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Resumo

Objetivo — O governo brasileiro aprovou regulamentos para promover
o mercado de titulos privados. Em 2009, a Instru¢ao 476 da Comissao
de Valores Mobilidrios relaxou as exigéncias para a emissdo de
titulos. Em 2011, a Lei 12.431 criou os titulos de infraestrutura, que
permitem a isen¢ao de impostos para pessoas fisicas. Desde entao,
os proventos totais mais que triplicaram. Descrevemos a evolugao
do mercado de titulos brasileiro, as caracteristicas das emissoes e os
emitentes, e avaliamos essa evolu¢ao de maneira critica.

Metodologia — Andlise descritiva. Dados sobre o total de emissoes;
caracteristicas dos titulos (proventos, vencimentos, rendimentos,
subscricao); caracteristicas dos emitentes; mercado secunddrio
(negociagao); desempenho (taxas de inadimpléncia e renegociagio);
e problemas de colocagio.

Resultados — As emissoes de titulos sao pequenas e apresentam
vencimento no curto prazo. As agéncias internacionais sio as
principais fornecedoras de classificagao de risco, utilizando uma
escala de classificagido ajustada ao Brasil. Os titulos de renda fixa
sao raros. A grande maioria dos titulos regulares estd atrelada a taxa
de juros interbancdria (DI ou CDI). Apenas dois bancos universais
locais dominam a atividade de subscri¢ao. Esses bancos e suas partes
relacionadas recebem mais da metade da alocacio total. Menos da
metade das emissoes recebeu a classificagao de grau de investimento
e mais da metade sequer possui classificacao. A incidéncia de eventos
de crédito ex-post, mais frequentemente na forma de renegociagao
dos prazos dos titulos. A inadimpléncia estrita também ¢ alta. A

liquidez dos titulos no mercado secunddrio ¢ baixa.

Contribui¢oes — Até onde sabemos, este é o primeiro artigo que Revista Brasileira de Gestao
descreve a microestrutura do mercado de titulos brasileiro. de Negécios

Palavras-chave — Brasil, titulos, mercado de titulos, mercado de
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I Introducgao

A microestrutura dos mercados de titulos
¢ objeto de pesquisa em uma ampla gama
de mercados. Nos Estados Unidos, Fleming
e Krishnan (2012), para titulos puablicos; e
Biais e Green (2019), para titulos privados e
titulos publicos municipais. Na Asia e Africa,
Gyntelberg, Ma e Remolona (2006); e Mo, Phelps
e Stotsky (2013). Alguns autores encontraram os
principais fatores para o desenvolvimento de um
mercado de titulos privados. Ong (2005) indica
que a boa governanga corporativa promove o
desenvolvimento dos mercados de titulos locais,
enquanto a alta emissio de titulos de divida do
governo funciona na direcao oposta. Hawkins
(2002) destaca que os bancos tém um papel
crucial nos mercados de titulos das economias
emergentes. Primeiramente, os bancos sio
concorrentes, porque os mercados de titulos
podem substituir os empréstimos bancdrios e
reduzir o volume de depésitos nos bancos. Em
segundo lugar, os bancos desempenham um papel

A microestrutura do mercado brasileiro de titulos privados

importante na alocagio e emissao dos titulos
privados. Isso cria conflitos de interesse entre as
atividades de empréstimo, subscricao e gestao de
ativos. H4, no entanto, uma escassez de estudos
sobre o mercado de titulos brasileiro e seu papel no
financiamento de empresas ndo financeiras. Este
artigo comega a preencher essa lacuna, fornecendo
uma descricao da microestrutura do mercado de
titulos brasileiro.

O crédito a empresas nao financeiras
(CENF) no Brasil tem sido baixo (Carvalho,
2005; Torres & Macahyba, 2014). A Tabela 1
ilustra esse ponto. Ela mostra o CENF como uma
porcentagem do PIB de 2005 a2017. O CENF no
Brasil varia de 35% a 40% do PIB. Isso estd abaixo
das médias dos mercados emergentes, do G20 e
de outros paises do BRIC (Brasil, Russia, India
e China). Durante décadas, o baixo CENF tem
sido uma preocupagdo para o governo brasileiro.
Virias medidas foram adotadas para melhori-lo,
principalmente a revisao da Lei de Faléncias em
2005 (Lei n° 11.101, 2005), que aumentou os
direitos dos credores.

Tabela 1
Crédito para empresas nao financeiras, como uma porcentagem do PIB
Brasil Russia India China Mercados emergentes Paises do G20

2005 37,6 31,0 n.d. n.d. n.d. n.d.
2006 40,1 31,7 n.d. 106,5 n.d. n.d.
2007 35,1 39,0 42,3 96,8 n.d. n.d.
2008 41,6 42,8 46,2 96,3 56,3 78,1
2009 42,2 47,2 47,3 119,9 73,5 86,9
2010 42,4 41,9 50,3 120,7 72,1 83,3
2011 42,2 41,3 50,4 119,9 69,8 79,9
2012 44,0 39,8 51,9 130,6 78,0 84,0
2013 46,4 43,1 52,2 140,7 84,7 86,2
2014 47,5 53,8 50,3 149,9 88,7 84,5
2015 49,2 57,9 50,3 162,7 99,0 91,0
2016 45,9 51,5 46,3 166,4 101,7 91,6
2017 43,9 49,3 44,7 160,3 104,6 96,2
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Tabela 2

Emissao de titulos ao longo do tempo

Total Porcentagem do Titulos regulares (%) Titulos de infraestrutura (%)
Ano BRL Bi
(0 de emisses) PIB CENF CVM-400  CVM-476  CVM-400  CVM-476
2005 éé) 0,66 6,69 (igg)
2006 (Z) 0,92 8,51 ( 11;’2)
2007 ég) 0,49 3,90 (1122)
2008 (397) 0,29 1,90 (11(()))(;)
2009 (12193) 0,88 6,04 (141?8) (35)55)
2010 (15957) 1,41 9,88 (1%?0) (77’1;)
2011 (25120) 1,20 8,01 (4?4) (99)44)
2012 20 190 12:96 (109 154 59 66
2013 (37416) 1,33 930 (71,11) (1524) (195,6) (13,4)
2014 (;22) 212 1546 (1?8) (195?3) (172,9) (15,9)
2015 (26760) 1,10 7,92 (21,11) (171?4) (1 95,6) (12,2)
2016 (26403) 0.96 8,07 (0(,)6) (1%?3) (13,7) (195,8)
2017 oA 146 13.02 ) 149 259 362
wi R smesd s
emissoes)

Valor total emitido no ano em bilhées de BRL, ntimero total de emissées do ano (entre parénteses), porcentagem do valor

total em BRL do ano e porcentagem do total de emissées do ano (entre parénteses). T7tulos de infraestrutura: titulos emitidos

para financiar projetos prioritdrios de infraestrutura (criados pela Lei 12.431 de 2011); 77zulos regulares: Titulos que nao

sdo de infraestrutura; CVAM-400: titulos emitidos de acordo com a Instrugio CVM-400 (registro obrigatério e ampla

distribuicao); e CVAM-476: titulos emitidos de acordo com a Instru¢aio CVM-476 (registro nio obrigatério e distribuicao

restrita a um ntimero limitado de investidores profissionais); CENF: crédito para empresas nao financeiras. Fonte: Associagao

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Disponivel em www.debentures.com.br.

