UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS

FILIPE FRAZZON AREND

A EVOLUCAO DA PARTICIPACAO DO CREDITO PRIVADO NO FINANCIAMENTO
DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE 2013 A 2023

Porto Alegre
2024



FILIPE FRAZZON AREND

A EVOLUCAO DA PARTICIPACAO DO CREDITO PRIVADO NO FINANCIAMENTO
DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE 2013 A 2023

Trabalho de conclusédo submetido ao Curso
de Graduacdo em Ciéncias Econbmicas da
Faculdade de Ciéncias Econdmicas da
UFRGS, como requisito parcial para
obtencéao do titulo Bacharel em Economia.

Orientador: Prof. Dr. Antbnio Ernani Martins
Lima

Porto Alegre
2024



CIP - Catalogagao na Publicagao

Arend, Filipe Frazzon

A EVOLUCAO DA PARTICIPACAO DO CREDITO PRIVADO NO
FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE 2013 A 2023
/ Filipe Frazzon Arend. -- 2024.

52 £,

Orientador: Antdnio Ernani Martins Lima.

Trabalho de conclusdo de curso (Graduacdo) --
Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Faculdade
de Ciéncias Econdmicas, Curso de Ciéncias Econdmicas,
Porto Alegre, BR-RS, 2024.

1. Economia Monetaria e Financeira. 2. Mercado de
Crédito. 3. Mercado de Capitais. I. Lima, Antdnio
Ernani Martins, orient. II. Titulo.

Elaborada pelo Sistema de Geragao Automatica de Ficha Catalografica da UFRGS com os
dados fornecidos pelo(a) autor(a).




FILIPE FRAZZON AREND

A EVOLUCAO DA PARTICIPACAO DO CREDITO PRIVADO NO FINANCIAMENTO
DAS EMPRESAS BRASILEIRAS DE 2013 A 2023

Aprovada em: Porto Alegre,

de

Trabalho de conclusédo submetido ao Curso
de Graduacdo em Ciéncias Econbmicas da
Faculdade de Ciéncias Econdmicas da
UFRGS, como requisito parcial para
obtencao do titulo Bacharel em Economia.

de 2024.

BANCA EXAMINADORA:

Prof. Dr. Antbnio Ernani Martins Lima — Orientador

UFRGS

Profa. Dra. Luiza Peruffo
UFRGS

Prof. Dr. Leonardo Xavier da Silva
UFRGS



by

Aos meus pais, irmdos e a minha companheira, que
acreditaram em mim nos momentos em que eu mesmo

nao enxergava o caminho.



AGRADECIMENTOS

Agradeco aos meus pais, Ana Paula e André Luis, e aos meus irméos, Bernardo
e Thiago, por todo o carinho e suporte durante a minha jornada académica,
fundamentais para que eu alcangcasse meus objetivos.

A minha companheira, Naylane, com quem compartilho a vida e os sonhos
desde o Ensino Médio. Sem o seu apoio, nada do que conquistei nos ultimos seis anos
teria sido possivel.

Aos meus amigos, por tornarem toda a jornada mais leve e garantirem que todos
os dias serao especiais.

Por fim, agradeco ao meu orientador, Antonio Lima, por todo o suporte durante o
desenvolvimento da pesquisa. Sem o seu conhecimento e sua atencdo aos detalhes,

este trabalho nao teria sido possivel.



RESUMO

Este trabalho busca identificar o efeito no custo de captacdo das empresas brasileiras
ndo financeiras do crescimento da participacdo do crédito privado no financiamento
destas. A analise é feita para o periodo 2013-2023, e compreende, também,
tangenciando seu objetivo principal, discussfes sobre o crescimento recente do
mercado de crédito privado brasileiro e as razdes que permitiram o aumento de sua
representatividade frente ao total de crédito ampliado concedido a empresas na
economia brasileira. Para tanto, sdo descritas e analisadas estatisticas de crédito
disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil e pelo Sistema Nacional de Debéntures,
que ilustram as diferencas entre o tradicional crédito bancério e o crédito privado no
periodo de analise, enfatizando a evolugdo de cada modalidade e suas diferengas para
as empresas tomadoras de crédito, especialmente em termos de custos. Observa-se
que, de fato, o crédito privado apresentou custos de captacdo mais baixos para as
empresas no periodo de andlise, em grande parte em funcdo da desintermediacéo
trazida pela modalidade — uma vez que no crédito privado, os titulos de divida séo
colocados diretamente nas méaos dos credores, com a participacdo das instituicdes
financeiras limitada ao processo de subscricdo dos ativos. Durante o periodo 2013-
2023, a participacao relativa do crédito privado frente ao total de crédito ampliado
concedido a empresas no Brasil mais do que dobrou, enquanto a participacdo do
crédito bancério reduziu. Mudancas regulatérias e 0 ambiente macroecondmico recente
foram cruciais para tamanho ganho de participacdo — e a tendéncia de ascensao do
crédito privado devera ser mantida nos proximos anos, uma vez que 0 mercado passa,

atualmente, por uma nova onda de incentivos por parte do poder publico.

Palavras-chave: Economia Monetéaria e Financeira. Mercado de Crédito. Mercado de

Capitais.



ABSTRACT

This work aims to identify the effect on the funding cost of non-financial Brazilian
companies from the growth of private corporate credit participation in their financing. The
analysis covers the period from 2013 to 2023 and, tangentially to its main objective,
discusses the recent growth of the Brazilian private corporate credit market and the
reasons that have allowed for its increased representativeness relative to the total credit
granted to companies in the Brazilian economy. To this end, credit statistics provided by
the Central Bank of Brazil and the National Debenture System are described and
analyzed, illustrating the differences between traditional bank credit and private
corporate credit during the analysis period, emphasizing the evolution of each modality
and their differences for borrowing companies, especially in terms of costs. It is
observed that, indeed, private credit presented lower funding costs for companies during
the analysis period, largely due to the disintermediation brought by this modality — since
in private corporate credit, debt securities are placed directly in the hands of creditors,
with the participation of financial institutions limited to the underwriting process of the
assets. During the period from 2013 to 2023, the relative share of private credit
compared to the total credit granted to companies in Brazil more than doubled, while the
share of bank credit decreased. Regulatory changes and the recent macroeconomic
environment were crucial for such a significant gain in share — and the upward trend of
private credit is expected to continue in the coming years, as the market is currently

experiencing a new wave of incentives from the public authorities.

Keywords: Monetary and Financial Economics. Credit Markets. Capital Markets.
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1 INTRODUCAO

No Brasil, a forma tradicional de acesso ao crédito pelas empresas é por meio do
sistema bancério. De acordo com dados do Banco Central do Brasil (2024), entre 2013
e 2023, em média, a participacdo do saldo total de empréstimos e financiamentos
obtidos via Sistema Financeiro Nacional' (SFN) em relacdo ao saldo total de crédito
ampliado concedido a empresas nao financeiras no pais foi de 44,1%. Ao mesmo
tempo, o financiamento via emisséo de titulos de divida por empresas no mercado de
capitais — denominado “crédito privado” no decorrer deste trabalho — apresentou uma
representatividade média de 17,1%. No entanto, a compreensdo da série histérica
revela uma tendéncia de reversdo no padréo observado. Enquanto em janeiro de 2013
a participacao do SFN era de 60,6% e o mercado de capitais contribuia com 14,1%, em
outubro de 2023 a representatividade era de 35,8% e 28,7%, respectivamente,
conforme o Grafico 1 abaixo. Tamanho ganho de participacdo se deu a partir de uma
série de mudancas regulatérias, da ampliacdo da distribuicdo de conhecimento sobre
produtos financeiros as pessoas fisicas e, mais recentemente, de uma conjuntura
macroecondémica favoravel, o que permitiu o aumento no volume de emissdes no
mercado de crédito privado. Nesta modalidade de captacdo de recursos, os titulos de
divida sédo colocados diretamente nas maos dos credores, com a participacdo das
instituicdes financeiras prestando servicos ao longo do processo de distribuicdo dos
titulos no mercado, denominado subscricdo. Tendo em vista os elevados spreads?
apropriados pelas instituicbes financeiras no pais, a desintermediacdo trazida pelo
crédito privado implica diferencas expressivas em termos de custo de captacdo efetivo
para a empresas, quando se comparam as duas modalidades de financiamentos para

empresas.

1 O SFN contempla tanto o mercado de crédito, associado ao crédito bancério, quanto o mercado de
capitais, relacionado aos titulos de divida emitidos por empresas. No entanto, a base de dados do
BACEN denomina “Empréstimos e financiamentos do SFN a empresas” os créditos concedidos
exclusivamente no mercado bancéario, ndo contemplando os titulos de divida emitidos no mercado de
capitais. Este trabalho mantém a terminologia utilizada pelo BACEN. O terceiro capitulo deste trabalho
analisa os dados do BACEN, detalhando cada uma das categorias de crédito no mercado brasileiro.

2 O spread bancario pode ser caracterizado como a diferenca entre as taxas de juros aplicadas pelas
instituicées financeiras em seus empréstimos e financiamentos e as taxas de juros que remuneram 0s
titulos de divida por meio dos quais elas captam recursos.
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Gréfico 1 - Participacdo em relacéo ao saldo de crédito ampliado concedido a empresas néo
financeiras — 2013 a 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil (2024).

