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ABERTURA E COMENTARIOS INICIAIS

No dia 22 de marco de 2019, ocorreu a sexta edigdo do Nucleo de Estudos Avangados de Regulagdo do
Sistema Financeiro Nacional (Neasf), organizado pelo Centro de Pesquisa em Direito e Economia (CPDE)

da Escola de Direito do Rio de Janeiro da Fundacédo Getulio Vargas (FGV Direito Rio).

O objetivo principal do Neasf é contribuir para o aprimoramento da regulagdo do Sistema Financeiro
Nacional (SFN), por meio de anélises que permitam diagnosticar gargalos e vislumbrar oportunidades de
aperfeicoamento do setor financeiro no Brasil. O Neasf possui uma composicdo multistakeholder, com
participacao de membros da academia, do mercado e do governo. Por meio de debates e mesas-redon-
das, os seus membros discutem temas relevantes da regulagao do SFN, colaborando para uma com-
preensao mais ampla do setor, das tendéncias, dos riscos, das eventuais lacunas na regulagdo e das suas

implicagdes.

O tema escolhido para este sexto encontro foi “Desenvolvimento do Mercado de Divida Corporativa

no Brasil”.
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SESSAO 1

DESENVOLVIMENTO DO MERCADO
DE DIVIDA CORPORATIVA

Iniciada a reunido do Neasf, a primeira sessao teve
como foco as discusses sobre o mercado de divida
privada e as possibilidades de aprimoramento da
sua organizagdo e regulacdo. No contexto de
andlise das préticas atuais e dos possiveis
caminhos futuros, o estudo tratado na primeira
sessdo ressaltou que o mercado de divida privada
no Brasil possui potencial de crescimento e que
esse potencial deve ser compreendido nas suas

reais dimensodes.

O mercado de divida privada inclui, principalmen-
te, quatro espécies distintas de ativos: debéntures,
notas promissorias, Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) e Certificados de Recebiveis do
Agronegdcio (CRA). O tamanho do mercado para
esse conjunto de ativos partiu de uma média bem
abaixo do Produto Interno Bruto (PIB) no ano de
2013, e de uma compresséo na crise de 2014, para
uma evolugdo a partir de 2017, com forte emissdo
de debéntures e movimento de retomada, por
agentes privados atuantes no mercado, de um
espago que vinha sendo ocupado pelo crédito
bancério e pelo financiamento publico. Mesmo
com esse aumento, no entanto, os titulos publicos
se sobressaem como principais ativos de divida

negociados no Brasil.

Na

companhias abertas de grande porte, tanto de

reunido, discutiu-se uma amostra de 25

controle nacional quanto de controle estrangeiro,
tendo sido verificada a persisténcia, nos ultimos
anos, da pratica adotada pelas sociedades
empresarias brasileiras de financiar no exterior por
meio da emissdo de debéntures e bdnus no
mercado externo, o que poderia ser um sinal de

oportunidade de crescimento do mercado interno

se tomadas as medidas mais adequadas. Nesse
sentido, observando as emissGes dos Ultimos anos,
na modalidade de oferta publica regulada pela
Instrugdo n° 400, expedida pela Comissdo de
Valores Mobiliadrios (CVM) em 29 de dezembro de
2003, conforme alterada (“Instrugdo CVM n° 400"),
percebe-se que a realizagdo de ofertas publicas de
valores mobilidrios tem sido menos utilizada pelo
mercado de divida do que as ofertas publicas com
esforcos restritos de distribuicdo realizadas nos
termos da Instrugdo n° 476, expedida pela CVM
em 16 de janeiro de 2009, conforme alterada
(“Instrucao CVM n° 476").

Nos trés ultimos anos, notou-se uma base mais
significativa de investidores estrangeiros em
debéntures incentivadas, o que poderia ter
relacdo com a maior liquidez desses titulos no

mercado secundario.