Fonte: Banco de Compensagoes Internacionais (htep://stats.bis.org). n.d.: nao disponivel.

O mercado brasileiro de titulos privados,
como parte do CENF, também teve pouca
relevancia (Carvalho, 2000; Torres & Macahyba,
2014). A Tabela 2 mostra a emissiao total anual
de titulos de 2005 a 2017. No periodo de 2005 a
2008, a emissao de titulos foi bastante modesta.
A média dos proventos era de R$ 14,5 bilhoes
por ano (aproximadamente 44 emissbes por ano),

84

representando, em média, apenas 0,6% do PIB e
5,3% do CENE

Até 2009, o tGnico mecanismo para a
emissio de titulos era a CVM-400 (Instrucio
CVM n° 400, 2003) da Comissao de Valores
Mobilidrios. De acordo com essa instrucao, as
emissoes precisavam ser registradas na CVM e os
prospectos precisavam ser bem detalhados. Em
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2009, com o objetivo de promover o mercado
de titulos privados, a CVM emitiu a CVM-
476 (Instrugio CVM n° 476, 2008). Este novo
regulamento criou um procedimento alternativo
e simplificado para a emissio de titulos. A CVM-
476 nao exige o registro prévio da emissio na
CVM. Com esse mesmo objetivo, a Lei 12.431
de 2011 criou os 77tulos de infraestrutura (os Infra-
bonds) com isenc¢do de impostos para investidores
pessoas fisicas e estrangeiros.

Juntos, a CVM 476 e os Titulos de
infraestrutura causaram uma mudanga significativa
no tamanho do mercado de titulos. Como mostra
aTabela 2, no periodo de 2009 a 2017, os recursos
anuais aumentaram para R$ 71,4 bilhoes por ano
(quase 270 emissoes por ano). Esses nimeros,
quando comparados aos do periodo de 2005 a
2008, representam um salto de 0,8% em termos
de PIB (de 0,6% para 1,4%) e de 5% em termos
de CENF (de 5% para 10%).

Juntos, a CVM 476 e os Titulos de
infraestrutura causaram uma mudanca significativa
na estrutura do mercado de titulos. No periodo
de 2009 a 2017, os titulos emitidos conforme
a CVM-476 tornaram-se predominantes,
representando 87% dos recursos e 82% do
numero de emissdes. A emissio de Titulos de
infraestrutura comegou em 2012. No periodo de
2012 a 2017, representaram 7% dos proventos
¢ do nimero de emissdes. Apds 2014, a CVM-
400 perdeu relevancia para a emissao de 77zulos
regulares (como referéncia aos titulos que nao sio
de infraestrutura). Conforme mostra a Tabela 1,
no periodo de 2015 a 2017, ela representa menos
de 10% da emissio. No entanto, a CVM-400
ainda ¢ relevante para a emissio de Titulos de
infraestrutura. Representou 44% dos proventos
(35% do nimero de emissoes) dos Titulos de
infraestrutura emitidos entre 2012 ¢ 2017.

A rédpida mudan¢a no tamanho e na
estrutura do mercado de titulos brasileiro é o
motivo deste artigo. Nosso objetivo é fornecer
uma perspectiva ampla desse mercado. O
Capitulo 2 descreve resumidamente as disposi¢oes
legais para a emissao de titulos. O Capitulo 3
apresenta nossas fontes de dados. O Capitulo 4
explora as caracteristicas das emissoes de titulos
e seu desempenho. Finalmente, o Capitulo 5

A microestrutura do mercado brasileiro de titulos privados

avalia de forma critica as mudancgas recentes que

ocorreram no mercado de titulos.

2 Disposi¢des e regulamentos
brasileiros para a emissao de titulos

A regulamentagao brasileira possui duas
disposi¢cbes para a emissao de titulos, ambas
estabelecidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM). Essas disposigoes sio a Instrugao CVM
n° 400, 2003 e a Instrucao n° 476, 2008.

A CVM-400, emitida em 2003, regula
a forma tradicional de emissio de titulos. Para
comegar, as emissées devem ter registro prévio
na CVM. Os emitentes devem ser empresas
abertas' e preencher um prospecto detalhado. O
prospecto contém (i) informacées completas sobre
os negdcios dos emitentes, principais vantagens
e estratégias competitivas; (ii) uma descrigao dos
cinco principais fatores de risco do emitente, em
ordem de relevancia; (iii) detalhamento do uso
dos proventos; e (iv) demonstragoes financeiras
dos trés anos anteriores. Os titulos emitidos
conforme a CVM-400 podem ser distribuidos a
qualquer investidor e ndo apresentam restrigoes a
negociagao. A tinica excegao se aplica aos titulos de
emitentes pré-operacionais que nao podem variar
nos primeiros oito meses apos a emissio. Esses
titulos pré-operacionais podem ser colocados
apenas para investidores qualificados (IQ, aqueles
com mais de R$ 1 milhao investidos em valores
mobilidrios).

Em 2009, a CVM emitiu a Instru¢ao n°
476, que oferece uma forma mais abrangente,
rdpida e barata para a emissiao de titulos do que
a CVM-400. De acordo com a CVM-476, os
emitentes nao precisam ser empresas abertas, e
nio é necessdrio ter um prospecto detalhado nem
registro na CVM. No entanto, algumas restri¢oes
se aplicam: a colocagio é restrita a investidores
profissionais (IP, aqueles com investimento em
valores mobilidrios acima de R$ 10 milhées); o
prospecto pode ser distribuido para no méximo
75 investidores profissionais; a emissdo pode ser
colocada para no miximo 50 IP;? e os titulos
nio podem variar nos primeiros 90 dias apds
a emissdo. No entanto, apds esse periodo de

bloqueio, o IQ também pode negociar o titulo.
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Em 2011, a Lei 12.431 criou Titulos de
infraestrutura (os Infra-bonds). Os proventos
desses titulos devem ser usados para financiar
projetos de infraestrutura. Antes de emitir Titulos
de infraestrutura, as empresas devem ter seus
projetos aprovados pelo governo. O vencimento
desses titulos ndao pode ser inferior a 4 anos.
O intervalo entre os pagamentos de cupons
nao pode ser inferior a 180 dias. Os Titulos de
infraestrutura podem estar atrelados a inflacdo
(taxa de juros efetiva atrelada ao indice de precos
ao consumidor, IPCA), mas nao a taxa de juros.
Somente Sociedades de Propésito Especifico
(SPE) podem emitir Titulos de infraestrutura
com taxa varidvel. Nesse caso, a taxa estd atrelada
ao CDI (certificado de depésito interbancdrio).
Durante os primeiros dois anos apds a emissio,
os emitentes ndo podem negociar seus préprios
Titulos de infraestrutura. Disposi¢bes sobre
opgao de compra nao sao permitidas. Os Titulos
de infraestrutura podem ser emitidos de acordo
com a CVM-400 e a CVM-476. Pessoas fisicas e
investidores estrangeiros estao isentos de impostos
¢ os investidores pessoas juridicas pagam 15% em

vez da taxa normal de 25%.