Este trabalho busca compreender o efeito no custo de captacdo das empresas
nao financeiras do Brasil produzido pelo aumento da participagcédo do crédito privado no
financiamento das mesmas. A analise parte de 2013, ano mais longinquo com base de
dados adequada disponivel. O marco € conveniente, pois o0 ano de 2011 é considerado
um divisor de aguas para o mercado de crédito privado, em funcdo da criacdo da Lei n®
12.431, a qual instituiu as Debéntures Incentivadas. Estes titulos de crédito privado,
utilizados por empresas para captar recursos a serem destinados a projetos em setores
como de energia, saneamento e transportes, apresentam vantagens fiscais aos seus
detentores, de forma que seu langcamento em 2011 provocou significativo aumento na
demanda por parte dos investidores a partir dos anos seguintes, impulsionando a
liquidez do mercado.

Tendo em vista a questdo principal sob investigagdo, se faz necesséario, como

objetivo secundario do trabalho, apresentar o processo de ascensao do crédito privado
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no periodo de observacéo, compreendendo os fatores que contribuiram para o aumento
da participacao da modalidade em relacao ao total de crédito concedido as empresas e,
ainda, reforcando seu panorama atual.

A hipétese central do trabalho é de que o crédito obtido via mercado de capitais
apresenta um custo efetivo total mais baixo para as empresas em comparacdo ao
crédito bancéario. O fundamento desta hipotese parte da propria diferenca de fluxos
entre as duas modalidades. No crédito bancario, as instituicdes financeiras captam
recursos junto ao mercado, e entdo oferecem empréstimos e financiamentos as
empresas utilizando esses recursos, aplicando um spread sobre suas taxas de
captacdo®. No crédito privado, as empresas captam recursos diretamente com o
mercado, mediante o processo de subscricdo*. Sem a figura das instituicbes de
intermediacdo financeiras de crédito como a “ponte” entre agentes superavitarios e
agentes deficitarios (ou seja, aqueles que, a partir de fluxos de renda superiores as
despesas, possuem recursos disponiveis para conceder empréstimos, e aqueles em
situacdo oposta, com necessidade de financiamento), um importante determinante do
custo do crédito € eliminado. Além disso, a caracteristica de uma divida no mercado de
crédito privado de possuir multiplos credores simultaneamente, em muitos casos em
uma base dispersa com milhares de agentes, o processo natural de competicdo do
mercado pode servir como fator de reducado na taxa fixada para as empresas.

A importancia do tema surge, em um primeiro momento, da relagdo entre um
sistema financeiro desenvolvido, que permita e incentive a troca eficiente de fluxos
entre agentes superavitarios e deficitarios, com o processo de desenvolvimento
econdbmico de um pais. Sant’anna, Borca Janior e Araujo, (2009, p. 42) coloca que o
“desenvolvimento econdmico guarda forte relagdo com a ampliagdo do crédito. A maior
disponibilidade de empréstimos permite que a demanda efetiva se expanda e,
consequentemente, gere uma aceleragdo da trajetéria de crescimento da renda e do

emprego”. Este processo acontece tanto a partir das familias, caso em que o acesso ao

% No geral, esta captacdo se da por meio da emisséo de titulos de divida bancéria classificados como
depésitos a prazo, como os CDBs, as LCls e as LCAs.

4 Vale ressaltar que, em alguns casos, as instituicdes financeiras participantes do processo de subscricao
absorvem parte da divida emitida pelas empresas. No entanto, essas operacfes ndo fazem parte da
carteira de crédito usual das instituicbes financeiras, mas sim de sua carteira de titulos e valores
mobiliarios, ndo se configurando, portanto, como crédito bancario.
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crédito permite que se amplie o consumo de bens duraveis e se invista em imoveis
residenciais, por exemplo, quanto das empresas, que tém a possibilidade de realizarem
empreendimentos de maior escala quando ha fonte adequada de financiamento de

longo prazo. Em economias com sistemas de financiamento pouco desenvolvidos,

a ampliacdo da capacidade produtiva fica basicamente limitada ao
autofinanciamento das empresas, a capacidade do governo de disponibilizar
fundos de longo prazo e aos movimentos de expansdo e contracdo da liquidez
internacional — determinantes no volume de captacdes externas (Sant’anna,
Borga Junior e Aradjo, 2009, p. 42).

Além da relacéo tedrica, Levine (2021) conclui, a partir do apanhado de uma

série de estudos empiricos, que

a preponderancia das evidéncias sugere que o desenvolvimento financeiro
exerce um impacto de primeira ordem no crescimento econdmico [...].
Criticamente, o desenvolvimento financeiro parece fomentar o crescimento ao
melhorar a alocacéo de recursos, ou seja, alocando o crédito e, portanto, as
oportunidades, com base no talento e na iniciativa (Levine, 2021, p. 58).

Desta forma, tem-se que mercados de crédito privado desenvolvidos em que as
empresas consigam tomar crédito junto aos poupadores diretamente e de forma mais
eficiente, com custos de transacao reduzidos, sdo impulsionadores do desenvolvimento
econdbmico de um pais.

A metodologia utilizada neste trabalho consiste, no ambito do objetivo principal
de analisar o efeito da evolucdo do mercado de crédito privado no custo de captacéo
das empresas, na coleta e andlise dos dados disponiveis acerca do mercado de crédito
brasileiro. Os dados sédo coletados principalmente dos bancos de dados
disponibilizadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN) e pelo Sistema Nacional de
Debéntures (SND). Para a compreensdao do crescimento da participagcdo do crédito
privado no financiamento das empresas, serdo analisados, de maneira descritiva, 0s
fatores que contribuiram para o seu desenvolvimento, especialmente as mudancas
regulatorias observadas no mercado de divida privada, as alteracbes nas condi¢des de
financiamento por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES) a partir de 2018, a ampliagcéo da distribuicdo de conhecimento sobre produtos

financeiros as pessoas fisicas e a conjuntura macroecondmica recente, favoravel ao
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mercado de crédito privado. Na comparacdo mais ampla entre as caracteristicas dos
mercados de crédito bancario e privado, além do fator central de custo das operacoes,
serdo novamente utilizados dados disponibilizados pelas instituicbes referidas
anteriormente, que permitem a identificacdo das condicdes de cada forma de
financiamento. Ainda, tangenciando os objetivos principal e secundario, é estudada e
referenciada a literatura pertinente ao tema da relevancia do crédito na economia, tanto
de maneira abrangente quanto com enfoque no mercado de crédito privado.

Este trabalho estd dividido em cinco capitulos, incluindo esta introdugdo. O
segundo capitulo revisita a literatura pertinente ao mercado de crédito brasileiro,
incluindo discussfes sobre os determinantes do custo de crédito no Brasil e aspectos
relacionados ao desenvolvimento do mercado de crédito privado.

O terceiro capitulo realiza a andlise de dados descrita anteriormente,
compreendendo a evolucdo do mercado de crédito privado dentro da janela temporal do
trabalho, comparativamente ao comportamento do crédito bancario no mesmo periodo.
A andlise possui enfoque especialmente no que tange as taxas praticadas nas
operacdes de crédito em ambas as modalidades, visando compreender o efeito do
aumento da utilizacdo do crédito privado no periodo sobre o custo de captacdo das
empresas.

Compreendidas as diferencas de custos nas duas modalidades, o quarto capitulo
do trabalho realiza um apanhado sobre a ascensdo do mercado de crédito privado,
discutindo os fatores que contribuiram para o seu expressivo crescimento no periodo
2013-2023.

O dultimo capitulo traz as consideracdes finais do trabalho, incluindo uma

discusséo sobre as perspectivas para a modalidade de crédito privado a frente.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo busca revisitar os trabalhos existentes sobre o mercado de crédito
brasileiro. As discussbes possuem foco, em um primeiro momento, nos determinantes
para o historicamente elevado custo do crédito no Brasil (caracteristica importante na
comparacao entre as modalidades de crédito bancério e crédito privado). Além disso,
outras obras estudadas tratam do desenvolvimento do mercado de crédito privado no
Brasil, com especial enfoque nas mudancas regulatérias que permitiram o aumento na
guantidade de instrumentos de crédito disponiveis no mercado.

O mercado de crédito brasileiro tem sido objeto de diversas pesquisas nas
dltimas décadas, com uma ampla variedade de enfoques tematicos dentro da area.
Grande parte dos estudos existentes buscam relacionar o desenvolvimento do mercado
de crédito de um pais com o seu desenvolvimento econémico, como discutido na
introducéo. Outros textos pretendem compreender os determinantes do custo do crédito
no Brasil, bem como a evolugédo deste indicador no decorrer do tempo — no entanto,
estes trabalhos apresentam nitido foco no mercado de crédito bancario, sem
referéncias significativas ao crédito corporativo privado, objeto de pesquisa da presente
monografia. Além disso, no segmento do crédito privado, apesar de relativamente
defasados em funcéo da caracteristica de evolucdo constante do mercado, ha trabalhos
que estudam o desenvolvimento do mercado ao longo do tempo, compreendendo os
fatores estruturais que permitiram esta evolucdo e as caracteristicas das emissdes
primarias. No entanto, parece ndo haver grande disponibilidade trabalhos que tratem
especificamente do tema objeto da monografia, qual seja, a compreensdo dos impactos
do crescimento recente do mercado de crédito privado no custo de captacdo das
empresas comparativamente a forma mais tradicional de financiamento no pais ao

longo de sua historia, o crédito bancario.

2.1 OS DETERMINANTES DO CUSTO DE CREDITO NO BRASIL

Historicamente, o custo do crédito no Brasil tem se mostrado notadamente

elevado, um padréo observado tanto no segmento de pessoa fisica quanto de pessoa
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juridica. Considerando a predominancia, no passado, do crédito bancario sobre outras
formas de financiamento, ha dois componentes basicos deste alto custo de capital: a
propria taxa de juros real do pais (a qual deu ao Brasil, em muitos e distintos momentos
na historia, o titulo de pais com a mais alta taxa real de juros do mundo), que esta em
linha com o custo de captacdo das instituicdes financeiras, e os spreads aplicados por
estas em suas concessfes. Portanto, cabem reflexdes sobre as razdes para as altas
taxas reais de juros e o0s niveis elevados de spreads bancérios.