Foi analisado que, em junho de 2018, o mercado de
divida comportava, sobretudo, titulos bancarios
(especialmente, Certificados de Depdsito Bancario —
CDB - e letras de cambio) os quais apresentam taxas
de rentabilidade mais atraentes para o investidor e a
garantia do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). Em
questdo de variedade e quantidade, as plataformas
eletronicas de negociacdo de ativos financeiros
apresentavam quantidade maior de CDBs e letras
de cambio em comparagdo com titulos de divida

por

sentido, uma maior harmonizacdo tributaria e a

emitidos sociedades empresérias. Nesse
melhoria de certos aspectos da regulagdo poderiam
potencializar o crescimento de um mercado ainda
incipiente de ativos de divida, uma vez que parece
existir interesse de investidores locais em aplicar

recursos em titulos de divida corporativa.
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O estudo sobre o mercado de divida discutido na
primeira sessdo da reunido realizou um esforgo
comparativo buscando compreender a realidade
do mercado de divida brasileiro em contraposicdo
as iniciativas e diagndsticos internacionais sobre o
mercado de divida corporativa. Como conclusdo
da analise comparativa objeto da discussao, foi
percebido que diversos o6rgdos reguladores
estrangeiros discutem os potenciais desafios do
mercado de divida privada e como lidar com as
suas complexidades face a digitalizagdo e
internacionalizagdo crescente. Ao mesmo tempo,
foram analisados esfor¢os para simplificar os
processos de registro e emissdo de ativos de divida
com o intuito de atrair pequenas e médias empresas
para o mercado de divida — o que teria sido o caso do
mercado italiano, por exemplo. Esse esforgo também
se combina com as iniciativas de criar ritos processuais
mais rapidos como forma de estimular um maior
ndmero de emissdes de ativos de divida. Contudo, foi
apontado que esse tipo de esforgo de simplificagdo e
redugdo do 6nus burocratico para a realizagdo de
emissdes e ofertas publicas de ativos de divida,
geralmente, esbarra na baixa liquidez desses ativos no
mercado secundério e dos altos custos necessarios
para realizagdo das emissbes (vide, por exemplo, o
valor das taxas de registro de ofertas publicas de

valores mobiliérios).

Do ponto de vista regulatério, foram percebidas
algumas questbes importantes para aperfeigoa-
mento no mercado interno de ativos de divida
corporativa. Em primeiro lugar, destacou-se que a
regulacdo do mercado de valores mobilidrios
brasileiro deveria rever as suas normas para a
emissdo de dividas no mercado corporativo e
adotar um processo uniforme com premissas mini-
mas para a emissao e oferta dos ativos — acaban-
do, portanto, com a possibilidade de arbitragem
regulatéria existente entre os dois principais mod-
elos de ofertas publicas disponiveis atualmente.

Isso se relacionaria, por exemplo, com a necessidade

de aprimorar aspectos relacionados ao registro
dos ativos e ofertas no sistema de vasos comuni-
cantes, adotando medidas de flexibilizacdo e
desburocratizagdo e intensificando as trocas entre
reguladores e regulados.

Ademais, foi identificada a necessidade de
investimento em inovagao, que abriria espaco para
o surgimento de mecanismos de garantia de dividas
em pequenas e médias empresas. Foi discutida,
ainda, a necessidade de buscar a harmonizacdo do
tratamento tributédrio e de se iniciar um amplo
debate sobre a possibilidade de se emitir ativos de
divida em moeda estrangeira no Brasil e de adotar
selos e denominagdes padronizadas para os ativos

emitidos no mercado local.

Ressaltou-se, ainda, que o reconhecimento dos
limites de atuacdo de bancos de fomento e
desenvolvimento estatais como principais agentes
financiadores da economia brasileira é um fator
decisivo para compreender as possibilidades de
melhorar o funcionamento do mercado de divida
privada. Nesse sentido, foi considerado mais
interessante  que as instituicdes oficiais de
financiamento da economia direcionassem os seus
esforcos  as médias

pequenas e empresas.

Adicionalmente, foi discutido que, apds a
manutencdo de uma politica de juros basicos da
economia em patamares historicamente reduzidos,
haveria incentivo para o desenvolvimento do
mercado de divida corporativa. Ademais, foi
debatido que a baixa liquidez do mercado

secundario de ativos de divida seria uma

caracteristica mundial.

Sobre a formacgédo de um mercado para pequenas
e médias empresas, foi discutida a necessidade
de se considerar o funcionamento do sistema
brasileiro de garantias, que também necessita de
uma reforma. Nesse sentido, seria necessario

assegurar um regime padronizado de constituicao
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e gestdo de garantias que também considere as
especificidades das sociedades empresarias de
pequeno e médio porte. Isso também poderia
viabilizar o desenvolvimento do mercado de

capitais brasileiro.