3 Dados

Os prospectos e dados sobre a emissdo total
e sobre as caracteristicas das emissoes, o mercado
secunddrio, a inadimpléncia e a renegociagio
sio da Associacio Brasileira das Entidades de
Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) .2
Os dados sobre a colocacao das emissoes sio dos
anudncios de encerramento de oferta.*

4 O mercado de titulos
4..1 Caracteristicas dos titulos

Neste capitulo, caracterizamos os titulos
emitidos no Brasil entre 2009 e 2017.

Vencimento: A Tabela 3 mostra os
vencimentos por tipo de titulo. A tltima coluna
mostra os valores totais. A maioria dos titulos
(53% dos proventos e 46% do nimero de
emissbes) tem vencimento entre 5 e 10 anos.
Também sio comuns vencimentos entre 3 e 5
anos (22% dos proventos e 20% do ndmero de
emissoes) ou abaixo de 3 anos (22% do nimero de
emissoes, mas apenas 14% dos proventos). Como
esperado, os Titulos de infraestrutura tém um

prazo de vencimento mais longo que os Titulos

regulares. Apenas raramente ¢ inferior a 5 anos (o

prazo nao pode ser inferior a 4 anos).

Tabela 3

Vencimento dos titulos

Periodo amostral 2009-2017

Vencimento Titulos regulares Titulos de infraestrutura
Total
CVM-400 CVM-476 CVM-400 CVM-476
=3 anos 103 86.4 ] ] 14%
(29) (549) (22%)
325 anos 25,4 127,6 ) 0,27 22%
(50) (471) (3) (20%)
5 2 10 anos 75,5 276,1 11,1 8,7 53%
(224) (890) 39) (39) (46%)
> 10 anos 14,4 51,8 4,2 10,3 12%
(37) (170) (17) (64) (11%)
Total ?%LdBi 66,8 542 155 193 643.6
(100%) " . e— (166) (2.088) (56) (106) (2.408)
emissoes)

Valor total em bilhées de BRL, ntiimero total de emissées (entre parénteses), porcentagem do valor total em BRL e porcentagem
do nimero total de emissoes (entre parénteses). 77tulos de infraestrutura: titulos emitidos para financiar projetos prioritdrios
de infraestrutura (criados pela Lei 12.431 de 2011); 77tulos comuns: Titulos que nao sio de infraestrutura; CVA-400: titulos
emitidos de acordo com a Instru¢io CVM-400 (registro obrigatério e ampla distribuicao); e CVA-476: titulos emitidos de
acordo com a Instrugio CVM-476 (registro ndo obrigatério e distribuicio restrita a um nimero limitado de investidores
profissionais). Fonte: Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Disponivel
em www.debentures.com.br.
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Retorno pré- e pds-fixado: em geral, os
titulos brasileiros tém retorno pds-fixado. A
Tabela 4 mostra os tipos de retorno. Os titulos
pos-fixados representam apenas 2,3% dos
proventos totais (0,8% do niimero de emissoes).
A grande maioria dos titulos, quase 78% dos
proventos e do nimero de emissoes, estd atrelada
ao Certificado de Depésito Interbancério (CDI ou
DI). Os titulos atrelados a inflagao correspondem
a 11% dos proventos e 17% das emissoes. O

Tabela 4

Tipos de retornos

A microestrutura do mercado brasileiro de titulos privados

atrelamento a inflagdao prevalece entre os Titulos
de infraestrutura (69% dos proventos e 91% do
numero de emissoes). O atrelamento a inflaciao
também ¢ frequente entre os Titulos regulares
CVM-400 (28,5% dos proventos ¢ 36,7% do
nuimero de emissoes). Os titulos atrelados ao
délar sao raros, representando apenas 6,4%
dos proventos e 0,3% do numero de emissdes.
Portanto, as emissoes atreladas ao délar sao de

grande volume.

Periodo amostral 2009-2017

Indice Titulos regulares Titulos de infraestrutura Total (%)
CVM-400 CVM-476 CVM-400 CVM-476
2,3% 1,4% 28,1% 2,3%
Renda fixa (1,8%) (0,4%) - (7,5%) (0,8%)
. 64,1% 84,1% 77,5%
Taxa de juros (DI) (57,8%) (87,1%) ) ) (79,2%)
Indice de inflagdo (qualquer 28,5% 4,4% 100% 69,7% 11,1%
um) (36,7%) (9,2%) (100%) (91,5%) (16,9%)
. 3,1% 1,1% 2,2% 1,3%
Arbitrado pelo governo (2,4%) (2,5%) B (0,9%) (2,3%)
, 7,6% 6,4%
Délar - (0,4%) B ) (0,3%)
Outros 1.9% 1.3% ) ) 1,3%
(1,2%) (0,4%) (0,4%)
Total ?nled:‘ 66,8 542 15,5 19,3 643,6
. (166) (2.088) (56) (106) (2.408)
emissoes)

Valor total em bilhées de BRL, nimero total de emissoes (entre parénteses), porcentagem do valor total em BRL e porcentagem

do nimero total de emissoes (entre parénteses). 77tulos de infraestrutura: titulos emitidos para financiar projetos prioritdrios

de infraestrutura (criados pela Lei 12.431 de 2011); 77tulos regulares: Titulos que nio sao de infraestrutura; CVAZ-400:

titulos emitidos de acordo com a Instrugio CVM-400 (registro obrigatério e ampla distribuicio); e CVAM-476: titulos

emitidos de acordo com a Instrugio CVM-476 (registro nio obrigatério e distribuicao restrita a um niimero limitado de

investidores profissionais). Fonte: Associa¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

Disponivel em www.debentures.com.br.