O BACEN possui em seu mandato o objetivo fundamental de assegurar a
estabilidade de precos, cumprindo a meta de inflacdo determinada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN, hoje composto pelo Presidente do BACEN, o Ministro da
Fazenda e a Ministra do Planejamento e Or¢camento). A autarquia tem na Selic Meta
(cujo nome deriva da sigla do Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia, em que o0s
titulos publicos federais sédo custodiados), a taxa basica de juros da economia brasileira
(a qual é definida pelo Comité de Politica Monetaria do BACEN a cada 45 dias), o seu
principal instrumento de controle da inflagcdo via politica monetéria, atuando no sentido
final de estimular ou contrair a demanda agregada por meio da transmissdo da taxa
Selic para as taxas de juros praticadas no mercado. Em situacdes em que as fontes de
presséo inflacionaria surjam majoritariamente do lado da oferta, a efetividade da politica
monetaria é reduzida; porém, ela permanece sendo a Unica forma pela qual o BACEN é
capaz de atuar para cumprir sua missdo. Por conta disso, ha criticas a respeito da
postura da entidade em elevar a taxa basica de juros em contextos de inflagdo causada
por pressdes de custo.

A respeito das taxas de juros reais do pais, Amaral et al. (2012) observam, a
partir de uma modelagem macroecondémica da determinacdo do comportamento do
BACEN, que a autoridade monetaria, na fixacdo de politicas monetarias restritivas

visando conter a inflacdo, tem demonstrado

[...] uma ‘preocupacgéo excessiva’ com a taxa de inflagéo, haja vista que utiliza a
taxa de juros basica como instrumento para debelar pressdes inflacionarias
originadas, fundamentalmente, por pressdes de custo [...]. A estimacdo da
‘fungcdo de reagcdo’ do Banco Central, ao estabelecer esse padrdo de
comportamento para a autoridade monetéria, aponta para a existéncia de um
elevado grau de averséo a inflacdo, o que aumenta a taxa de juros requerida
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para a convergéncia da inflacdo a meta de longo prazo. (Amaral et al., 2012, p.
563).

Quanto aos spreads bancarios, um dos motivos para 0s elevados niveis
observados, sob uma perspectiva tedrica, parece ser a concentracdo bancaria. No
Brasil, os cinco principais bancos concentravam, em 2016, 85% do volume de ativos de
crédito bancario, contra uma média global de 78%. Nos anos 1990, a participacdo era
de 50% (Joaquim, Doornik e Ornelas 2023, p. 2). Vale notar que, mesmo no contexto
recente marcado pelo advento das fintechs e os bancos digitais, com potencial
disruptivo sobre a competicdo bancaria ao operar com custos mais baixos, a atuacao
dos grandes bancos e, assim, a caracteristica de concentracdo do mercado, se mantém
forte. De fato, “os grandes bancos no Brasil ttm uma enorme capacidade de adaptacao
as mudancas nos padrbes de competicio do setor bancario e no ambiente
macroecondmico do pais, logrando obter uma rentabilidade sempre elevada. [...] Os
grandes bancos brasileiros [...] passam a comprar ou criar suas préprias fintechs”
(Paula, 2022, p. 12).

Outros motivos que influenciam os spreads bancarios sdo os niveis elevados de
inadimpléncia e a baixa taxa de recuperacdo de créditos no Brasil (ou seja, a
dificuldade de os bancos recuperarem os recursos crediticios concedidos quando da
inadimpléncia do devedor), fatores que levam os bancos a elevarem os prémios
cobrados sobre as taxas basicas de juros. Branco e Paula (2015) sugerem, a partir de

uma analise economeétrica, que

As institui¢cdes financeiras tendem a utilizar a taxa de juros basica da economia
COmo um piso para a concessédo de crédito ao publico, embutindo sobre ele um
prémio de risco. No caso brasileiro, [...] a possibilidade de combinar alta
rentabilidade e baixo risco através da aquisi¢cdo de titulos publicos indexados a
taxa Selic torna esta ultima concorrente da receita auferida com a atividade
principal dos bancos, qual seja, a de intermediacéo financeira (Branco; Paula,
2015, p. 130).

Assim, uma vez que os bancos possuem constantemente a alternativa da Letra
Financeira do Tesouro (LFT, titulos publicos com remuneracao atrelada a taxa Selic)
como uma possibilidade de aplicagdo dos seus recursos, combinando liquidez, baixo

risco e rentabilidade, é necessaria a aplicagcdo de spreads maiores para que suas
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concessdes de crédito sejam justificadas em termos de remuneracdo do risco e
rentabilidade do negdcio.

Na presente monografia, a qual possui foco no mercado de crédito privado, tem-
se uma hipotese de que esta modalidade de crédito, caracterizada pela colocacao dos
ativos de crédito diretamente na mao dos credores para levantar recursos para projetos
especificos, com a participacdo das instituicdbes financeiras correspondendo a
operacionalizacdo da emissdo dos ativos, apresenta custos mais baixos para as
empresas, com spreads menores em relacdo as taxas de juros referenciais, como a
taxa de Deposito Interbancario (DI, comumente chamada Certificado de Depdsito
Interbancario — CDI -, que acompanha aproximadamente a taxa Selic) e as taxas reais
das Nota do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) emitidas pelo Tesouro Nacional
(titulos publicos com remuneracdo em parte atrelada a variacdo da inflacdo medida pelo
indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPC-A), calculado e divulgado pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), e parte a uma taxa prefixada de
juros)®. Assim, o custo efetivo total incorrido pela empresa emissora tende a ser mais

baixo do que seria caso optasse por tomar um crédito bancario.

2.2 O DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CREDITO PRIVADO

As emissfes de crédito corporativo privado no Brasil ganharam relevancia frente
ao estoque total de crédito na economia apenas recentemente. Torres e Macahyba
(2012) trazem possiveis motivos para a baixa profundidade da modalidade de crédito

até 2011, observando que isso

[...] pode ser identificado a partir de quatro caracteristicas principais:

a) a elevada concentracdo da base de investidores verificada no mercado
primario;

b) a escassa liquidez do secundario;

C) a reduzida transparéncia no processo de formacédo de precos;

5 E comum os titulos de crédito privado serem emitidos com taxa de remuneracéo hibrida, mesclando
uma taxa prefixada com um indice de precos, como o IPC-A, ou uma taxa referencial de juros, como o
DI. Nesse contexto, o spread se refere ao excesso de remuneracgdo frente a remuneracao de um titulo
publico com mesma dindmica de taxa, como a LFT para os titulos atrelados ao CDI (spread sobre o
CDI) e a NTN-B para os titulos atrelados ao IPC-A (spread sobre a taxa real da NTN-B).
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d) a elevada preferéncia do investidor por titulos indexados a taxa de juros
de um dia (Torres; Macahyba, 2012, p. 43).

Em 2017, o volume total de titulos de crédito privado emitidos foi de R$95
bilhdes, cerca de 1,46% do Produto Interno Bruto (PIB), contra R$14 bilhdes (0,66% do
PIB) em 2005 (Carvalho; Marques, 2020, p. 484). Acerca da evolucéo desta forma de
captacdo de recursos pelas empresas nao financeiras, Paula e Faria Junior (2012, p.

110) observam que

O ambiente macroeconémico e a politica econbmica — crescimento da
economia, inflagdo, politica de juros, movimento da taxa de cambio etc. — tem
um papel fundamental na determina¢éo da demanda e oferta por titulos e nas
condi¢cbes (montante emitido, remuneracéo, maturidade etc.) pelos quais os
titulos sdo ou poderao ser emitidos.

Neste sentido, para a empresa que emite titulos no mercado, suas perspectivas
de crescimento econdmico e 0 movimento das taxas de juros e do cambio sdo
essenciais para que se defina as condicbes de potencial oferta no mercado, como
volume, prazo e indexador. Sob a 6tica dos compradores de titulos, além das condicdes
macroeconémicas no geral, as expectativas de juros do mercado influenciam
diretamente suas decisdes de aquisi¢cao de ativos e nos riscos incorridos ao se fazer um
investimento®.

Quanto aos entraves historicos para o desenvolvimento do mercado, ao
compreender o movimento de stop and go da economia brasileira a época (com grande
volatilidade na taxa de crescimento real do PIB), Paula e Faria Junior (2012, p. 114)

colocam que

O ambiente de instabilidade macroeconémica de uma economia em stop and
go tem afetado o volume e as condigGes de emissao primaria de titulos de
divida privada no Brasil, ao aumentar o risco de mercado (perda de valor de um
titulo perante a uma elevagéo na taxa de juros) e o risco de inadimpléncia na

6 Estas expectativas podem ser ilustradas na curva de juros da economia brasileira, a qual evidencia,
para diferentes pontos futuros no tempo (ou “vértices” da curva), as projegcdes para a taxa DI média até
o referido ponto. As projecdes sao obtidas por meio do contrato de derivativo DI Futuro, negociado na
B3 (a bolsa de valores brasileira). Em geral, empréstimos e financiamentos de prazos mais longos
possuem taxas baseadas nas taxas de juros de prazos equivalentes, obtidas por meio da curva de
juros.



21

emissao de tais titulos, em particular no caso de titulos corporativos de renda
fixa.