A respeito das possibilidades do crédito privado,
ressaltou-se, também, que a industria da previdéncia,
a partir de uma realidade na qual financie menos a
divida publica, teria o potencial de contribuir para
mais investimentos no mercado de crédito. Afinal,
para investidores institucionais, o titulo privado
apresentaria vantagens. Em contraponto, pontuou-se
que as oscilagdes no mercado de crédito privado
podem ser probleméticas para uma entrada mais
robusta de investidores institucionais. Ademais,
salientou-se que a recompra no mercado de ativos de

divida poderia ser tratada por autorregulagao.

Sobre as alteragdes rumo a um regime uniforme de
emissao de titulos de divida, apontou-se que seria
necessario ir além da mera mudanca na forma de
cobranga da taxa de registro, com iniciativas de
automatizacao, simplificacdo e flexibilizagdo que
permitam revisitar os modelos existentes de forma
ampla. Ademais, apresentou- se uma controvérsia
sobre a possibilidade de sociedades anénimas
fechadas emitirem debéntures, tendo sido
ponderados as potenciais vantagens e desvantagens
da possivel adogdo desse modelo. Por fim, a
respeito do papel exercido pelo formador de
mercado na constituicdo da liquidez do titulo de
divida, destacou-se que seria necessario buscar
evidéncias concretas a respeito do regime de
atuagdo desse agente no mercado de crédito, com
especial destaque para a eventual impossibilidade
de utilizagdo da estrutura de aluguel de ativos como

forma de atuacdo dos formadores de mercado.
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SESSAO 2

MERCADO DE CREDITO BANCARIO:
OPORTUNIDADES E DESAFIOS

REGULATORIOS

Na segunda sessdo do encontro, discutiu-se o
mercado de crédito bancério e as suas oportuni-
dades e desafios regulatérios. Inicialmente, fez-se
um histérico recente do mercado de crédito brasile-
iro, com destaque para a agenda do spread
bancério que remonta da década de 90. Salien-
tou-se que a discussao envolvendo spread bancério,
em especial no que trata do custo do crédito e os
efeitos da regulagdo, sempre esteve presente no
debate brasileiro.

ressaltaram-se diversas

Em primeiro lugar,

reformas microeconémicas que ajudaram a
melhorar o custo do crédito, por exemplo, a
introducdo no direito brasileiro do instituto da
alienagdo fiduciaria de bens imoéveis por meio da
Lei n® 9.514, de 20 de novembro de 1997, que
dispbe sobre o Sistema Financeiro Imobilirio
(SFI). Esse instituto teve papel importante na
retomada do crédito imobiliario, pois a hipoteca
entrou em desuso no pais. Afirmou-se que, hoje, é
financiamento

virtualmente inexistente o

imobilidrio com base na hipoteca para pessoas

dificuldade na

recuperagdo do crédito e na execucdo desta

fisicas, tendo em vista a

modalidade de garantia real.

Foi destacado que, a partir de 2016, a agenda de
reformas microecondmicas foi retomada de forma
mais acentuada. Dentro dessa nova fase, foi
destacada a substituicdo da antiga Taxa de Juros
de Longo Prazo (TJLP) pela nova Taxa de Longo
Prazo (TLP), que aproximou as taxas praticadas nos

financiamentos concedidos pelo Banco Nacional

de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)
dos patamares praticados por outras instituicdes

do mercado.

Foi destacado que, em periodos da historia
recente do mercado de crédito brasileiro, o
crédito direcionado teria atingido uma proporgéo
superior ao considerado ideal, o que teria
impactado na estrutura de incentivos para a
participacdo privada no mercado de crédito de

longo prazo no pais.

Em segundo lugar, frisou-se a mudanca ocorrida
no crédito imobilidrio, o qual possui recursos dire-
cionados, por meio da poupanga, que afetam o
ativo e o passivo das instituigdes financeiras. O
direcionamento de parcela substancial dos recur-
sos depositados em contas de poupanga estd
disposto em lei, mas a regulagédo tem um papel
importante nesse arcabougo envolvendo o crédi-
to imobilidrio. Com a aprovagédo da Lei n® 13.097,
de 19 de janeiro de 2015, que alterou as regras
da Letra Imobilidria Garantida (LIG), foi possivel
flexibilizar a regulacdo do crédito imobiliario.
Nesse sentido, as instituicdes financeiras tiveram
reduzidos os seus impedimentos para a
concessao de crédito imobilidrio com os recursos

da poupanga.

