas entre 2000
e 2013. A mediana de emissoes é de cinco anos, enquanto a média é de 5,6 anos.

Destaca-se a concentragao em titulos com prazo inferior a cinco anos.

TABELA 2
Prazo das debéntures emitidas (2000-2013)

Valor total emitido

Anos Quantidade de debéntures emitidas (%)
1-2 70 3.3
2-4 259 14,7
4-6 435 29,0
6-8 235 18,9
8-10 62 7.2
10-12 64 83
12-15 32 1.9
15+ 31 16,6

Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.
Elaboracdo dos autores.

No gréfico 8, nota-se que, apds a crise, o prazo médio das debéntures caiu do
patamar de seis anos, em 2008, para quatro anos, em 2009. Somente a partir de 2012,
o mercado recuperou o seu patamar prévio. Em particular, as debéntures de infraestru-
tura chegaram ao patamar minimo de 3,5 anos em 2009. Desde entio, o prazo médio
das debéntures de infraestrutura cresceu, superando, inclusive, a média do mercado.

Em 2013, o valor dessa varidvel foi de 6,2 anos contra 4,8 anos dos demais setores.
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Em Wajnberg (2014), também encontramos um prazo médio das debéntures incenti-

Vadas entre seis e sete anos.

GRAFICO 8

. Prazo médio das debéntures emitidas (2000-2013)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.
Elaboracdo dos autores.

O gréfico 9 mostra que, desde a crise de 2008, a porcentagem de debéntures
com prazos até a repactuagio acima de sete anos subiu de 6,6%, em 2009, para mais
de 30%, em 2012 e em 2013. Os titulos com prazos superiores a dez anos subiram de
4,4% para quase 14% do total.

GRAFICO 9
Composicdo do mercado de debéntures por prazo até a repactuacdo
(Em % do total de debéntures emitidas)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.
Elaboracao dos autores.
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O grafico 10 evidencia que a maior parte das debéntures utiliza, como indexador,
a taxa de juros dos depésitos interbancdrios (DIs) ou algum indice de precos. Outros
indexadores sdo utilizados pelo mercado, porém com menor frequéncia e sem tendén-
cia de crescimento. Chama a atengio ainda a diversidade de indexadores utilizados no
periodo. Este aspecto é negativo para o desenvolvimento do mercado porque dificulta

a precificacio de cada ativo e a comparagio deste com os demais.

GRAFICO 10

Composicdo do mercado de debéntures por indexador

(Em % do total de emissdes de debéntures)
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.
Elaboracdo dos autores.

Assim, a partir das estatisticas apresentadas nesta secao, destacamos o crescimento
recente do mercado de debéntures; a baixa atragao de novas empresas; a participagio con-

centrada em fundos de pensao e empresas do setor financeiro e o prazo reduzido dos titulos.

5 CARACTERISTICAS DAS DEBENTURES INCENTIVADAS

Nesta secio, iremos apresentar uma andlise descritiva das debéntures incentivadas e do
andamento do programa. Em especial, avaliamos que as debéntures incentivadas apresen-

tam prazo maior e atraem uma quantidade maior de investidores nacionais e estrangeiros.
Para obter a redugio tributdria na emissao, a empresa emissora deve entrar em

contato com o ministério relacionado a sua drea de investimento, apresentando o projeto

a ser financiado, as caracteristicas do titulo a ser emitido e um termo afirmando que o
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valor arrecadado serd destinado ao investimento descrito. Cada ministério deverd julgar
a adequacao do investimento e da debénture ao que determina a Lei n® 12.431/2011 e
determinar a redu¢io na aliquota de IR para seus investidores. A tabela 3 apresenta o
total de debéntures autorizadas por ministério até abril de 2014. Observa-se que foram
autorizadas emissoes de 134 debéntures incentivadas de 2012 até maio de 2014. Isso re-
presenta aproximadamente 16% do total emitido no periodo. Os projetos vinculados ao
Ministério de Minas e Energia (MME) respondem por cerca de 75% dessas autorizagoes.

TABELA 3
Nuimero de debéntures incentivadas autorizadas (2012-2014)
Infraestrutura (Artigo 19) 5 ,
Ano da portaria NaoAre?SIdezgtes Total
Comunicacdes Minas e Energia Transporte Aviacao civil (Artigo 27)

2012 - 13 5 - 4 22
2013 1 78 " - 5 95
20141 - 9 - 8 - 17
Total 1 100 16 8 9 134

Fonte: Anbima.
Elaboracdo dos autores.
Nota: 'Dados até 31 de maio de 2014.