Além disso, os arranjos institucionais da economia brasileira também contribuem
para a compreensdo da evolucdo do mercado de crédito privado no pais. Dado o
histérico de escassez de crédito no Brasil, havia interesse do poder publico em
incentivar o mercado de divida corporativa privada, de forma que uma série de
mudancas regulatorias foram realizadas com o passar dos anos. Entre 2009 e 2011,

Torres e Macahyba (2017) apontam que

As medidas adotadas pelo governo tinham por objetivo aumentar a escala e a
profundidade do mercado de divida corporativa no Brasil. Antes de serem
adotadas, foram amplamente discutidas com representantes do mercado
financeiro e do meio empresarial. A discussdo tomou como base uma agenda
ampla de itens regulatérios que precisavam ser reformados de modo a eliminar
as distorcbes e desvantagens competitivas que, até entdo, inibiam o
desenvolvimento do mercado (Torres; Macahyba, 2017, p. 32).

Em 2009, a CVM publicou a Instrugao n° 476, que instituiu um formato alternativo
e simplificado para a emisséo de titulos privados. Até entéo, a Instru¢cdo n°® 400 de 2003
regulamentava estas emissdes, e exigia que a empresa proponente tivesse capital
aberto, solicitasse registros prévios na CVM e preenchesse prospectos com
informacBes detalhadas sobre seu negécio e a utlizagdo dos recursos, o que
geralmente implica um processo demorado desde o registro do pedido até a subscri¢do
efetiva, além de custos elevados para a emissdo. Com a Instrucdo n° 476, as empresas
emissoras nao precisavam ter capital aberto, nem sequer solicitar registro prévio na
CVM e preencher os prospectos. Por conta da caréncia de informacdes detalhadas, as
emissdes regidas pela CVM-476 somente podem ser acessadas por Investidores
Profissionais (0s quais possuem investimentos financeiros superiores a R$10 milhdes).
Rapidamente os titulos emitidos por meio da CVM-476 ganharam relevancia,
representando 87% do volume emitido e 82% do numero de emissdes entre 2009 e
2017 (Carvalho; Marques, 2020, p. 485).

Em 2011, por meio da Lei n°® 12.431, o mercado deu um passo importante
através da criagdo das debéntures incentivadas, por meio das quais “buscava-se

viabilizar um mercado doméstico privado de financiamento de longo prazo para



22

empresas brasileiras pertencentes a setores estratégicos para o desenvolvimento do
pais” (Braganca, Pessoa e Souza 2015. p. 7). Estas debéntures sdo caracterizadas
pela isencdo de imposto de renda (IR) nos rendimentos obtidos por pessoas fisicas e
por investidores ndo residentes. Para que se enquadrem na legislacdo e entreguem
este beneficio, as debéntures necessariamente precisam, dentre outras caracteristicas,
ser objeto de distribuicdo publica, possuir prazo médio ponderado superior a quatro
anos, além de possuir remuneracao prefixada (podendo ser atrelada a indice de
precos) e, naturalmente, ter seus recursos comprovadamente destinados a projetos de
infraestrutura, em setores como saneamento basico, energia e transportes. Em
decorréncia da isencdo de IR para pessoas fisicas e investidores ndo residentes, as
debéntures incentivadas sdo emitidas com taxas mais baixas do que as debéntures
convencionais (uma corre¢do natural do mercado para equalizar as taxas de retorno de
ambos os titulos), implicando menores custos de captacdo por parte das empresas.
Além disso, aos olhos dos investidores, especialmente no varejo, a isencéo de IR sobre
os rendimentos se mostra um atrativo adicional, mesmo considerando o referido ajuste
de taxas no mercado. Estes dois pontos combinados implicam menor custo para as
empresas emissoras e maior oferta de fundos por parte dos agentes compradores dos
ativos.

De fato, entre 2012 e 2013, imediatamente ap0s a implementacdo da nova
legislacdo, Braganca, Pessoa e Souza (2015) observam que as debéntures
incentivadas “apresentam qualidades distintas mesmo tendo sido emitidas sob as
mesmas condi¢cdes macroecondémicas. Em média, as incentivadas tém valor 63% maior
que as nao incentivadas e prazo 187% mais longo” (Braganca, Pessoa e Souza, 2015.

p. 23). Além disso,

[...] essas debéntures apresentam mais liquidez que aquelas néo incentivadas,
possuindo um percentual de valor negociado/total emitido cinco vezes maior, e
35 vezes mais negociagdes. Também atraem mais investidores que as néo
incentivadas, apresentando um percentual adquirido por investidor estrangeiro
36 vezes maior e um percentual adquirido por pessoa fisica 43 vezes mais
elevado (Braganca, Pessoa e Souza, 2015. p. 23).

A caracteristica de maior liquidez das debéntures incentivadas se mostra um

grande propulsor para o desenvolvimento do mercado de crédito privado, em linha com



23

a discussdo anterior. Quando os agentes reconhecem que, caso Seja necessario se
desfazer de um ativo apos sua subscricdo em uma emissdo primaria, havera um
mercado organizado e liquido em que a transacao podera ser realizada, naturalmente
h& uma disposi¢cdo maior para colocar esses ativos em seu portfolio. Para fundos de
investimento, que possuem participacdo ativa nesse mercado, este ponto é ainda mais
critico. E preciso ter plena confianca de que havera mercado para o ativo apds a
negociacao inicial, para que sejam honrados os eventuais pedidos de resgate dos
cotistas no momento em que sejam feitos.’

Além disso, nesse sentido, as debéntures de infraestrutura trouxeram progresso
— mesmo que parcial - em um outro aspecto caracteristico tanto do mercado de
debéntures previamente a nova legislacdo, quanto do mercado de crédito bancério,
qual seja, a predominancia de emissbes de curto prazo. Em concordancia com o
apontado por Torres e Macahyba (2012) e as consideracdes de Branco e Paula (2015)
a respeito da figura da LFT sob a 6tica da instituicdo financeira que concede o crédito,
Paula e Faria Junior (2012) analisam a perspectiva dos investidores de titulos e
detalham um dos motivos para a dificuldade na colocacdo de papéis de prazos mais

longos junto ao publico:

[...] ndo ha complementaridade entre o mercado de divida publica e o mercado
de divida privada no Brasil, mas sim a existéncia de uma concorréncia entre os
eles. De fato, em que pese o elevado desenvolvimento do mercado de titulos
publicos, a existéncia de uma boa parte da divida publica sob a forma de titulos
indexados a Selic (LFTs), heranca do periodo de alta inflagdo, acaba por inibir e
deformar o MTD privada no Brasil, uma vez que a combinac¢éo risco-retorno dos
titulos publicos é uma das melhores entre os ativos financeiros, por combinar
baixo risco, alta liquidez e rentabilidade (Paula e Faria Junior, 2012, p. 132).

Assim, apesar da manutencdo da preferéncia pelas LFTs (novamente gerando
distorgbes no mercado, como na dindmica dos spreads bancarios discutida
anteriormente no capitulo), as vantagens tributarias das debéntures incentivadas
contribuiram para abrir os olhos dos agentes para o mercado privado de divida,

impulsionando o volume de emissdes de titulos de prazos mais longos (como

7 O mercado primario pode ser definido como aguele em que a negociacdo acontece entre a empresa
emissora do titulo e o seu credor (o investidor), quando o titulo é primeiramente vendido e a empresa
levanta caixa. ApGs a emissao primaria, o titulo passa a ser negociado no mercado secundario, em que
a negociacdo acontece entre diferentes investidores, sem participacdo da empresa emissora.
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mencionado anteriormente, o prazo meédio ponderado minimo dos ativos é de 4 anos).
De 2009 a 2017, observa-se que

A maioria dos titulos (53% do volume emitido e 46% do nimero de emissdes)
tem vencimento entre 5 e 10 anos. Também sdo comuns vencimentos entre 3 e
5 anos (22% do volume emitido e 20% do namero de emissdes) ou abaixo de 3
anos (22% do numero de emissdes, mas apenas 14% do volume emitido)
(Carvalho; Marques, 2020, p. 486).

Atualmente, considerando as visiveis melhorias nos aspectos que historicamente
serviram como entrave para o desenvolvimento do mercado de crédito corporativo
privado, a pesquisa empirica de Aparecida, Bortoluzzo e Lazzarini (2022) mostra que
‘independentemente da fonte de financiamento, as empresas avaliadas estdo mais
preocupadas com questdes relacionadas a custos e prazos de seus financiamentos”
(Aparecida, Bortoluzzo e Lazzarini, 2022, p. 14). Desta forma, tendo em vista a
tendéncia do crédito privado de apresentar custos mais reduzidos as empresas, ha
razdes para acreditar na continuidade do crescimento do mercado proporcionalmente
ao total de crédito tomado pelas empresas, concomitantemente a reducdo da
participacdo do crédito bancério, conforme observado no Gréfico 1.

Novamente, tem-se que ndo ha grande disponibilidade de trabalhos que tratem
especificamente dos impactos dessa evolucdo observada no mercado brasileiro de
crédito privado corporativo no custo de captacdo das empresas, especialmente de
maneira comparativa ao mais tradicional crédito bancario. Dentro deste contexto,
espera-se que esta analise, além de alcancar o objetivo principal do trabalho, também
atualize o panorama do mercado de crédito privado com seus Ultimos
desenvolvimentos, visto que h& poucos trabalhos recentes sobre o tema e o mercado
apresenta constante evolucdo. Um mercado financeiro solido e desenvolvido, como
visto anteriormente, contribui para o crescimento econdmico dos paises, garantindo
transferéncias eficazes de recursos entre agentes superavitarios e deficitarios, e o
mercado de crédito privado, por meio da oferta de titulos de divida diretamente ao
investidor, possui potencial para tornar o sistema financeiro cada vez mais eficiente e,

em principio, com custos mais baixos em relagéo ao custo do crédito bancario.
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Este capitulo revisitou a literatura brasileira sobre o mercado de crédito local,
com énfase nas discussdes sobre o0 custo de crédito no pais e o desenvolvimento do
mercado de crédito privado. Quanto ao primeiro item, os trabalhos enfatizam que o
elevado custo de crédito para as empresas esta em grande parte relacionado, na ultima
linha, com as taxas nominais e reais de juros estruturalmente altas no pais, e a figura
da LFT, titulo publico que combina liquidez, baixo risco de crédito e alta rentabilidade,
uma vez que esta € indexada a Selic. As instituicdes possuem a taxa de remuneracao
da LFT como uma espécie de taxa piso nas suas concessodes de crédito.