Em terceiro lugar, pontuou-se o cadastro positivo
como uma agenda que, apds longo debate nas
casas legislativas, foi aprovada no Congresso
Nacional. A adogdo desse modelo representa

uma mudanca estrutural no mercado de crédito
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brasileiro por propor a passagem do modelo opt
in para o novo modelo de opt out. No modelo de
opt in, cada cliente de institui¢do financeira preci-
sa, expressamente, autorizar a inclusdo dos seus
dados no cadastro para fins de formagdo de uma
nota de crédito (credit scoring). Por outro lado, no
modelo de opt out, os dados de todos os clientes
das instituicdes financeiras sdo coletados e utiliza-
dos para a formagdo de uma nota de crédito e os
clientes que desejarem ser excluidos do banco de
dados devem requerer expressamente a retirada
de suas informacdes do banco de dados. A adocao
desse novo modelo dependeu de alteragbes na lei
do sigilo bancario (Lei Complementar n° 105, de

10 de janeiro de 2001) para ser implementada.

Outro tema de muito destaque no mercado de
crédito é o open banking, que seriam maneiras de
de softwares

fornecer aos desenvolvedores

acesso as informacdes financeiras dos clientes das
de

aplicativos

instituicdes  financeiras via plataformas

de de
(Application Programming Interface — API). Foi

interface programagao
discutido que os reguladores brasileiros vinham
adotando, durante algum tempo, uma postura de
observar as mudangas que ocorriam na Europa,
tendo, no Ultimo ano, a discussdo sobre a adocéo
de um modelo regulatério do open banking no
Brasil avancado. O desenho de implementagdo
das medidas ja estaria sendo definido pelos
6rgdos reguladores competentes e deverd ser
divulgado em breve. Foi levantada a possibilidade
da estrutura de regulagédo do open banking a ser
adotada ter inspiracdo no modelo adotado pelo

Reino Unido.

Iniciado o debate sobre crédito imobilidrio, em
especial, no caso das instituigdes publicas,
discutiu-se que o principal agente no mercado de
crédito imobilidrio € uma instituicdo estatal e que
ja passou por diversas dificuldades financeiras ao

longo da sua histdria.

Assim, deu-se destaque ao fato de essa estatal
atuar tanto como uma instituicdo financeira
tradicional, com o objetivo de lucro, quanto
como uma instituigdo publica, responsavel por
implementar politicas publicas. Levantou-se a
discussdo sobre a possibilidade de transforma-la
em um departamento especifico de crédito
imobiliario de outra instituicdo publica, o que,
em tese, poderia reduzir o papel do Estado
no mercado de crédito imobilidrio e aumentar
os incentivos para maior participacdo de
instituicdes financeiras privadas no mercado de

crédito imobilidrio.

Deu-se destaque ao fato de existirem, atualmente,
poucas diferengas relevantes na regulagédo entre
instituicdes publicas e privadas. Pois, conforme foi
debatido,

diferencas no tratamento regulatério conferido

até pouco tempo atras, existiam
as instituigdes financeiras publicas e privadas.
Todavia, essas diferencas foram mitigadas, inclusive
na regulacdo que trata da incorporagdo da terceira
versdo do Acordos de Capital da Basileia’ no
arcabouco regulatério brasileiro, direcionamento
de recursos de fundos constitucionais e limites de

exposicdo a risco por clientes.

Outro assunto abordado no debate se deu com
relagdo ao open banking. As estimativas de queda
de spread sdo da ordem de 35% (trinta e cinco por
cento). Além disso, foi debatido o nivel da
regulaggo em 2021 (quando todos os dados
estarao disponiveis) em relagdo ao que ¢é praticado
atualmente no Reino Unido, argumentando-se que
se trata de um caso particular, pois o open banking
de

envolvendo instituicdes financeiras atuantes no

surgiu uma investigagao anticompetitiva
mercado de varejo. Naquele pais, as instituigdes
financeiras aceitaram as mudancas e teriam
financiado a constituigdo de uma institui¢do privada

para fomentar o surgimento do open banking.
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Nesse sentido, destacou-se que, ao final da
implementagdo do open banking, a regulacao
brasileira poderd vir a ser proxima do modelo

adotado no Reino Unido.