Proventos: os proventos sio relativamente
baixos. Apenas 13,5% das emissoes tém proventos
acima de R$ 500 milhoes. No entanto, a soma
dos proventos desses titulos corresponde a 54,2%
do total (Tabela 5, Gltima coluna). Por outro
lado, as pequenas emissdes (proventos abaixo de
R$ 100 milhées) representam apenas 6,5% do
total de proventos, mas isso corresponde a 38%

do ndmero de emissées. A CVM-476 parece ser

usada com mais frequéncia em pequenas emissoes:
40,1% das emissoes tém proventos inferiores R$
100 milhées, mas isso corresponde a apenas 6,9%
dos proventos. Essa caracteristica é relativamente
uniforme para todos os tipos de titulos.
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Tabela 5

Tamanho das emissoes

Periodo amostral: 2009-2017

BRL mi Titulos regulares Titulos de infraestrutura Total
CVM-400 CVM-476 CVM-400 CVM-476
<100 2,6% 6,9% 4,5% 12,2% 6,5%
(16,3%) (40,1%) (19,6%) (41,5%) (38,0%)
11,2% 18,0% 21,8% 31,9% 17,8%
100250 (27,7%) (31,2%) (35,7%) (38,7%) (31,4%)
250 2 500 25,6% 20,4% 34,1% 28,3% 21,5%
(29,5%) (15,8%) (28,6%) (15,1%) (17,0%)
> 500 60,5% 54,8% 39,6% 27,7% 54,2%
(26,5%) (12,9%) (16,1%) (4,7%) (13,5%)
BRL Bi 66,8 542 15,5 19,3 643,6
Total (n° de (166) (2.088) (56) (106) (2.408)
emissoes)

Valor total em bilhées de BRL, nimero total de emissoes (entre parénteses), porcentagem do valor total em BRL e porcentagem
do nimero total de emissées (entre parénteses). 77tulos de infraestrutura: titulos emitidos para financiar projetos prioritdrios
de infraestrutura (criados pela Lei 12.431 de 2011); 77zulos regulares: Titulos que nio siao de infraestrutura; CVAM-400:
titulos emitidos de acordo com a Instru¢io CVM-400 (registro obrigatério e ampla distribuicdo); e CVAM-476: titulos
emitidos de acordo com a Instru¢io CVM-476 (registro ndo obrigatério e distribuicio restrita a um niimero limitado de
investidores profissionais). Fonte: Associa¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

Disponivel em www.debentures.com.br.

Subscricdo: ao contrdrio de outros
mercados de titulos, em que a subscricao de
titulos é geralmente competitiva e dominada por
bancos de investimento internacionais (Carbo-
Valverde, Rodriguez-Fernandez & Saunders,
2016; Manconi, Neretina & Renneboog, 2018),
a subscricio no mercado de titulos brasileiro
¢ dominada por apenas dois bancos universais

locais. A Tabela 6 mostra a subscri¢ao no mercado

488

de titulos brasileiro. O Bradesco possui a maior
participagao: 53,3% dos proventos ¢ 49,6% das
emissées. O Irat-Unibanco possui 43,5% dos
proventos e 45,5% das emissoes. O Banco do
Brasil vem em seguida com apenas 0,8% dos
proventos e 0,4% das emissdes. Esse padrao
¢ consistente para os Titulos regulares e de

infraestrutura, e nas emissdbes de acordo com a

CVM-400 e CVM-476.
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Tabela 6

Principais subscritores

A microestrutura do mercado brasileiro de titulos privados

Periodo amostral: 2009-2017

Banco Titulos regulares Titulos de infraestrutura Total
CVM-400 CVM-476 CVM-400 CVM-476
. 0,8% 0,8% 0,8%
Banco do Brasil (0,6%) (0,4%) 0 0 (0,4%)
Brad 53,5% 53,7% 59,4% 33,7% 53,3%
adesco (46,4%) (50,0%) (62,5%) (38,7%) (49,6%)
Ltad 44,8% 42,8% 40,6% 59,5% 43,5%
(51,8%) (44,8%) (37,5%) (53,8%) (45,5%)
Oute 1,73% 3,43% 6,8% 3,27%
utros (1,8%) (5,1%) 0 (7,5%) (4,9%)
BRL Bi 66,8 542 15,5 19,3 643,6
Total (n° de (166) (2.088) (56) (106) (2.408)

emissoes)

Valor total em bilhées de BRL, nimero total de emissoes (entre parénteses), porcentagem do valor total em BRL e porcentagem

do nimero total de emissoes (entre parénteses). 77tulos de infraestrutura: titulos emitidos para financiar projetos prioritdrios

de infraestrutura (criados pela Lei 12.431 de 2011); 77tulos regulares: Titulos que nio siao de infraestrutura; CVAM-400:

titulos emitidos de acordo com a Instrugio CVM-400 (registro obrigatério e ampla distribuicio); e CVAM-476: titulos

emitidos de acordo com a Instru¢io CVM-476 (registro ndo obrigatério e distribuicio restrita a um niimero limitado de

investidores profissionais). Fonte: Associa¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

Disponivel em www.debentures.com.br.

4..2 Desempenho dos emitentes ex-ante

Classificacdo: a classificagio dos titulos
brasileiros vem predominantemente de agéncias
de classificacao internacionais (Standard &
Poor’s (S&P), Moody’s e Fitch). No entanto,
as classificagoes também vém de agéncias locais
de classificagao (principalmente LF Rating e
Austin Rating). As agéncias internacionais de
classificacio usam uma escala de classificacao
local: correspondente a sua escala global com
sufixo ou prefixo BR para indicar uma classificagiao
local. A melhor classificagao da S&P para titulos
brasileiros, por exemplo, é brAAA, que possuem

o mesmo risco dos titulos soberanos brasileiros

(portanto, brAAA nio é equivalente ao AAA
global). A referéncia para o grau de investimento
local ¢ a mesma do global. A classificagio mais
baixa de grau de investimento local da S&DP ¢
brBBB-, por exemplo.

A Tabela 7 mostra as classificacoes. E
notdvel que mais da metade das emissoes: 55,9%
dos proventos (61,3% do nimero de emissdes) nao
tenham classificacao. As emissoes sem classificaciao
predominam quase que exclusivamente entre os
Titulos regulares emitidos conforme a CVM-476:
66% dos proventos e 70,5% das emissoes. Os
Titulos de infraestrutura normalmente tém grau
de investimento: menos de 10% desses titulos nao

tém grau de investimento.
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Tabela 7

Emissao de titulos por classificacao

Periodo amostral 2009-2017

Porcentagem Titulos regulares Titulos de infraestrutura
Total (%)
CVM-400 CVM-476 CVM-400 CVM-476
. . 97,6% 33,6% o 94,2% 43,6%
Grau de investimento (98,29%) (28,2%) 100% (91,5%) (37.,5%)
Sem grau de investiment 0,9% 0,5% 0,5%
em grau de investimento (1,2%) (1,3%) - - (1,2%)
Sem classificacio 1,5% 66,0% _ 5,8% 55,9%
§ (0,6%) (70,5%) (8,5%) (61,3%)
ol ?nﬁ:‘ 66,8 542 15,5 19,3 643,6
. (166) (2.088) (56) (106) (2.408)
emissoes)

Valor total em bilhées de BRL, ntimero total de emissées (entre parénteses), porcentagem do valor total em BRL e porcentagem
do nimero total de emissées (entre parénteses). 77tulos de infraestrutura: titulos emitidos para financiar projetos prioritdrios
de infraestrutura (criados pela Lei 12.431 de 2011); 77tulos regulares: Titulos que nio sio de infraestrutura; CVAM-400:
titulos emitidos de acordo com a Instrugaio CVM-400 (registro obrigatdério e ampla distribui¢ao); e CVAM-476: titulos
emitidos de acordo com a Instrugao CVM-476 (registro nao obrigatério e distribuigio restrita a um ndmero limitado de
investidores profissionais). Fonte: Associa¢ao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

Disponivel em www.debentures.com.br.