No que tange ao desenvolvimento do mercado de crédito privado, tem-se como
uma das principais fontes de impulso o incentivo do poder publico ao mercado privado
por meio das mudancas regulatérias realizadas especialmente a partir de 2009, visando
combater a escassez de crédito no pais. Dentre essas mudancgas, destaca-se a criacao,
em 2011, das debéntures incentivadas, que rapidamente ganharam relevancia frente
aos demais titulos de divida privada, contribuindo para o aumento do financiamento de

projetos de infraestrutura.
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3 ANALISE DAS ESTATISTICAS DE CREDITO BANCARIO E CREDITO PRIVADO
DE 2013 A 2023

Este capitulo explora as bases de dados do BACEN de estatisticas de crédito
para pessoas juridicas ndo financeiras no Brasil. S8o analisadas e discutidas, sob
diferentes oOticas, a evolucdo dos estoques e concessdes de crédito bancario e crédito
privado no periodo 2013-2023, bem como o comportamento das taxas de juros
praticadas em cada modalidade, visando mensurar o crescimento relativo da
participacdo do crédito privado no mercado de crédito brasileiro e suas diferencas em
termos de custo de captacao para as empresas.

Em suas estatisticas de crédito, o BACEN caracteriza o crédito ampliado ao setor
nao financeiro como a agregacao das “operacdes de crédito do SFN, as operacdes de
crédito dos demais setores institucionais residentes, os titulos de divida publicos e
privados e os créditos concedidos por ndo residentes (divida externa)’ (BACEN, 2024).
A base de dados permite a desagregacao das estatisticas em trés grupos de tomadores
dos recursos: governo geral (administracdo publica federal, estadual e municipal),
empresas (publicas e privadas, exceto as de intermediacao financeira) e familias.

Quanto ao crédito ampliado concedido a empresas, o BACEN oferece uma
classificagcdo em oito categorias:

a) operacbes de crédito do SFN: abrange empréstimos e financiamentos
concedidos por bancos e outras instituicdes financeiras para empresas nao
financeiras, além das operacdes de arrendamento mercantil;

b) empréstimos e financiamentos por outras sociedades financeiras:

c) empréstimos e financiamentos por fundos governamentais:

d) titulos de divida privados: titulos emitidos por empresas nao financeiras no
mercado de capitais doméstico, como debéntures e notas comerciais;

e) instrumentos de securitizacdo: titulos emitidos por empresas securitizadoras,
como os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI) e os Certificados de
Recebiveis do Agronegdcio (CRA);

f) divida externa - empréstimos: empréstimos e financiamentos concedidos por

instituicdes financeiras nao residentes;
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g) divida externa - titulos emitidos no mercado externo: titulos emitidos no

exterior por empresas residentes;

h) divida externa - titulos emitidos no mercado doméstico: titulos emitidos no

mercado domeéstico, detidos por nao residentes.

Como mencionado no primeiro capitulo, as operacdes de crédito do SFN — o
crédito bancario - e a agregacédo entre os titulos de divida privados e os instrumentos
de securitizacdo — categoria aqui denominada como crédito privado - configuram o foco
da analise deste trabalho.

No periodo de 2013 a 2023, a variacao real dos estoques de crédito ampliado
concedido a empresas mostra trajetdrias bastante distintas para cada uma das
categorias analisadas. Neste horizonte, o PIB real variou cerca de 14,7% (BACEN,
2024), conforme o Grafico 2 abaixo. Enquanto o total de crédito ampliado concedido a
empresas cresceu cerca de 30,5%, o estoque de titulos de crédito privado cresceu
186,8%, ao passo em que as operacdes de crédito do SFN decresceram 17% em

termos reais.
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Gréfico 2 - Evolucéo a precos constantes de 2013 do estoque de crédito e do PIB de 2013 a 2023
(base 100 em 2013)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil (2024).

O forte desempenho do crédito privado levou ao crescimento relativo desta
categoria frente ao estoque total de crédito ampliado concedido a empresas na
economia brasileira, de 2013 a 2023. O Grafico 3 abaixo ilustra a distribuicdo por
categoria do crédito ampliado concedido a empresas neste periodo 2023, agregando,
para melhor visualizacdo, os dois instrumentos de crédito privado, bem como os trés
formatos de divida externa. Observa-se, simultaneamente ao crescimento da
participacdo do crédito privado, a reducao da representatividade do crédito bancario
frente ao total de crédito ampliado concedido a empresas. Dentre as demais categorias,
o Grafico 3 mostra que o mercado de divida externa, apesar de ter se expandido em
termos relativos, especialmente no periodo de crise observado de 2014 a 2016 — em
que o mercado interno de divida tendeu a ser reprimido, restando as empresas a
alternativa da divida externa -, apresenta uma tendéncia de convergéncia para o nivel

de participacdo observado no inicio da série.
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Gréfico 3 - Decomposicao do crédito ampliado concedido a empresas por categoria — 2013 a 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil (2024).

O expressivo crescimento percentual do estoque de crédito privado no periodo
observado também aproximou a sua representatividade em relacdo ao PIB ao nivel
verificado para o crédito bancério, conforme Grafico 4 abaixo. Desta forma, em termos
absolutos, observa-se uma gradual convergéncia nos estoques das duas modalidades
ao longo do horizonte de andlise.
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Gréfico 4 - Evolucéo do estoque e da participacao frente ao PIB das modalidades de crédito
bancario e crédito privado, de 2013 a 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil (2024).

Tem-se que, portanto, independentemente da Oética de analise, o estoque de
crédito privado na economia brasileira em termos absolutos e relativos apresentou
crescimento robusto entre 2013 e 2023. O desempenho do crédito bancario, no entanto,
foi nitidamente mais fraco. Torna-se pertinente, neste ponto, compreender o
comportamento do custo efetivo para as empresas de ambas as categorias de crédito
no periodo.

A base de dados do BACEN contém dados mensais da taxa média de juros das
operacdes de crédito do SFN para o periodo analisado, com recursos livres (ou seja,
para as operacgfes cuja taxa € livremente pactuada entre as partes, sem influéncia do
governo). O Gréfico 5 abaixo compara a trajetoria dessa taxa média de juros com a taxa
Selic Meta.
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Gréfico 5 - Taxa média de juros para novas concessfes de crédito bancario e taxa Selic, de 2013 a
2023 (percentual ao ano)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil (2024).

A taxa Selic funciona como um benchmark para as demais taxas de juros
aplicadas na economia brasileira. Por isso, a elevada correlacdo entre a remuneracao
da Selic e a taxa média de juros das operacdes de crédito do SFN a empresas,
observada no Grafico 5, é esperada, bem como a existéncia de um spread relevante
sobre a taxa basica de juros®.

No Brasil, os titulos de crédito privado, em sua maioria, possuem taxas de juros
prefixadas, atreladas a taxa DI ou a variagdo do IPCA. Entre 2013 e 2024, as emissdes
de debéntures — o titulo de divida privado mais representativo deste mercado —

somaram R$1,7 trilhdes, sendo 96% deste volume vinculado a algum dos trés

8 Conforme discutido no capitulo 2, a figura da LFT coloca as instituicdes financeiras a alternativa
constante de emprestar recursos ao Tesouro Nacional remunerando seu capital a Selic, combinando

liquidez e baixo risco de crédito. Naturalmente, qualquer empréstimo concedido a uma empresa exige
um prémio expressivo pelo risco.
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indexadores (SND, 2024). A Tabela 1 abaixo ilustra a evolucdo das emissbes de
debéntures por indexador, no periodo de analise, incluindo a participacdo de cada

indexador frente ao volume total emitido.

Tabela 1 - Emissdes anuais de debéntures por indexador, de 2013 a 2023, em milhdes de reais

Ano/Indexador CDlI IPCA PRE Volume Total
2013 78.272 86% 10.689 12% 1.875 2% 90.835
2014 81.783 85% 7.185 7% 7.519 8% 96.487
2015 65.063 88% 7.854 11% 1.000 1% 73.918
2016 73.060 92% 6.327 8% 221 0% 79.608
2017 83.569 87%  12.302 13% 150 0% 96.021
2018 124.641 82% 20.571 14% 6.002 4% 151.214
2019 151.262 79% 37.858 20% 3.481 2% 192.601
2020 85.737 74% 29.159 25% 925 1% 115.821
2021 189.891 7% 55.510 22% 2.508 1% 247.910
2022 213.417 82% 42.793 16% 4.274 2% 260.484
2023 152.502 66%  68.634 30% 9.240 4% 230.376

Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do SND (2024).