Foi levantado que, em fungdo das regras de
“conheca o seu cliente” (suitability, ou seja, dever
de verificar a adequagéo dos produtos, servigos e
operagdes oferecidas pelas instituicdes financeiras
aos perfis de sofisticacdo financeira, aptiddo ao
risco e renda dos seus clientes), iniciou-se um
movimento para enriquecer o conjunto de
informacdes dos clientes das instituicdes
financeiras. Com isso, com a existéncia de
informagdes mais detalhadas sobre os perfis dos
clientes, haveria uma possibilidade de multiplicar
os efeitos do open banking. As grandes empresas
do setor de varejo podem se interessar por essas
bases de dados mais detalhadas e aumentar o

efeito de novos entrantes no setor.

Por fim, foi debatida a importéncia de pensar uma
nova abordagem do Judicidrio com relacdo ao
mercado de crédito. A inovacdo estd sendo
pensada pelo regulador do mercado financeiro,
porém, em certas ocasides, além dos atos
praticados pelo regulador, as decisGes tomadas
pelo Poder Judicidrio também exercem papel
relevante na discussdo e devem, de alguma

maneira, ser incluidas no debate.

" Um conjunto de medidas para a cooperacdo em matéria de regulacéo bancaria e melhores praticas no mercado financeiro internacional proposto
pelo Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia. Maiores informagdes em: https://www.bis.org/bcbs/.
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SESSAO 3

O MERCADO DE CREDITO PRIVADO
NA VISAO DAS GESTORAS DE RECURSOS

A terceira sessdo teve como objetivo discutir o
mercado de crédito privado na visdo das gestoras
de recursos. O cerne da discussdo contemplou as
dificuldades enfrentadas diante do presente
marco regulatério para o desenvolvimento dessa
forma privada de financiamento.
salientou-se a

De inicio, importancia da

diferenciacdo conceitual entre os gestores
independentes e aqueles ligados a conglomerados
financeiros, sendo necessério, ainda, diferencia-los
entre publicos e privados. Se publicos, deve-se
atentar para o fato de que hé& designios,
necessidades e formas de atuagdo que podem se
distanciar dos interesses de

uma gestora

independente, pois o gestor publico deve
considerar, ainda, nas suas escolhas, questdes
complexas, que se interligam a outros fatores da

escolha publica.

Os debates avancaram no sentido de buscar
esclarecer quais sdo os entraves identificados
pelas  gestoras de recursos para ©
desenvolvimento do mercado de crédito privado
no Brasil, tecendo consideracdes, trazendo dados

e elaborando algumas sugestdes.

A primeira exposigao focou na visdo dos gestores
de carteira dos fundos de investimento e na
apresentacdo de dados, que demonstraram o
crescimento da emissdo de ativos de crédito
privado, embora ainda exista margem para

crescimento do mercado de crédito privado.

Depois, observou-se que o financiamento nas
empresas brasileiras se d, prioritariamente, no
mercado nacional e por renda fixa, ou seja, o
financiamento por renda varidvel continua baixo.
O nosso nivel de capitalizagdo, de fato, melhorou,
mas o nimero de companhias listadas em bolsa
de valores acaba sendo inferior ao verificado no
passado. Em relagdo as sociedades anbénimas
fechadas e demais sociedades empresérias de
outros tipos societarios, ressaltou-se que poucas
sdo capazes de emitir ativos de capital ou divida
que tenham liquidez, o que inviabilizaria o

investimento por parte de fundos de investimentos.

Um dos pontos que se pode identificar nesse
mercado € a concentracdo do crédito no mundo
das emissdes, o que significa que poucos papéis
sdo emitidos para serem distribuidos para muitas
pessoas, mas, ainda assim, sao poucas as
emissGes que dominam todo o processo, e estdo

concentradas em poucos investidores.