Evento de crédito ex-ante (ECEA:
inadimpléncia ou renegocia¢io): como indicador
da qualidade dos titulos, o ECEA complementa
a classificacao. A Tabela 8 mostra o ECEA para
dois periodos distintos: 2009 a 2013 e 2014 a
2017. A CVM-400 foi predominante no primeiro
periodo e a CVM-476, no segundo (excluimos as
emissoes anteriores a 2009, quando nio havia a
CVM-476). Surpreendentemente, a frequéncia do
ECEA éalta, independentemente do periodo. No
geral, o ECEA foi reportado em quase 25% dos
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proventos, representando 23% a 30% do nimero
de emissoes. O ECEA ¢ significativamente mais
frequente para os titulos CVM-476 do que para os
CVM-400, e para os Titulos regulares do que para
os Titulos de infraestrutura. Focando nos Titulos
regulares no segundo periodo, a taxa ECEA foi
maior para os titulos CVM-476 do que para os
CVM-400: 26,8% contra 17,6% dos proventos.
O ECEA reportado ainda era frequente entre os
Titulos de infraestrutura (6,3% para a CVM-400
e 11,7% para a CVM-476).
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Tabela 8
Evento de crédito ex-ante (ECEA)

A microestrutura do mercado brasileiro de titulos privados

Painel A: Periodo amostral 2009-2013

Titulos regulares Titulos de infraestrutura
CVM-400 Total
CVM-476 CVM-400 CVM-476
21,1% 27,8% 8,4% 25,8%
ECEA (20,4%) (24,4%) (16,7%) (23,5%)
78,9% 72,2% 100% 91,6% 74,2%
Sem ECEA (79,6%) (75,6%) (83,3%) (76,5%)
BRL Bi 54,4 234,4 3,9 6,4 299,2
Total (n° de (147) (1.009) 13) (18) (1.187)
emissoes)
Painel B: Periodo amostral: 2014-2017
Titulos regulares Titulos de infraestrutura
CVM-400 Total
CVM-476 CVM-400 CVM-476
ECEA 17,6% 26,8% 6,3% 11,7% 25,2%
(26,3%) (33,4%) (7,0%) (9,1%) (30,6%)
82,4% 73,2% 93,7% 88,3% 74,8%
Sem ECEA (73,7%) (66,6%) (93,0%) (90,9%) (69,4%)
BRL bi 12,3 307,6 11,6 13,0 344,4
Total (n° de 19) (1.071) (43) (88) (1.221)
emissoes)

Evento de crédito ex-ante (renegociagio e inadimpléncia). Valor total em bilhées de BRL, niimero total de
emissoes (entre parénteses), porcentagem do valor total em BRL e porcentagem do nimero total de emissoes
(entre parénteses). T7tulos de infraestrutura: titulos emitidos para financiar projetos prioritdrios de infraestrutura
(criados pela Lei 12.431 de 2011); 77tulos regulares: Titulos que nao siao de infraestrutura; CVA-400: titulos
emitidos de acordo com a Instrugio CVM-400 (registro obrigatério e ampla distribui¢io); e CVM-476: titulos
emitidos de acordo com a Instru¢io CVM-476 (registro nao obrigatério e distribui¢io restrita a um ndmero
limitado de investidores profissionais). Fonte: Associagio Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e
de Capitais (ANBIMA). Disponivel em www.debentures.com.br.

Para investigar mais a fundo os eventos
de crédito ex-ante, a Tabela 9 os divide em
inadimpléncia estrita e renegociagio. O periodo da
amostra ¢ 2014 a2017. Ao considerar um periodo
amostral mais recente, aumentamos o histérico
do ECEA dos emitentes. O Painel A mostra que
a renegociagio foi bastante frequente, atingindo
23,4% dos proventos e 29,0% das emissoes. Isso é

surpreendente, dados os esforgos e a coordenagao

envolvidos na negociagio dos prazos dos titulos.
Como esperado, a taxa geral de inadimpléncia
estrita é baixa (Painel B): 2,7% do total dos
proventos e 2,4% das emissoes. A inadimpléncia
estrita ocorre somente entre os Titulos regulares
CVM-467 (2,9% do total dos proventos e 2,6%
das emissoes) e os Titulos de infraestrutura CVM-
400 (4,0% do total dos proventos e 2,3% das

emissoes).
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Tabela 9

Evento de crédito ex-ante (ECEA): Renegociacao x Inadimpléncia estrita

Periodo amostral: 2014-2017

Painel A: Renegociagao

Titulos regulares

Titulos de infraestrutura

CVM-400 Total
CVM-476 CVM-400 CVM-476
Ren. iaca 17,6% 24,9% 2,3% 11,7% 23,4%
enegoclagao (26,3%) (31,7%) (4,7%) 9,1%) (29,0%)
Sem renesociacio 82,4% 75,1% 97,7% 88,3% 76,6%
goclag (73,7%) (68,3%) (95,3%) (90,9%) (71,0%)
BRL bi 12,3 307,6 11,6 13,0 3444
Total (n° de 19) (1.071) (43) (88) (1.221)
emissoes)
Painel B: Inadimpléncia estrita
Titulos regulares Titulos de infraestrutura
CVM-400 Total
CVM-476 CVM-400 CVM-476
implénci . 2,9% 4,0% 2,7%
Inadimpléncia estrita - (2.6%) (2.3%) - (2.4%)
0, 0, 0,
Sem inadimpléncia 100% (g;;oﬁ) (352202) 100% (ZZZ;’))
BRL bi 12,3 307,6 11,6 13,0 3444
Total (n° de 19) (1.071) (43) (88) (1.221)

emissoes)

Valor total em bilhées de BRL, nimero total de emissées (entre parénteses), porcentagem do valor total em BRL e porcentagem

do ntimero total de emissoes (entre parénteses). 7itulos de infraestrutura: titulos emitidos para financiar projetos prioritdrios

de infraestrutura (criados pela Lei 12.431 de 2011); 77zulos regulares: Titulos que nio sio de infraestrutura; CVAM-400:

titulos emitidos de acordo com a Instrugio CVM-400 (registro obrigatério e ampla distribuicio); e CVAM-476: titulos

emitidos de acordo com a Instrugio CVM-476 (registro nio obrigatério e distribuicio restrita a um niimero limitado de

investidores profissionais). Fonte: Associagido Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

Disponivel em www.debentures.com.br.