Uma vez que as estatisticas de crédito bancario do BACEN fornecem as taxas
de juros médias das operacfes em percentual ao ano (taxas prefixadas), a comparacao
destas com as taxas aplicadas no mercado de crédito privado exige uma conversao de
taxas para um mesmo indexador. Optou-se por transformar as taxas prefixadas
aplicadas no mercado bancario em taxas atreladas ao IPCA e ao DI, para entédo efetuar
as devidas comparacdes. Esta decisdo facilita a analise posterior dos spreads de taxa
frente a remuneracdo dos titulos publicos, que ilustra os prémios de risco embutidos
nas taxas dos titulos privados. Na categoria de crédito privado, as caracteristicas de
remuneracdo das debéntures sdo utilizadas como proxy para o comportamento deste
mercado como um todo. Além de as debéntures serem, como referido anteriormente, o
ativo de maior representatividade no mercado, elas possuem a base de dados mais
ampla e adequada. Foram coletadas informagfes de todas as emissdes primarias de
debéntures (colocacao inicial do ativo no mercado) simples e conversiveis em acdes

realizadas entre 2013 e 2023, tanto em operacdes registradas na CVM quanto em
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operacbes dispensadas de registro (como aquelas destinadas a investidores
profissionais).

O Gréfico 6 abaixo mostra a comparacgéo do spread acima do CDI das emissdes
primérias de debéntures (calculado a partir de uma média mensal dos spreads
observados em emissdo) com o spread observado nas taxas aplicadas nos
empréstimos e financiamentos do SFN. A obtencdo do spread para o mercado bancario
foi feita a partir da seguinte formula, comumente utilizada no mercado para este fim,

que é derivada da férmula de Fischer para calculo da taxa real de juros:

(1+isFrn)
(1+DI)

(1)
Onde ispy representa a taxa de juros média aplicada nos empréstimos e
financiamentos do SFN em cada més, e DI representa a taxa DI acumulada no més,
anualizada em base de 252 dias uUteis. Este formato anualizado da taxa DI permite a
incorporagao em tempo real das eventuais mudancgas na taxa Selic, de forma a tornar

as comparac0des de taxa mais efetivas.
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Gréafico 6 - Spread sobre o DI das taxas de juros dos empréstimos e financiamentos do SFN e das
emissOes primarias de debéntures, de 2013 a 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil e do SND (2024).

Ao longo do periodo 2013-2023, como se observa no Grafico 6 acima, as taxas
meédias aplicadas nas operacdes de crédito bancario foram consistentemente mais altas
do que as observadas nas remuneracbes das debéntures. De fato, apesar das
oscilacdes expressivas na taxa Selic na janela (conforme Grafico 5), os spreads sobre o
DI em ambas as categorias de crédito se mostraram relativamente estaveis,
especialmente no crédito privado, em que ndo ha tendéncia clara para aumento ou
reducdo nos spreads. Quanto ao crédito bancéario, observa-se que a partir do segundo
trimestre de 2021, quando o BACEN inicia uma rapida trajetoria de alta na taxa Selic, o
custo médio das operacdes, quando observado no formato de spread sobre o CDI,
apresenta uma queda. Isso se deve ao fato de que, em linha com a dinamica ilustrada
no Grafico 5, as taxas médias dos empréstimos e financiamentos apresentaram alta
concomitantemente a alta da Selic, porém ndo no mesmo ritmo. Enquanto a taxa basica
de juros foi elevada de 2% ao ano para 13,75% ao ano — patamar em que permaneceu

por guase um ano -, a taxa média do crédito bancério foi de cerca de 10% ao ano para
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um pico de 20%, o qual foi imediatamente rompido, com o custo retomando uma
tendéncia de queda. Desta forma, com uma taxa Selic (logo, o DI) em trajetoria de alta,
e 0 custo do crédito bancario também seguindo na mesma direcdo - porém sem a
mesma intensidade -, as taxas de juros aplicadas no mercado bancério, quando
observadas como spread sobre o CDI, apresentam queda. O Grafico 5 ilustra, ainda,
gue a reducdo nas taxas efetivas de juros aplicadas ndo foi tdo expressiva quando o
Gréfico 6 pode levar a induzir.

A comparacdo das taxas meédias dos empréstimos e financiamentos do SFN
quando convertidas para uma base indexada ao IPCA mostra uma dinamica
semelhante, ilustrada pelo Grafico 7 abaixo. Para esta comparacdo, nhovamente foram
consideradas as emissfes primarias de debéntures com remuneragdo atrelada ao
IPCA, realizadas mensalmente de 2013 a 2023. As taxas médias observadas nessas
emissfes foram comparadas com os spreads no mercado bancario em cada janela
mensal. Nos empréstimos e financiamentos do SFN, a férmula utilizada para obtencao
da taxa atrelada ao IPCA equivalente foi a seguinte (novamente, seguindo a légica da
formula de Fischer):

(1+ispN)
(1+I1PCA)

2)

Onde igpy representa a taxa de juros prefixada média aplicada nos empréstimos
e financiamentos do SFN em cada més, e IPCA representa o IPCA acumulado nos
altimos 12 meses. De fato, a utilizacdo deste formato de mensuracdo do IPCA pode
gerar distorcdes em momentos de variacdo abruta no indice, como, por exemplo, no
periodo de setembro de 2020 a abril de 2022, quando o acumulado em 12 meses
passou de 3,14% para 12,13%. Porém, € uma proxy razoavel frente a disponibilidade
de dados. A utilizacdo de uma medida alternativa de mensurag¢ao, como a de anualizar
o IPCA do més de analise, por exemplo — em linha com o realizado para a taxa DI —

implica uma volatilidade muito elevada para os dados.
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Grafico 7 - Spread sobre o IPCA das taxas de juros dos empréstimos e financiamentos do SFN e
das emiss8es primarias de debéntures, de 2013 a 2023
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil e do SND (2024).

As taxas reais de juros tanto do custo das operacdes de crédito bancéario quanto
de emissao das debéntures subscritas no periodo apresentam volatilidade expressiva.
Comparativamente ao DI, mais estavel, a variacdo da inflagdo mensal e das projecdes
futuras de inflagdo contribuem para a explicacdo da variacdo nas taxas reais®.

A analise dos dados do BACEN realizada neste capitulo leva a conclusdo de
que, de fato, o crédito privado cresceu expressivamente no periodo 2013-2023. O
estoque desta modalidade de crédito apresentou crescimento real de cerca de 186% no
periodo, contra um aumento de 30% do total de crédito ampliado concedido a empresas

e uma reducdo de 17% das operacdes de crédito do SFN. O crédito privado também

° Do ponto de vista tanto do investidor que adquire os titulos quanto da empresa que os emite, as
expectativas de inflagdo sdo relevantes. E comum que as empresas, no processo de subscricdo,
dividam o volume emitido em diferentes séries, mesclando indexadores distintos para cada uma (como,
por exemplo, taxas prefixadas, atreladas ao DI ou a propria inflagdo). Uma vez que a empresa busca
relativa paridade entre as séries do crédito, o comportamento esperado da inflacdo define a projecdo de
custo nominal do crédito atrelado ao IPC-A. Para os investidores, a projecao de inflacdo determina sua
projecdo de retorno nominal e contribui na comparagdo com outras classes de ativos.
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ganhou participacéo relativa frente ao total de crédito na economia brasileira e frente ao
PIB. Em termos de custos de captacéo para as empresas, os dados enfatizam que, no
geral, o financiamento via crédito privado apresenta taxas mais baixas

comparativamente ao mercado bancério.
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4 A EVOLUCAO RECENTE DO MERCADO DE CREDITO PRIVADO

Este capitulo se aprofunda na discussdo dos fatores que contribuiram para o
desenvolvimento recente do mercado de crédito privado brasileiro, além dos marcos
regulatorios prévios ao periodo de analise do trabalho, que sdo brevemente revisitados.
No periodo 2013-2023, trés fatores relevantes para o mercado foram a alteracdo na
politica de taxas de empréstimos e financiamentos do BNDES, em 2018, a ampliagédo
do acesso das pessoas fisicas ao mercado de capitais e a conjuntura macroeconémica
recente de reducdo na taxa basica de juros e nas taxas de longo prazo,
concomitantemente ao aumento da participacéo da pessoa fisica no mercado.

Conforme discutido no segundo capitulo deste trabalho, um dos principais
marcos para o desenvolvimento do mercado de crédito privado brasileiro foi a criagéo,
em 2011, das debéntures incentivadas, pela Lei n° 12.431. O apelo tanto para
investidores, especialmente por conta dos beneficios fiscais, quanto para as empresas
emissoras do titulo, a partir de custos de divida proporcionalmente mais baixos, levou
as debéntures incentivadas a um répido crescimento de volume emitido e estoque no
mercado. Dois anos antes da Lei n°® 12.431, em 2009 a CVM emitiu a instru¢éo n°® 476,
que flexibilizou as regras para emissdo de titulos de crédito privado e incentivou o
desenvolvimento do mercado simultaneamente.