No entanto, conforme posto pela tabela 4, ao analisarmos somente as debéntu-
res efetivamente emitidas, o equilibrio entre 0 MME e o Ministério dos Transportes
(MTrans) é maior. Nos anos de 2012 e 2013, foram lancadas onze debéntures incenti-
vadas de projetos de infraestrutura vinculados a0 MME e oito debéntures incentivadas

relacionadas a projetos do MTrans.

TABELA 4
Numero de debéntures incentivadas emitidas (2012-2014)
o Infraestrutura (Artigo 19) N30 residentes

Fmissao Comunicacdes Minas e Energia Transporte Aviacdo Civil (Artigo 2°) Total
2012 - 1 3 - 4 8
2013 - 10 5 - 5 20
20141 - 3 4 8 - 15
Total 0 14 12 8 9 43

Fonte: Anbima.
Elaboracdo dos autores.
Nota: 'Dados até 31 de maio de 2014.

4. Como nem todas as debéntures autorizadas foram emitidas, a base de dados usada para a andlise estatistica difere da
apresentada aqui. Essa Ultima contém todas as debéntures autorizadas, enquanto a primeira contém todas as debéntures
emitidas entre 2000 e 2013.
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A tabela 5 mostra que, quanto ao volume, foram emitidos R$ 13 bilhoes em de-
béntures incentivadas no periodo de 2012 até maio de 2014. Cerca de R$ 7,8 bilhoes
(61%) correspondem a debéntures de infraestrutura (Artigo 1° da Lei n° 12.471/2011)
e o restante se refere as debéntures incentivadas de nao residentes (Artigo 2° da Lei n°
12.471/2011).

A mesma tabela mostra que, do total emitido por projetos de infraestrutura,
os projetos vinculados a0 MTrans respondem por aproximadamente R$ 4,8 bilhoes
(61%); os projetos do MME correspondem a R$ 2,5 bilhdes (31%); e os projetos vin-
culados a Secretaria de Aviagio Civil pelos R$ 600 milhoes restantes (8%). O total de
debéntures incentivadas emitidas em 2013 (R$ 6,1 bilhées) corresponde a mais de 9%
do total de debéntures emitidas naquele ano (R$ 66,1 bilhoes).

TABELA 5
Volume de debéntures incentivadas emitidas
(Em R$ milhdes)

Infraestrutura (Art. 19) N3o residentes
Emissdo Art. 20 Total
Comunicaces Minas e Energia Transporte Aviacdo Civil (Art. 29
2012 - 420 1.100 - 2914 4.434
2013 - 1.300 2.696 - 2.118 6.114
2014 - 770 1.000 600 - 2.370
Total 0 2.490 4.796 600 5.032 12.918
Fonte: Anbima.

Elaboracdo dos autores.
Nota: 'Dados até 31 de maio de 2014.

Faremos uma andlise estdtica da base de dados com o objetivo de verificar o efeito
da Lei n® 12.431/2011 sobre o mercado de debéntures e quais caracteristicas diferen-
ciam estes titulos dos demais. Especificamente, queremos saber se as debéntures emitidas
com a ajuda dos incentivos fiscais dados por essa lei s3o mais liquidas, tém vencimento

mais longo e atraem mais investidores que as demais debéntures do mesmo periodo.

Inicialmente, a partir do conjunto de debéntures emitidas entre 2000 e 2013,
selecionamos uma amostra contendo aquelas com data de emissao 2012 e 2013, dado
que a Lei n® 12.431 ¢ de 2011. Essa amostra possui 421 debéntures, das quais 4,8%

foram classificadas como incentivadas pelo Sistema Nacional de Debéntures.’

5. 0 anexo contém descricdo mais detalhada da base de dados e das variaveis utilizadas nesta secéo.
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Na tabela 6, podemos avaliar as caracteristicas dos dois tipos de debéntures:
incentivadas e nio incentivadas. Notamos que elas apresentam qualidades distintas
mesmo tendo sido emitidas sob as mesmas condi¢ées macroeconémicas. Em média,
as incentivadas tém valor 63% maior que as nao incentivadas e prazo 187% mais
longo. Além disso, o primeiro tipo apresenta um percentual menor com garantias.
Essas diferengas sao estatisticamente significantes ao nivel de confianga de 5% e de
1% num teste 7 de diferenca de médias.