Seria de se esperar uma correlagiao negativa
entre o ECEA e o grau de investimento. Em
particular, nido se espera que os emitentes
que recebem grau de investimento tenham
divulgado o ECEA. Nés investigamos isso. A
Tabela 10 mostra a tabulacgdo cruzada entre grau
de investimento e ECEA no periodo de 2014
a 2017. Como esperado, a taxa ECEA ¢ mais
baixa entre titulos com grau de investimento do

que entre titulos sem grau de investimento ou
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sem classificacao: 20,0% versus 55,5% e 34,1%
das emissoes em cada categoria, respectivamente.
Surpreendentemente, 20% (63 das 315 emissoes)
¢ uma taxa muito alta de ECEA para titulos com
grau de investimento. No entanto, apenas trés
dessas 63 emissoes (0,9%) eram de emitentes
com inadimpléncia estrita divulgada. Portanto,
surpreendentemente, a classificagdo parece nio

refletir a renegocia¢io como um evento de crédito.
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Tabela 10

A microestrutura do mercado brasileiro de titulos privados

Classificacao de titulos x Evento de crédito ex-ante (ECEA)

(periodo amostral 2009-2013)

ECEA
Nuamero de emissoes Sem ECEA ECEA Inadimpléncia
Renegociagao estrita
Grau de investimento 252 63 60 3
v (80%) (20,0%) (19,0%) 0.9%)
Sem grau de investiment 4 5 5 2
em grau de investimento (45,5%) (55,5%) (55,5%) (22,2%)
Sem classificacao 591 306 289 24
’ (65,9%) (34,1%) (32,2%) 2,6)

Nuiimero de emissdes e porcentagem do nuimero total de emissdes (entre parénteses). Grau de investimento: titulos com

classificagdo de crédito igual ou superior a BBB-, na escala local brasileira. Sem grau de investimento: titulos com classificacao

de crédito inferior a BBB-. Sem classificagdo: titulos emitidos sem classificacdo de crédito. Evento de Crédito Ex-ante (ECEA):

existéncia de eventos de renegociagio ou inadimpléncia estrita do emitente anteriores 4 emissio. Fonte: Associacio Brasileira

das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Disponivel em www.debentures.com.br.

4..3 Desempenho dos titulos ex-post

Eventos de crédito ex-post (ECEP:
inadimpléncia ou renegociagdo). O principal
indicador de desempenho dos titulos é a ocorréncia
do ECEP. A Tabela 11 mostra o ECEP para dois
periodos distintos: 2009 a 2013 e 2014 a 2017.
Seria de se esperar que a frequéncia do ECEP
fosse menor no periodo mais recente, porque a
amostra inclui titulos emitidos recentemente.
No entanto, o ECEP geral é muito semelhante
nos dois periodos: quase 20% dos proventos e
do nimero de emissdes. A inesperada frequéncia
alta do ECEP no segundo periodo decorre
principalmente de Titulos regulares CVM-476,

que representam 89% dos proventos do periodo

(307,6/344,4). Assim, os Titulos regulares CVM-
476 comegam a apresentar eventos de crédito
desde o inicio da sua emissio. Para os outros
tipos de titulos, o resultado é o esperado: uma
taxa muito baixa de ECEP no periodo recente. E
surpreendente também que a taxa de ECEP entre
os Titulos de infraestrutura no primeiro periodo
seja muito alta: 34,8% dos proventos entre os
titulos CVM-400 e 45,9% entre os titulos CVM-
476. Esses valores altos saio motivados por dois
fatores: o porte pequeno do mercado de Titulos
de infraestrutura e o ECEP de alguns emitentes (2
emissoes da OAS e da OGX, que entraram com
recuperagao judicial, e quatro outras emissoes da

Termelétrica Pernambuco).
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Tabela 11
Evento de crédito ex-post (ECEP)

Painel A: Periodo amostral 2009-2013

Titulos regulares Titulos de infraestrutura
CVM-400 Total
CVM-476 CVM-400 CVM-476
ECEP 9,8% 20,3% 34,8% 45,9% 19,1%
(8,8%) (22,4%) (38,5%) (33,3%) (21,1%)
90,2% 79,7% 65,2% 54,1% 80,9%
Sem ECEP (91,29%) (77.6%) (61,5%) (66.7%) (78.9%)
BRL bi 54,4 234,4 3,9 6,4 299,2
Total (n° de (147) (1.009) 13) (18) (1.187)
emissoes)
Painel B: Periodo amostral 2014-2017
Titulos regulares Titulos de infraestrutura
CVM-400 Total
CVM-476 CVM-400 CVM-476
ECEP 2,2% 23,0% 2,6% 2,5% 20,8%
(5,3%) (25,0%) (2,3%) (2,3%) (22,3%)
97,8% 77,0% 97,4% 97,5% 79,2%
Sem ECEP (94,7%) (75.0%) (97.7%) (97,7%) (77.7%)
BRL bi 12,3 307,6 11,6 13,0 344,4
Total (n° de 19) (1.071) (43) (88) (1.221)
emissoes)

ECEP: inadimpléncia e renegociagiao. Valor total em bilhoes de BRL, ntimero total de emissées (entre parénteses),
porcentagem do valor total em BRL e porcentagem do niimero total de emissoes (entre parénteses). 77tulos de infraestrutura:
titulos emitidos para financiar projetos prioritdrios de infraestrutura (criados pela Lei 12.431 de 2011); Z7tulos regulares:
Titulos que nio sio de infraestrutura; CVAM-400: titulos emitidos de acordo com a Instru¢aio CVM-400 (registro obrigatdrio
e ampla distribuicio); e CVAM-476: titulos emitidos de acordo com a Instrugio CVM-476 (registro nio obrigatério e
distribuicao restrita a um nimero limitado de investidores profissionais). Fonte: Associagdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Disponivel em www.debentures.com.br.

Para investigar mais a fundo os eventos
de crédito ex-post, a Tabela 12 os divide em
inadimpléncia estrita e renegociagio. O periodo
da amostra é 2009 a 2013. O Painel A mostra que
a renegociagio foi bastante frequente, atingindo
16,4% dos proventos e 17,20% das emissoes.
Como esperado, a taxa geral de inadimpléncia

estrita é menor, mas ainda considerdvel (Painel B):
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6,2% do total de proventos e 8,7% das emissdes.
Como o ECEP entre os Titulos de infraestrutura
¢ tendencioso em alguns casos, focamos somente
nos Titulos regulares. A inadimpléncia estrita
ocorre principalmente entre os Titulos regulares
CVM-467 (5,7% dos proventos e 8,8% das
emissoes).
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Tabela 12

A microestrutura do mercado brasileiro de titulos privados

Evento de crédito ex-post (ECEP): Renegocia¢ao x Inadimpléncia

Periodo amostral: 2009-2013

Painel A: Renegociacio

Titulos regulares Titulos de infraestrutura
CVM-400 Total
CVM-476 CVM-400 CVM-476

Ren. iaci 8,8% 18,3% 32,9% 1,6% 16,4%
negociasao (7,5%) (18,5%) (30,8%) (11,1%) (17,2%)
s L 91,2% 81,7% 67,1% 98,4% 83,6%
€m renegociagao (92,5%) (81,5%) (69,2%) (88,9%) (82,8%)
BRL bi 54,4 2344 3,9 6,4 299,2

Total (n° de (147) (1.009) 13) (18) (1.187)

emissoes)
Painel B: Inadimpléncia estrita
Titulos regulares Titulos de infraestrutura
CVM-400 Total
CVM-476 CVM-400 CVM-476