Desde entdo, uma série de outros fatores adicionais contribuiram para o
crescimento do mercado de crédito privado no Brasil. A partir de 1° de janeiro de 2018,
o BNDES, importante veiculo de financiamento das empresas brasileiras
historicamente, promoveu uma alteracdo importante em sua politica de fixacdo de taxas
para empréstimos e financiamentos. Até entdo, os contratos de concessdo eram
firmados com base na Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), uma taxa trimestral
subsidiada cujo calculo tomava como base a meta de inflagdo definida pelo CMN e as
taxas de juros reais das NTN-B, aplicando-se um redutor sobre estas. Nos casos em
gue a taxa Selic estivesse em patamar superior a 8,5% ao ano, o limite para a TILP era
a Selic e, no geral, a taxa era fixada em patamar inferior a taxa basica de juros. Na
janela de cinco anos entre 2013 e 2017, por exemplo, a TILP média foi de cerca de

6,96% ao ano, contra uma Selic média de 11,41% ao ano, conforme Tabela 2 abaixo.
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Tabela 2 - TILP e taxa Selic de 2013 a 2017 (% ao ano)

Trimestre de referéncia TJLP vigente (% a.a.) Selic média (% a.a.)

out/2017 a dez/2017 7,00% 7,57%
jul/2017 a set/2017 7,00% 9,28%
abr/2017 a jun/2017 7,00% 11,05%
jan/2017 a mar/2017 7,50% 12,78%
out/2016 a dez/2016 7,50% 13,97%
jul/2016 a set/2016 7,50% 14,25%
abr/2016 a jun/2016 7,50% 14,25%
jan/2016 a mar/2016 7,50% 14,25%
out/2015 a dez/2015 7,00% 14,25%
jul/2015 a set/2015 6,50% 14,09%
abr/2015 a jun/2015 6,00% 13,24%
jan/2015 a mar/2015 5,50% 12,28%
out/2014 a dez/2014 5,00% 11,32%
jul/2014 a set/2014 5,00% 11,00%
abr/2014 a jun/2014 5,00% 10,99%
jan/2014 a mar/2014 5,00% 10,51%
out/2013 a dez/2013 5,00% 9,64%
jul/2013 a set/2013 5,00% 8,62%
abr/2013 a jun/2013 5,00% 7,63%
jan/2013 a mar/2013 5,00% 7,25%

Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil e do BNDES (2024)

Com um custo subsidiado para as empresas, muito abaixo das taxas tradicionais
aplicadas tanto no mercado bancério privado quanto no mercado de titulos de divida
privada, havia forte incentivo para as empresas se voltarem ao BNDES em busca de
recursos para expansao e investimentos. No fim do ano de 2016, o estoque de
contratos do BNDES atrelados & TJLP totalizava R$664 bilhdes. No mesmo marco, o
estoque de crédito privado era de R$365 bilhdes (ambos a precos de 2016),
equivalente, portanto, a cerca de 55% do estoque do BNDES, evidenciando a

importancia das linhas de crédito da instituicdo a época.
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Para os contratos firmados a partir de 2018, o BNDES substituiu a TIJLP pela
Taxa de Longo Prazo (TLP), definida pela taxa prefixada de juro real da NTN-B com
vencimento em cinco anos do momento da contratagédo, acrescida da variagéo do IPC-
A. Assim, tem-se firmada uma taxa de juros que, apesar de ainda muito competitiva por
tomar como base o proprio custo de captacdo do Tesouro Nacional, se aproxima das
taxas tradicionais do mercado privado, reduzindo a competitividade relativa dos
empréstimos e financiamentos do BNDES. Além de contribuir com o fomento do
mercado de crédito privado, a alteragdo promovida pelo BNDES contribuiu diretamente
com a eficacia da politica monetaria do pais. O crédito direcionado com taxas
subsidiadas ndo experimenta o efeito de transmisséo da taxa basica de juros definida
pelo BACEN na mesma intensidade que uma taxa de mercado como a TLP.

O Gréfico 8 abaixo compara os volumes de créditos concedidos via BNDES com
as emissoes primarias de debéntures, de 2013 a 2023. Observa-se uma tendéncia de
reducdo nas concessfes do banco de desenvolvimento especialmente a partir de 2016,
em grande parte associada a mudanca de postura do poder publico em relacdo a
utilizacdo da instituicdo. Apos a mudanca na presidéncia da Republica em agosto
daquele ano, 0 novo governo trouxe um novo Vviés mais voltado ao mercado privado
conjuntamente a uma maior preocupacdo com a inflacdo, pouco condizente com a
realizacdo de politicas parafiscais via bancos publicos. Em 2018, o movimento de
reducdo das concessfes de crédito do BNDES se intensificou, a0 mesmo tempo em
gue o volume de emissao de debéntures aumentou 57% frente ao ano anterior — reflexo
em grande parte da maior competitividade relativa deste mercado em termos de custos

para as empresas.
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Grafico 8 - Volume total de crédito concedido pelo BNDES e volume total de emissdes primarias
de debéntures, de 2013 a 2023 (R$ milhdes, precos correntes)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil e do BNDES (2024).

Especialmente nos ultimos anos, tem-se observado uma segunda fonte de
incentivo ao mercado de crédito privado: a democratizacdo dos investimentos e a
consequente migracdo dos investidores pessoa fisica para titulos no mercado de
capitais. O aumento da competicdo entre as instituicbes de intermediacdo de
investimentos, a partir da criacdo das corretoras de valores com operacdes
integralmente virtuais, reduziu os valores minimos exigidos para aplicagdes, permitindo
que cada vez mais individuos pudessem acessar produtos mais sofisticados de renda
fixa. Com o tempo, as plataformas das corretoras passaram a oferecer uma prateleira
de titulos das mais variadas classes e emissores, estimulando a competicdo também
por parte das instituicdes captantes. Além disso, as pessoas fisicas conseguem acessar
emissdes primarias de titulos de crédito privado diretamente por meio de corretoras e
bancos de investimento, se consolidando como fonte relevante de recursos para as
empresas emissoras dos titulos. De acordo com dados da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA), de 2018 a 2023 o volume
de emissdes primarias de debéntures subscrito por pessoas fisicas cresceu 156%, de
R$9,5 bilhdes para R$26,4 bilhdes (ANBIMA, 2024).

A participacdo das pessoas fisicas no mercado de titulos de crédito privado

contribui ndo apenas para 0 aumento nos recursos disponiveis para a absorgdo das
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ofertas primarias. No mercado secundario, a liquidez provida por esses investidores &
importante, uma vez que chancela a possibilidade de eventuais vendas dos titulos por
seus detentores antes do seu vencimento. A compreensdo de que, caso seja
necessario se desfazer de um titulo antes do vencimento, havera compradores
dispostos a pagar um preco justo, aumenta a disposicdo dos investidores
(especialmente institucionais, na forma dos fundos de investimentos) a participar de
ofertas primarias, efetivamente concedendo crédito as empresas.

Além disso, detendo-se sobre a perspectiva de rentabilidade dos ativos, observa-
se que, no passado, conforme discutido no segundo capitulo deste trabalho, a
existéncia da figura da LFT tornava as alternativas de investimentos em renda fixa
relativamente pouco atrativas. Nao havia motivos concretos para assumir riscos
elevados quando se podia acessar um titulo soberano que combina seguranca, liquidez
e rendimento elevado. O surgimento de titulos com isencéo de IR sobre os rendimentos
para pessoas fisicas, como as debéntures incentivadas discutidas anteriormente — as
quais desde o inicio ganharam forte apelo junto aos investidores -, contribuiu para a
disseminagcao de outros ativos de renda fixa. A reducédo estrutural na taxa Selic nos
altimos 15 anos, especialmente quando comparada ao patamar observado nos anos
seguintes ao Plano Real, também foi responsavel por reduzir a atratividade da LFT,
abrindo espaco para os titulos privados.

De fato, a conjuntura macroeconémica recente se mostrou favoravel ao
desenvolvimento do mercado de crédito privado brasileiro. Em 2018, mesmo ano em
que houve a alteracdo nas condicbes de financiamento do BNDES, a manutencéo
consistente da inflacdo dentro do intervalo de tolerancia da meta do CMN permitiu uma
flexibilizacdo da politica monetéaria do pais, de forma que se atingiu a menor taxa Selic
acumulada em um ano-calendario no século até entdo. O Grafico 9 abaixo ilustra a
evolucdo das emissGes de debéntures comparativamente a trajetoria da taxa Selic
desde 2013.
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Gréfico 9 - Volume total de emissdes primarias de debéntures e taxa Selic acumulada no ano, de
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil e do SND (2024).

Do lado dos investidores compradores de titulos, uma taxa basica de juros mais
baixa incentiva a busca por titulos privados que apresentem remuneragdo mais
elevada, o denominado prémio de risco de crédito (ou spread de crédito), além de
beneficios fiscais para pessoas fisicas em determinados titulos, como debéntures
incentivadas, CRIs e CRAs. Especialmente considerando o histérico elevado da taxa
Selic, a conjuntura era compreendida como uma oportunidade para tomada de risco e
incremento nos retornos nominais dos investidores'®. Na mesma dinamica discutida
anteriormente, a demanda elevada de investidores pelos titulos privados traz liquidez

ao mercado de crédito privado e incentiva as ofertas priméarias de ativos.

10 Esta dinamica também foi observada em outras vertentes do mercado de capitais, especialmente apds
2018. Ativos mobiliarios como a¢bes e Fll apresentaram um crescimento expressivo ho nimero de
investidores a época, conforme a alternativa da tradicional renda fixa publica passou a ter um retorno
nominal mais baixo. Este movimento se repetiu em intensidade no biénio 2020-2021, quando a taxa
Selic atingiu sua minima histérica de 2% ao ano e o pais operou, por um periodo, com uma taxa de
juros real negativa.
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O Grafico 10 abaixo ilustra, desde 2018, a relacdo entre a taxa basica de juros e
os spreads de crédito das debéntures (excesso de taxa sobre o DI).

Gréfico 10 - Spread sobre o DI das taxas de emissao de debéntures e CDI anualizado, de 2018 a
2023
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil e do SND (2024).

Observa-se que, de fato, em momentos de taxa Selic mais baixa, os spreads
tendem a subir, aumentando o retorno relativo dos titulos privados, e vice-versa. Do
ponto de vista das empresas emissoras dos titulos, o ajuste nas taxas reflete
justamente a necessidade de se oferecer um retorno nominal elevado, para garantir
demanda suficiente para a subscricdo integral da oferta; para os investidores, a légica
se inverte, uma vez que a remuneragcao exigida para se emprestar a um emissor
privado em relacédo ao governo aumenta.