TABELA 6

Caracteristicas das debéntures incentivadas e ndo incentivadas segundo a Lei n° 12.431/2011

(2012 e 2013)

Incentivada N&o incentivada

Valor (R$ milhdes; média) 2 428 262
Prazo (dias; média) ! 3668 1960
Garantia (%) 15 19
Retorno (%; média) ! 11,9 10,2
Setor de infraestrutura (%) 60 43
Emissao para investimento (%) 90 94
Investimento para infraestrutura (%) 50 39,2
Quantidade emitida (milhares; média) ! 211 49
Quantidade em mercado (milhares; média) ' 191,9 47
Percentual emitido adquirido por investidor estrangeiro (%; média) ' 14,3 0,4
Percentual adquirido por agentes nao ligados a emissora (%; média) 3 74,7 67,9
Percentual adquirido por pessoa fisica (%, média)’ 03 0,007
Quantidade de negociagdes (média)' 638,8 18,2
Valor negociado/total emitido (%; média)' 30,3 6,1

Fonte: Sistema Nacional de Debéntures.

Elaboracdo dos autores.

Notas: ' Diferenca de médias estatisticamente significante ao nivel de confianca de 1%.
2 Diferenca de médias estatisticamente significante ao nivel de confianca de 5%.
3 Diferenca de médias estatisticamente nao significante.

Como pode ser observado na tabela 6, de fato, se comparadas as nao incenti-
vadas, uma parcela 28% maior das debéntures incentivadas foi emitida para a reali-
zagdo de investimentos em infraestrutura, tal como objetivava a Lei n® 12.431/2011.
Essas debéntures apresentam mais liquidez que aquelas nio incentivadas, possuindo
um percentual de valor negociado/total emitido cinco vezes maior, e 35 vezes mais
negociagoes. Também atraem mais investidores que as nao incentivadas, apresentando
um percentual adquirido por investidor estrangeiro 36 vezes maior e um percentual

adquirido por pessoa fisica 43 vezes mais elevado.
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5.1 Abrangéncia e consequéncias macroecondmicas

Ao reduzir a aliquota de IR para uma parcela do mercado, o governo aumenta o retor-
no desse ativo, ceteris paribus. O efeito imediato dessa politica ¢ a atragao de recursos
de outros setores do mercado financeiro para o ativo beneficiado até que o retorno se
equilibre em um patamar inferior. Entdo, teoricamente, a empresa beneficiada pode
usufruir de um custo de captagio menor. Porém, tal politica nao é livre de externalida-
des negativas. Ao desviar recurso para alguns investimentos, outras aplica¢des de longo
prazo podem ter o custo de captacio aumentado. Assim, a seletividade da politica pode

prejudicar investimentos que nio sao alvo do governo.

A tabela 7 apresenta o total emitido, o total atingido pela politica de debénture
incentivada e o total de debéntures que atendem aos critérios do programa emitidas
entre 2012 e 2013. Essa tabela mostra a extensao do programa relativamente ao resto
do mercado de debéntures. No periodo de andlise, seis setores da economia foram be-
neficiados. Naqueles classificados como essenciais, como energia elétrica e logistica, o

percentual de debéntures nao beneficiadas é superior a 70%.

TABELA 7
Abrangéncia do Programa de Debéntures Incentivadas
Debéntures por setor Debéntures qualificadas Debéntures incentivadas Percentual ndo atingido
Setor ;
. Valor . Valor . Valor Quantidade o
Quantidade (RS milhdes) Quantidade (RS milhdes) Quantidade (RS milhdes) (%) Valor (%)
Transporte e logistica 43 16.773 30 10.609 7 3.071 71 71
Alimentos e bebidas 12 2.603 " 2.453 2 1.020 82 58
Administracdo shopping 13 2638 10 1833 1 420 90 77
centers
Petroleo e gas 9 3.915 7 3.415 3 2.436 57 29
Energia elétrica 85 23.446 61 14.855 5 909 92 94
Construgao civil 50 9.218 32 5.861 2 694 94 88
Total 217 58.595 151 39.026 20 8.551 87 78

Elaboracdo dos autores.