Inadimpléncia Estri 1,7% 5,7% 34,8% 45,9% 6,2%
nadimplencia Estrita (2’0%) (8,80/0) (38,5%) (33’3%) (8)7%)
Sem inadimpléncia 93,8% 94,3% 65,2% 54,1% 93,8%
P (98,0%) (91,2%) (61,5%) (66,7%) (91,3%)

BRL bi 54,4 2344 3,9 6,4 299,2
Total (n° de (147) (1.009) (13) (18) (1.187)

emissoes)

Valor total em bilhées de BRL, nimero total de emissoes (entre parénteses), porcentagem do valor total em BRL e porcentagem

do nimero total de emissoes (entre parénteses). 77tulos de infraestrutura: titulos emitidos para financiar projetos prioritdrios

de infraestrutura (criados pela Lei 12.431 de 2011); 77tulos regulares: Titulos que nao sdo de infraestrutura; CVM-400:

titulos emitidos de acordo com a Instrugio CVM-400 (registro obrigatério e ampla distribuicao); e CVAM-476: titulos

emitidos de acordo com a Instrugio CVM-476 (registro nio obrigatdrio e distribui¢do restrita a um nimero limitado de

investidores profissionais). Fonte: Associa¢io Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA).

Disponivel em www.debentures.com.br.

A Tabela 13 mostra a tabulagao cruzada
entre grau de investimento e ECEP no periodo
de 2009 a 2013. Como esperado, a taxa de
ECEP ¢ mais baixa entre os titulos com grau de
investimento do que entre os que nio tém grau
de investimento (titulos sem grau investimento ou
sem classificacao): 11,2% versus 77,2% e 28,8%
das emissoes em cada categoria, respectivamente.
Essa propor¢ao, 11,2% (66 de 586 emissoes),
¢ uma taxa muito alta de ECEP para titulos
com grau de investimento. Apenas 3,9% (23
de 586 emissbes), no entanto, resultaram de

inadimpléncia estrita (a maior parte dos ECEP

representa renegociacao). Entretanto, essa parece
ser uma taxa de inadimpléncia muito alta. Para fins
de comparacio, considere a taxa de inadimpléncia
da S&P para titulos privados internacionais com
grau de investimento para o periodo de 1981 a
2016 (Standard & Poor’s, 2017). A taxa média
de ECEP (taxa de inadimpléncia) entre os titulos
BBB- (o grau de investimento mais baixo) é de
apenas 0,26%; entre os titulos B-, 9,6%; e entre
os titulos de alto risco com classificagao abaixo
de CCC, 23,9% (lembre-se de que, no Brasil, a
taxa de inadimpléncia entre titulos sem grau de

investimento ¢ de 77,2%).
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Tabela 13
Classificacao de titulos x Evento de crédito ex-post (ECEP)

Periodo amostral: 2009-2013

ECEP
Niamero de emissoes Sem ECEP ECEP
Renegociagao Inadimpléncia Estrita
Grau de investimento 520 66 50 23
(88,8%) (11,2%) (8,5%) (3,9%)
Sem grau de investiment 5 17 15 4
em grau de investimento (22,8%) (77,2%) (68,2%) (18,2%)
Sem classificaciao 412 167 139 76
s (71,2%) (28,8%) (24,0%) (13.1)

Nuiimero de emissoes e porcentagem do niimero total de emissées (entre parénteses). Grau de investimento: titulos emitidos
com classificagdo de crédito igual ou superior a BBB- na escala local brasileira; Sem grau de investimento: titulos emitidos
com classificagdo de crédito menor que BBB- na escala local brasileira; Sem classificagdo: titulos emitidos sem classificacao
de crédito; Evento de Crédito Ex-post (ECEP): evento de renegociagdo ou inadimpléncia apds a emissio. Fonte: Associacao

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Disponivel em www.debentures.com.br.

Liquidez: A nossa medida de liquidez ¢
a porcentagem de dias em que houve alguma
negociacio com o titulo. A Tabela 14 mostra
a liquidez dos titulos emitidos antes de 2013.
51,7% das emissoes (38,2% dos proventos) nunca
sao negociadas. Outras 38,6% sao negociadas
em, no mdximo, 5% dos dias. Apenas 1,5% das

emissoes sio negociadas em mais de 20% dos dias.
A liquidez varia de acordo com o tipo de titulo.
H4 pouquissima negociagcio com Titulos regulares
CVM-476: 58,8% dessas emissdbes nunca sio
negociadas. Isso é esperado, considerando que
essas emissoes sao alocadas para, no mdximo,

50 investidores.

Tabela 14
Liquidez dos titulos

Periodo amostral 2009-2013

Titulos regulares Titulos de infraestrutura Total
CVM-400
CVM-476 CVM-400 CVM-476
_ o 7.2% 45,4% ] 62,2% 38,2%
x=R (8,8%) (58,8%) (44,4%) (51,7%)
0% < x < 5% 27,3% 49,3% 7.7% 23,3% 44,2%
PSXEO (43,5%) (38,4%) (7.7%) (33,3%) (38,6%)
31,0% 3,5% 11,3% 9,8% 8,8%
0, 0,
5% <x < 10% (24,5%) (2.2%) (38,5%) (16,7%) (5.6%)
21,7% 1,5% 13,1% 4,7% 5,4%
0, 0,
10% <x < 20% (15,0%) (0,6%) (15,4%) (5,6%) (2,6%)
s 200 12,8% 0,3% 67,9% ) 3,4%
? (8,2%) (0,1%) (38,5%) (1,5%)
BRL Bi 54,4 234,4 3,9 6,4 299,2
Total (n° de (147) (1.009) (13) (18) (1.187)

emissoes)

Numero de dias com negocia¢io em relagio ao nimero de dias desde a emissao. Valor total em bilhées de BRL, niimero
total de emissées (entre parénteses), porcentagem do valor total em BRL e porcentagem do ndmero total de emissoes
(entre parénteses). T7tulos de infraestrutura: titulos emitidos para financiar projetos prioritdrios de infraestrutura (criados
pela Lei 12.431 de 2011); 77tulos regulares: Titulos que nio sao de infraestrutura; CVAM-400: titulos emitidos de acordo
com a Instrugio CVM-400 (registro obrigatério e ampla distribuicio); e CVAM-476: titulos emitidos de acordo com a
Instru¢io CVM-476 (registro nao obrigatério e distribuicao restrita a um niimero limitado de investidores profissionais).
Fonte: Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA). Disponivel em:
www.debentures.com.br e www.cvm.gov.br
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Clientes: a CVM exige que os subscritores
publiquem informagées detalhadas sobre a
alocagio das emissées a grupos de investidores
(chamados de clientes). Essa informacao estd
disponivel nos antincios de encerramento de oferta
(AEO). Obtivemos o AEO apenas para o periodo
de 2015 a 2017. Dividimos os clientes em dois
grupos principais: relacionados e nio relacionados
a associacao de subscritores. Os investidores
relacionados incluem todas as instituicées
financeiras, corretoras e fundos de investimento
geridos pelo subscritor. A Tabela 15 mostra a
alocacgao entre clientes. Surpreendentemente,
em média, quase metade dos proventos é alocada
a organiza¢des/investidores relacionados ao
subscritor. H4 uma forte variacao transversal entre
os diferentes titulos. Os titulos CVM-476 tendem

A microestrutura do mercado brasileiro de titulos privados

a ser mais alocados a investidores relacionados
do que os CVM-400. Entre os Titulos regulares
CVM-400, por exemplo, 70,5% dos proventos
destinam-se a investidores nio relacionados, ao
passo que entre os Titulos regulares CVM-476
essa proporgio ¢ de 45,2%. Para os Titulos de
infraestrutura, essa diferenca ¢ de 82,8% para
os CVM-400 e 58,1% para os CVM-476. Os
principais clientes dos titulos brasileiros sao
fundos de investimento nio relacionados ao
subscritor (39,4% da alocacgao) e instituicoes
financeiras relacionadas ao subscritor (33,7% da
alocac¢io). Clubes de investimento, seguradoras,
fundos de pensio e investidores estrangeiros
recebem menos de 1% cada. Curiosamente,
os fundos de investimento administrados pelo
subscritor recebem apenas 2,49% dos proventos.