A pandemia da covid-19, iniciada em 2020, trouxe o primeiro grande desafio ao
recém-formado mercado de crédito privado brasileiro. De fato, o mercado de capitais
como um todo sofreu um impacto sem precedentes. O Grafico 11 abaixo ilustra a
guebra na tendéncia de crescimento do volume anual de emissdes de debéntures no

ano de 2020. Como discutido anteriormente, parte importante do crescimento do
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mercado se deu apés 2018, de forma que grande parte dos investidores atuantes a
época do inicio da pandemia possuia pouca experiéncia de mercado. Os impactos
econdmico-financeiros da pandemia a partir do isolamento social levaram a um rapido
aumento na necessidade de liquidez dos investidores, de forma que houve fluxo intenso
de resgate de ativos diretamente, bem como de cotas de fundos de investimento que
detém estes ativos, os quais tiveram que vende-los em curto espaco de tempo. A
pressédo de venda tende a reduzir o preco dos ativos, elevando sua taxa de negociagcao
no mercado e, consequentemente, 0s spreads dos titulos.

Além do patamar mais elevado de taxas — 0 que, para as empresas emissoras,
se traduz em um custo de captacdo mais alto, as incertezas em relacdo ao ambiente
econdmico a época dificultavam a emisséo de titulos com vencimentos mais longos,
especialmente considerando o objetivo mais comum para 0s recursos levantados em
emissdes de crédito privado, qual seja, o investimento em expansdo dos negdcios.

A partir do Grafico 11, fica claro que o mercado de crédito bancario, por meio do
qual as empresas tém acesso mais facil ao crédito de curto prazo (como o capital de
giro, essencial em momentos de crise e consequente incerteza), ndo apresentou a

mesma quebra no periodo, continuando a suprir a demanda das empresas.
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Gréfico 11 - Concessdes de crédito a empresas via SFN e volume de emissdes primarias de
debéntures, de 2013 a 2023 (R$ milhdes)
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados extraidos do Banco Central do Brasil e do SND (2024).

O mercado de crédito privado, no entanto, superou rapidamente a quebra de
tendéncia provocada pela pandemia, retomando, jA em 2021, o ritmo anterior de
aumento nas emissbes anuais, superando o0 volume registrado em 2019. Neste
momento, 0 mercado ja se mostrava consolidado, com uma base formada de
investidores, tanto pessoas fisicas quanto institucionais, que absorviam as emissfes
primarias e proviam liquidez ao mercado secundéario. Do ponto de vista dos
investidores, 0 cenario a partir da pandemia tem sido marcado por alta volatilidade nos
mercados de renda variavel, a partir da rapida retomada da inflacdo e das altas
sincronizadas de juros nas principais economias do mundo. Por conta disso, houve
forte dos investidores por aplicagbes mais seguras no mercado de renda fixa, o que
novamente estimula o crédito privado.

As discussdes desse capitulo trouxeram a tona a importancia de trés fatores para
o desenvolvimento recente do mercado de crédito privado brasileiro: a alteracdo
realizada pelo BNDES nas taxas aplicadas em seus financiamentos, em 2018, o
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aumento da participacdo das pessoas no mercado de capitais e a conjuntura
macroecondémica observada no pais desde entdo. Primeiramente, a mudanca na
postura do BNDES implicou a adogdo da TLP como referéncia para as suas
concessdes, uma taxa atrelada a remuneragdo da NTN-B. Por conta disso, a instituicao,
gue anteriormente concedia créditos subsidiados, agora mantinha suas taxas em linha
com o custo de captacdo do Tesouro Nacional, de forma a reduzir a competitividade
relativa de seus créditos, abrindo espago para o crédito privado.

Em outra frente, a democratizacdo do acesso a investimentos no mercado de
capitais permitiu ampliacdo da participacdo das pessoas fisicas no crédito privado, tanto
na subscricdo de titulos diretamente quanto na compra de cotas de fundos de
investimentos que participam ativamente deste mercado.

Além disso, o cenario macroecondémico a partir de 2018 também contribuiu para
0 aumento da participacao relativa do mercado de crédito privado brasileiro. A reducéo
na taxa basica de juros, a partir de um cenario de inflacdo controlada, incentiva a busca

por titulos de crédito privado, aumentando a liquidez nas emissdes primarias.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi analisar o processo de evolugdo do mercado de
crédito corporativo privado brasileiro no periodo 2013-2023, visando identificar os
impactos do aumento da participacao relativa desta modalidade de crédito no custo de
captacdo das empresas, comparativamente ao tradicional crédito bancéario. Além disso,
buscou-se compreender os fatores que permitiram o crescimento deste mercado no
periodo observado. A hipétese da pesquisa era de que, a partir da desintermediacéo
trazida pelo crédito privado (uma vez que nesta modalidade os titulos de divida séo
colocados diretamente nas maos dos credores, com a participacdo das instituicoes
financeiras limitadas ao processo de subscricdo dos ativos), o custo do crédito para as
empresas seria mais baixo do que no crédito bancario. A importancia do tema esta
associada a importancia de um mercado de crédito sdlido e eficiente, com estruturas de
custo competitivas, para o desenvolvimento econémico do pais.

Para alcancar as finalidades do trabalho, foram analisadas as estatisticas gerais
de crédito ampliado disponibilizadas pelo BACEN e os dados especificos de crédito
privado fornecidos pelo SND. No geral, as séries foram observadas dentro de seu
contexto macroecondémico, comparativamente ao comportamento de varidveis como
taxa basica de juros, PIB e inflacéo.

A analise dos dados indica que, de fato, no periodo de analise o crédito privado
apresentou um custo inferior para as empresas tomadoras de recursos do que o crédito
bancario. Uma vez que as debéntures, titulos mais representativos do mercado de
crédito privado, possuem taxas geralmente atreladas ao DI e ao IPC-A, foram
realizadas comparacoes entre as taxas praticadas nos dois mercados utilizando ambos
os indicadores como base comum de conversdo. Tanto observando as taxas como
spread sobre o DI quanto sobre o IPC-A, o crédito privado apresentou custos
consistentemente mais baixos.

No periodo de analise, o crescimento de participagdo do mercado de crédito
privado foi muito expressivo, passando de cerca de 14% do total de crédito ampliado
concedido a empresas nao financeiras para quase 30% do total. Previamente ao

periodo de andlise, uma série de medidas tomadas pelo governo contribuiram para o
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desenvolvimento do mercado, com efeitos observados em maior grau ja a partir de
2013. Estas medidas foram principalmente no ambito regulatério, com a
desregulamentacdo fornecida pela Instrucdo CVM-476 de 2009 e a criagdo das
debéntures incentivadas pela Lei n° 12.431 de 2011, que rapidamente ganharam
espaco no mercado e impulsionaram o crédito privado. A partir de 2018, o ritmo de
emissOes primarias acelera, em grande parte em decorréncia da mudanca promovida
pelo BDNES na estrutura de taxas aplicadas nas suas concessoes, vinculando o custo
dos novos créditos as taxas das NTN-Bs por meio da TLP, eliminando os subsidios da
antiga TILP. A mesma época, o cenario macroecondmico do pais serviu como fonte
adicional de impulso para o crédito privado. A combinacdo de uma taxa Selic mais
baixa e inflagdo controlada, ao mesmo tempo em que os investidores pessoa fisica
passavam a ter acesso cada vez simplificado ao mercado de capitais, levou essa
parcela de investidores ao mercado de crédito privado em busca de retornos mais
elevados e beneficios fiscais, tanto de forma direta quanto por meio de fundos de
investimentos.

Desta forma, observa-se que o rapido crescimento do mercado de crédito
privado observado nos ultimos anos € positivo para as empresas ndo financeiras do
Brasil, provocando o efeito de reducdo expressiva no custo do crédito. O aumento no
volume de emissdes primarias e sua resiliéncia em momentos de crise fornecem
indicios da maior abertura do mercado as empresas, com liquidez elevada por parte dos
compradores dos titulos e melhorias no acesso ao crédito.

Além disso, tem-se que essa trajetdéria de ascensdo deve prosseguir nos
préximos anos, com crescimento ainda maior da participacao relativa do crédito privado
frente ao total de crédito ampliado da economia brasileira. Recentemente, uma nova
onda de melhorias regulatorias trouxe novas perspectivas a este mercado, com efeitos
ainda ndo sentidos no volume de emissbes. Em 2023, um novo decreto — que ainda
nao entrou em vigor — foi publicado, ampliando o escopo de setores abrangidos pelas
debéntures incentivadas. Além dos projetos de infraestrutura, ja contemplados pela
regulamentacdo atual, setores como saude, educacdo e seguranca publica, entre
outros, serdo beneficiados pelo decreto, podendo as empresas atuantes nos mesmos

levantarem recursos por meio das debéntures incentivadas para executar projetos
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nessas areas. No inicio de 2024, foi publicada a Lei 14.801/24, que busca
complementar as debéntures incentivadas ao criar as Debéntures de Infraestrutura, as
quais alteram o destinatario do beneficio fiscal dos ativos. No lugar de conceder
isencdo de IR aos rendimentos dos investidores do titulo, as debéntures de
infraestrutura reduzem o IR a pagar pelas empresas emissoras, ao deduzir da base de
calculo os juros pagos aos detentores dos titulos. Desta forma, estes titulos devem
novamente promover reducdo no custo de captacdo das empresas. Até a finalizacdo
deste trabalho, ainda n&o havia emissdes de debéntures de infraestrutura no mercado
brasileiro.

Portanto, a rapida expansdo do mercado de crédito privado no Brasil — que deve
se manter em ritmo acelerado nos proximos anos — € muito positiva para o pais. Esta
modalidade de crédito deve continuar suprindo a demanda das empresas nacionais
com recursos para o financiamento de novos projetos, contribuindo para o

desenvolvimento econémico do pais.
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