Se o objetivo é incentivar o investimento de longo prazo, é fundamental ampliar
e facilitar a adesdo ao programa. Para isso, podem ser tomadas medidas que ampliem a
elegibilidade ao beneficio e o estabelecimento de regras e procedimentos transparentes

para a adesao ao programa.
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6 CONCLUSAO

Neste TD avaliamos a evolu¢io do investimento em infraestrutura brasileiro, compa-
rando-o com o resto do mundo. Apresentamos e discutimos a necessidade de finan-
ciar esse tipo de inversdo e analisamos a evolugio recente do mercado de debéntures,
comparando-o com o de outros paises. Avaliamos, descritivamente, estatisticas da
iniciativa governamental de incentivar o mercado de debéntures e o financiamento

da infraestrutura.

Concluimos que o mercado nacional de debéntures cresceu nos dltimos anos,
mas ainda apresenta caracteristicas desfavoraveis ao investimento de longo prazo, como
o baixo prazo dos ativos e a participa¢do concentrada em agentes financeiros e em fun-
dos de investimento. Essas caracteristicas dao importincia a medidas que incentivem
o setor e atraia novos investidores. Encontramos também uma contribuicio da criagao

das debéntures incentivadas nesses quesitos.

Por fim, vale salientar que os resultados e as andlises apresentadas aqui sao pre-
liminares. Buscamos, com este trabalho, motivar a discussio do assunto e incentivar
mais pesquisas na drea. Para abordar de forma completa o problema, é necessiria uma
metodologia de avaliacio de politicas pablicas mais robusta e que considere a determi-

nagio simultinea da decisao de emissdo e escolha de se candidatar ao programa.
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ANEXO

BASE DE DADOS E VARIAVEIS

TABELA 1
Descricao das variaveis
Variavel Descricdo Fonte
. Varidvel dummy que assume o valor 1 caso a debénture seja incentivada e 0

Incentivada mmy q ! SND
caso contrario.
£ o valor total emitido na a emissao, isto é nti éntur . o

Valor o valor total emitido na data da emisséo, isto ¢, a quantidade de debéntures Calculo préprio usando dados do SND
vezes seu valor de face.

Prazo Diferenca em dias entre a data da emiss&o e a data de vencimento. SND

. Varidvel dummy que assume o valor 1 caso a debénture apresente garantia real

Garantia Va - P 9 SND
ou flutuante e 0 caso contréario.
Varidvel dummy que assume o valor 1 caso a debénture seja conversivel e 0

Classe mmy g ! SND
caso contrario.

Retomno 0 juro anual estipulado pelo titulo mais o indice de indexacdo atrelado a este Célculo préprio usando dados do SND
anualizado.
Varidvel dummy que assume o valor 1 caso a empresa emissora seja do setor de

Infraestrutura  energia elétrica, saneamento, tecnologia da informacdo (TI) e telecomunicagbes,  SND
transporte ou logistica e zero caso contrario.
Variavel dummy que assume valor 0 caso o motivo da emissao ndo esteja rela-

Motivo cionado com investimento, isto €, caso seja declarado como obtencao de capital SND

MotivoxInfra
Agq
Ag %

IEq
IE%
PFq

PF%

Expectativas

Ibovespa

Selic
IPCA

DowJones

JurosEUA

de giro, reducdo de passivo, recompra de debéntures, aquisicdo de recebiveis,
alongamento da divida, concessao de mutuo ou outros.

Produto entre “motivo” e “infraestrutura”.

Quantidade total de agentes diferentes envolvidos na compra da debénture na
data da emissao.

Razéo entre o total de agentes diferentes ndo relacionados & emissora envolvi-
dos na compra da debénture na emissao e Agq.

Quantidade de investidores estrangeiros que compraram a debénture na
emissao.

Razao entre IEq e Agq.

Quantidade de agentes declarados como pessoa fisica que adquiriram a
debénture na sua emisséo.

Razdo entre PFq e Agq.

Indice de Expectativas do Consumidor (IEC) mensal no més da emissdo do
ativo. Mede a expectativa de crescimento da economia dos agentes. Foi
escolhido por ser calculado desde o inicio da amostra.

Variacdo percentual mensal do Ibovespa no més da emissao.

Taxa Selic anual no dia da emissdo.
Taxa anual do IPCA no ano da emissao do titulo.
Indice Dow Jones mensal no més de emissdo da debénture.

Taxa de juros ao ano das notas do Tesouro americano no més da emissdo da
debénture.

Calculo préprio usando dados do SND

SND

SND

SND
SND
SND

SND

Federacdo de Comércio do Estado de Sao Paulo

Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais (Anbima)

Banco Central do Brasil
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)

Valor Econdmico

Fundo Monetario Internacional (FMI)

Elaboracao dos autores.
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