Tabela 15
Alocagao de titulos por tipo de emissao
Titulos regulares Titulos de infraestrutura Total
Investidores
CVM-400 CVM-476 CVM-400 CVM-476
Alocagio a investidores/organizagdes nao relacionados
Clubes de investimento 0,00% 0,00% 0,06% 0,11% 0,01%
Fundos mutuos 58,68% 41,24% 6,59% 23,09% 39,37%
Seguradoras 0,46% 0,49% 0,06% 0,00% 0,44%
Outras instituicoes financeiras 9,43% 1,65% 12,69% 14,65% 2,96%
Outras empresas 0,09% 0,13% 0,03% 0,08% 0,12%
Fundos de pensio 1,73% 0,87% 0,96% 0,15% 0,85%
Investidores estrangeiros 0,00% 0,75% 0,00% 0,00% 0,66%
Pessoas juridicas 0,09% 0,09% 62,46% 20,04% 3,76%
Subtotal 70,5% 45,2% 82,8% 58,1% 48,2%
Alocagio a Investidores/organizagées relacionados
Instituicoes financeiras 14,78% 35,74% 6,43% 29,04% 33,76%
Instituicoes intermedidrias 12,93% 15,37% 9,47% 10,52% 14,81%
Fundos miituos 1,82% 2,98% 0,77% 0,36% 2,49%
Outras empresas 0,00% 0,65% 0,00% 1,38% 0,65%
Pessoas juridicas 0,00% 0,04% 0,48% 0,61% 0,09%
Subrtotal 29,5% 54,8% 17,2% 41,9% 51,8%
Total (BRL Bi) 2,4 106,1 4,9 6,7 120,0

Fonte: www.debentures.com.br e www.cvm.gov.br.

Periodo amostral: 2015-2017 (nao disponivel no site da CVM antes de 2015).
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5 Consideracgoes finais

Este artigo descreve a microestrutura do
mercado de titulos privados no Brasil. Nosso foco
¢ o periodo de 2009 a 2017, apés duas grandes
mudancas no mercado de titulos: a institui¢iao da
Instrugaio CVM-476 e os titulos de infraestrutura.
Esses novos regulamentos fomentaram o mercado
de titulos privados no Brasil. Examinamos
algumas das principais caracteristicas do mercado
de titulos. Primeiramente, os proventos dos
titulos tendem a ser baixos (70% das emissoes
sao inferiores a R$250 milhoes). Além disso,
os titulos tém vencimento no curto prazo. Para
quase 90% das emissbes, é inferior a 10 anos.
As agéncias internacionais sio as principais
fornecedoras de classifica¢ao de risco. No entanto,
elas usam uma escala de classificagao adaprada ao
Brasil. Titulos de renda fixa sdo raros. A grande
maioria dos titulos regulares (titulos que nio sao
de infraestrutura) estd atrelada a taxa de juros
interbancdria brasileira (DI ou CDI). Os titulos de
infraestrutura costumam estar atrelados a inflacao.

Os aspectos mais marcantes do mercado
de titulos brasileiro dizem respeito a subscri¢io,
alocagio e desempenho dos titulos. Apenas dois
bancos universais locais dominam a atividade de
subscrig¢do. Esses bancos e suas partes relacionadas
recebem mais da metade da alocacao. Esse
padrio ¢ mais frequente entre os titulos emitidos
conforme a CVM-476. Por outro lado, a maioria
dos titulos emitidos conforme a CVM-400 ¢
alocada a partes nao relacionadas.

Menos da metade das emissoes recebeu a
classificagdo de grau de investimento e mais da
metade sequer possui classificagio. A excegio sio
os Titulos de infraestrutura que quase sempre
tém grau de investimento. O mais curioso é que
a classificacao de grau de investimento parece
nio levar em consideraciao os eventos de crédito
recentes no mercado de titulos: 20% das emissoes
com grau de investimento sao de emitentes com
um evento de crédito divulgado recentemente
(mais comumente na forma de renegociagiao dos
prazos dos titulos).

A incidéncia de eventos de crédito ex-
post (ECEP) ¢ alta: quase 20% dos titulos.
O ECEP ocorre principalmente na forma de
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renegocia¢io dos prazos dos titulos. No entanto,
a inadimpléncia estrita também ¢ alta, atingindo
6% dos titulos. Mesmo entre os titulos com grau
de investimento, o ECEP e a inadimpléncia estrita
sdo altos, atingindo 11% e 3,9% das emissoes. Por
fim, a liquidez dos titulos no mercado secunddrio
é baixa, com excecao dos titulos de Infraestrutura
emitidos conforme a CVM-400.

A combinagio da alta frequéncia de
renegociacio dos prazos dos titulos, o atrelamento
frequente a taxa DI (que ¢ a referéncia para os
empréstimos bancdrios), a baixa liquidez e o
uso da CVM-476 (que dispensa, entre outras
coisas, o registro e a necessidade de um prospecto
detalhado) possivelmente refletem a substituicio
dos empréstimos bancdrios por titulos privados.
Isso foi descrito em Torres e Macahyba (2014).
Dessa forma, os bancos recomendam que seus
grandes clientes corporativos emitam titulos
privados sempre que suas linhas de crédito
de curto prazo forem totalmente utilizadas.
Nesse processo, os bancos oferecem garantia
de colocagio (adquirindo parte da emissdo, se
necessario). Os titulos sio colocados em vdrias
carteiras administradas pelo subscritor, da
tesouraria do banco aos fundos de investimento
sob sua administracio. Isso explica a frequéncia
anormalmente alta de renegociagao dos prazos dos
titulos. Esta operacgio resulta em uma arbitragem
regulatéria. Ao fazer isso, os bancos pagam menos
impostos e nao precisam constituir provisoes para
risco de crédito. Esse esquema levanta a questao
sobre a existéncia de um mercado de titulos efetivo
no Brasil. Nossos resultados estao alinhados aos
de Hawkins (2002), que aponta para um conflito
de interesses dos bancos como participantes do
mercado de titulos.
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