A evolucado do mercado de crédito privado entre
2016 e 2018 denota um aumento do volume
negociado, bem como do nimero de negdcios
com debéntures — que sdo os titulos de emissdo
dominante no mercado —, o que mostra uma
oxigenagdo do mercado, mas ainda muito
pequena. Tal evolugdo deve ser vista em um
cenario de controle da taxa de inflacdo e reducéo

da taxa de juros.

Os dados da evolucdo do mercado de crédito

privado também denotam um aumento do
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nimero de operagbes a partir de 2016, com
retomada a patamares relativamente significativos.
Basicamente, metade das emissdes sao debéntures,
sendo a outra metade dividida em outros titulos,

como notas promissorias e letras financeiras.

Em relagdo ao volume de emissdo de debéntures,
nota-se que a emissdo das debéntures tradicionais
(ou seja, as debéntures emitidas sem o incentivo
tributédrio para os seus titulares) cresceram
substancialmente em 2018, o que mostra que,
diante do novo cendrio nacional, o mercado vai
depender mais do mercado de capitais para
compor financiamento de longo prazo. Em relagéo
ao estoque doméstico de debéntures, apesar do
crescimento, ainda é pequeno, uma vez que o
nosso mercado é composto, essencialmente, de

titulos publicos.

E de interesse dos fundos de investimentos que haja
liquidez no mercado secundario tanto para as
debéntures incentivadas quanto para as debéntures
tradicionais, pois o aumento da liquidez para as
debéntures sem incentivos fiscais para os seus
titulares poderia superar uma caracteristica atual
do mercado de ativos de divida, onde a taxa de
negociacdo das debéntures incentivadas no

mercado secunddrio supera muito o das

debéntures tradicionais.

Ressaltou-se que héd certas dessincronizas no
mercado de crédito envolvendo o setor publico. A
evolugdo da carteira dos fundos demonstra que
predominam os titulos publicos federais, seguidos
da renda variavel e dos titulos privados corporativos,
o que traduz uma potencial idiossincrasia do
mercado de capitais brasileiro: poucos ativos de
crédito privado nas carteiras de investimentos dos
fundos com gestdo e administragdo profissional.
Assim, as principais estratégias de investimento
adotadas pelo mercado de fundos de investimento

girariam em torno de titulos publicos.

Os fundos de investimento vém alcangando maior
espago como subscritores das ofertas publicas de
ativos de crédito privado e vao expandindo, assim,
o seu papel nesse mercado. Foi destacado que,
entre 2014 a 2016, os subscritores majoritarios das
ofertas publicas foram os intermediérios e outros
ligados a propria oferta, ou seja, boa parte das
emissdes foram retomadas pelos emissores. O
da por de

investimento denotaria a renovacao de crédito,

aumento subscricdo fundos
pois o risco do investimento em ativos de crédito
privado passaria das instituicdes financeiras para

os fundos de investimento.

Foi destacado que no contexto de taxa de juros
baixas e de inflacdo controlada os investidores
tenderiam a buscar outras formas de rentabilizar as
suas aplicagdes. Tal busca poderia ser feita a partir
do investimento em ativos emitidos e negociados
no exterior ou pelo aumento da demanda por ativos
financeiros de divida privada emitidos no mercado

de capitais brasileiro.

Assim, apontou-se que, se houver o descasamento
entre o crescimento da economia e a geragdo de
ativos locais, corre-se o risco de criacdo de titulos
exdticos, inflando um processo que ocorreria de
forma natural, ou seja, a economia crescer, as firmas
emitirem, tais emissdes serem lastradas em
programas e processos de crescimento que
equilibrariam oferta e demanda. Sendo assim,
questionou-se sobre qual seria o caminho para
aquecer a economia brasileira e tornar o mercado

de capitais mais atrativo.

A esse respeito, mencionou-se, ainda, a questao da
indexacdo no mercado brasileiro, o que torna a
discussao mais complexa. Isso porque, mesmo apos a
implementacado do Plano Real, que iniciou o processo
de desindexacdo da economia brasileira no nivel da
inflagao, persistira a necessidade de realizagdo de um

processo de desindexagao financeira.
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Em continuidade da sessao sobre a o mercado de
crédito privado na visdo das gestoras de recursos, a
discussao passou a focar no compartilhamento dos
possiveis excessos regulatérios que poderiam
resultar em onus para o mercado de divida privada.
duas

De foram destacadas

assimetrias: (i) a destinacdo de regulacdo mais sutil

inicio, possiveis
aos titulos emitidos por instituigdes financeiras em
contraponto a regulagdo mais intensa destinada aos
fundos de investimento e (i) a regulacdo mais
restritiva imposta aos Fundos de Investimento em
Participagdes (FIP), Fundos de Investimento em
Direitos Creditérios (FIDC) e aos fundos de crédito
privado? , em comparagdo com os demais fundos
de investimento, diante de uma eventual atribuicdo
de prémio exagerado quando a carteira do fundo
de investimento tem pouca ou nenhuma exposi¢ao
ao risco de crédito privado. Discutiu-se a razdo de
existir dessas assimetrias e a real intencdo do

regulador por detras delas.

Quanto a primeira assimetria, foi apontado que
parece sobressair a desconfianca implicita do
regulador de que a préxima crise vira dos fundos de
sentido,

de

publico-alvo seja composto, exclusivamente, por

investimento. Nesse indicou-se que

mesmo os fundos investimento  cujo
investidores profissionais® sdo impedidos de investir
0s seus recursos em qualquer ativo financeiro, titulo
ou valor mobilidrio disponivel no mercado; no
entanto, essa limitagdo é mitigada em relagdo as
instituicbes  financeiras, as quais tém maior
liberdade para investir em ativos financeiros com

diferentes perfis de risco. Outra preocupagao

discutida, relacionada & assimetria, seria o

potencial tratamento regulatério igualitario
dispensado aos fundos de investimento em
contraposi¢ao ao reconhecimento regulatério das
diferentes  caracteristicas das instituicoes
financeiras atuantes em nichos diferentes dos

mercados financeiro e de capitais.

Apds a discussdo das possiveis assimetrias entre a
regulagdo do mercado de fundos de investimento
em relagdo as opgdes de investimento emitidas
por instituigdes financeiras, foram apresentados
alguns exemplos de situagbes praticas que
podem ser vivenciadas pelos gestores de carteiras
de fundos de investimento no mercado de crédito
privado. Por exemplo, a fiscalizagdo e limitagdo
impostas aos fundos de investimento destinados
exclusivamente para investidores profissionais; a
classificagdo a priori de grupo de risco diferente
para a emissdo de debéntures por sociedade
anénima aberta ou fechada; a possibilidade de
desenquadramento da carteira em decorréncia da
execucao de garantias; a impossibilidade de o
gestor divulgar declaragdes prospectivas aos seus

clientes e ao publico em geral.

de

investimento destinados exclusivamente para os

Assim, argumentou-se que os fundos

investidores  profissionais poderiam ter maior

liberdade para selecionar ativos para as suas carteiras.

2 Segundo o artigo 118 da Instru¢do CVM n° 555, de 17 de dezembro de 2014, os fundos de “crédito privado” séo aqueles que tém mais de
50% (cinquenta por cento) do seu patriménio aplicado em ativos de divida ndo soberana e, portanto, devem incluir a expressao “crédito privado”

na sua denominagéo.

3 Segundo o artigo 9-A da Instrugdo CVM n°® 554, de 17 de dezembro de 2014, séo considerados investidores profissionais: (a) instituicbes
financeiras e demais institui¢Ges autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; (b) companhias seguradoras e sociedades de capitalizagdo;
(c) entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar; (d) pessoas naturais ou juridicas que possuam investimentos financeiros em valor
superior a R$ 10.000.000,00 (dez milhées de reais) e que, adicionalmente, atestem por escrito sua condigdo de investidor profissional; (e) fundos
de investimento; (f) clubes de investimento, desde que tenham a carteira gerida por administrador de carteira de valores mobiliarios autorizado
pela CVM; (g) agentes autdnomos de investimento, administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios autorizados pela
CVM, em relagéo a seus recursos proprios; e (h) investidores nédo residentes.
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Com relagdo as emissdes de debéntures por
sociedades anénimas fechadas, foi dito que
deveria haver tratamento equanime entre os
limites de alocagdo para debéntures emitidas por
sociedades andnimas fechadas ou abertas, uma
vez que parece exagerado assumir, de antemao,
que o risco da sociedade anbénima de capital
fechado é maior do que aquele observado em
uma de capital aberto. Vale ressaltar, inclusive,
que muitas debéntures negociadas no mercado

por

andénimas fechadas subsididrias ou controladas

podem ter sido emitidas sociedades

por sociedades anénimas abertas.

Outra exigéncia que gera um custo regulatério
assimétrico diz respeito a aquisicdo de ativos de
crédito; as obrigacdes do gestor para aquisicao
de ativos de crédito (seja creditério ou debénture)
deveriam ser equalizadas com aquelas para

demais ativos.

Recomendou-se, também, que o arcabougo
regulatério dé maior conforto aos prestadores de
servicos (administradores e agentes fiduciarios)
para que o gestor conduza a execugdo de
garantias de forma célere, tendo em vista que, se
a execugdo é necessaria, isso se d4 em protecao

ao credor/cotista.

Relativamente a Resolucao n°® 4.661, expedida
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) em 25
de maio de 2018, foram discutidos os limites a
maior exposi¢ao ao risco de crédito privado por
investidores institucionais, especialmente em
relacdo as caracteristicas de investimento de
longo destes investidores. Foram analisadas,
ainda, alguns possiveis

pontos para

aprimoramento da regulagdo aplicavel aos
investidores institucionais, com destaque para: (i)
a permissdo do investimento em debéntures

emitidas por sociedades andnimas fechadas;

(i) a revisdo da exigéncia de coobrigacdo de
instituicdo financeira para o investimento em
ativos financeiros de renda fixa emitidos por
sociedades por agdes de capital fechado e
sociedades limitadas e (iii) a revisdo dos limites de

concentragao por emissor.

Foi assinalado, ainda, que existem situagdes que
parecem escapar do escrutinio regulatério, por
exemplo: a atuagdo de agentes fiduciarios que
poderiam utilizar o direito de renunciar ao
primeiro sinal de possivel inadimplemento do
crédito e, assim fazendo, obrigar a companhia
emissora a procurar um novo agente fiduciario em
condigcoes desfavoraveis, e os potenciais conflitos
de interesse na assembleia geral de debenturistas
de titulares de debéntures que tém outras

relagdes de crédito com a companhia emissora.

Algumas sugestdes foram ressaltadas no intuito de
aprimorar a regulagdo dos agentes fiduciarios,
com destaque para: a possivel revisdo do processo
de acompanhamento dos érgdos reguladores
sobre os agentes fiduciarios; a possivel indicagao,
na escritura, de emissdao das debéntures de
agentes fiduciarios que assumiriam a fungdo em
caso de renuincia do agente fiduciario original; e a
possivel criagdo de um sistema que monitore a

quantidade de renlncias dos agentes fiduciarios.

Foi discutido que a capacidade de os fundos de
investimento contribuirem com o crescimento do
mercado de crédito privado é de curto prazo, ndo
sendo possivel que atuem como financiadores de
longo prazo na formagdo da estrutura de capital
das sociedades empresarias. Assim, as pequenas e
médias empresas teriam o mercado de crédito
bancario como opgdo quase exclusiva para a

captagao de recursos.
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Relembrou-se que é esperado que o regulador do
mercado de capitais tenha um entendimento mais
profundo a respeito das caracteristicas e formas
de negociacao das agdes e outros ativos de renda
varidvel que compdem a estrutura de capital
das sociedades empresarias. Entretanto, foi
destacado que as distorgdes no tratamento
regulatério entre ativos de capital (equity) e de
divida privada (debt) precisariam ser sanadas para
que o mercado de crédito privado funcione como
uma opgdo de mudanca estruturada decorrente
do desenvolvimento e sofisticacdo do mercado

de capitais brasileiro.

Por outro lado, foi abordada a possivel visdao das
instituicdes financeiras de que o estilo de
regulagdo amplamente adotado estd em
constante descompasso com as inovagdes

promovidas no mercado de crédito.

Foram mencionadas, ainda, as seguintes questdes
relevantes para a andlise circunstanciada do
mercado de crédito privado: a aparente percepgao
negativa do risco de crédito, a necessidade da
discussdo sobre os custo s de conformidade e
regulatério, bem como a tendéncia de tentar
resolver questdes tributarias por meio da concessdo

de beneficios fiscais pontuais.
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