Titulos Corporativos: aliquota zero de IOF e seus efeitos sobre
partes interessadas.

Claudia Lebre Rodrigues® & Carlos Henrique Firmino de Oliveira?

Resumo

A estrutura de capital e a composi¢do do endividamento séo fundamentais para definir
como as empresas se financiam. No Brasil, foram adotadas medidas com o objetivo de
fomentar o desenvolvimento do mercado de crédito privado. Dentre elas, incentivos
fiscais estdo entre 0s mais relevantes, com destaque para a reducdo de aliquota de IOF.
Com base na andlise de teorias de finangas corporativas e dados empiricos de estudos
anteriores, o presente trabalho procura compreender se este beneficio fiscal esta sendo
efetivo em fomentar o desenvolvimento do mercado de titulos privados. De um lado, estdo
as empresas tomadoras de crédito que tém nesse incentivo um espago financeiro para
compensar os elevados custos de emissdo de titulos. De outro, estdo os agentes do
ecossistema de estruturacdo, emissao e negociacao dos titulos que também se beneficiam
diretamente pelas receitas de servigcos especificos. Observa-se que houve aumento no
namero e volume de emissBes apos a implementacdo das medidas de fomento. Parte
significativa dos titulos foram mantidos a vencimento em carteiras ligadas aos grandes
conglomerados bancarios. O que pode ser resultado de arbitragem regulatéria entre o
empréstimo direto tradicional e o empréstimo indireto por meio da aquisicao de titulos

via fundos controlados.
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INTRODUCAO
As decisOes sobre financiamento, ou como a empresa pode levantar

recursos para seus investimentos, é uma das preocupacdes fundamentais de qualquer
administrador financeiro (Ross et al., 2007). Segundo Durand (1952), as empresas se
financiam com vistas a otimizar a estrutura de capital que representa a composicao entre

nivel de endividamento e capital proprio.

A teoria de Pecking Order, tambeém conhecida como teoria da hierarquia
das escolhas, elaborada por Myers e Majluf (1984) relata que as empresas seguem uma
ordem na utilizacdo dos recursos financeiros. Em primeiro lugar, os valores gerados
internamente pela empresa, seguido do endividamento com recursos de terceiros e, por
fim, o capital proprio ou emissdo de agdes. As fontes de recursos de terceiros sao
heterogéneas, podendo ter diferentes caracteristicas compativeis com as possibilidades e
limitacdes da empresa devedora (PGvoa e Nakamura, 2015).

O modelo tedrico da assimetria da informacéo (Diamond, 1991) evidencia
que ha uma relacdo positiva entre assimetria e endividamento por meio de empréstimos
bancarios. Inversamente, significa que as empresas com menor assimetria informacional,
ou seja, com maior reputacdo, tendem a emitir titulos corporativos como forma de

captacdo e obter recursos via mercado de capitais.

Outro aspecto a ser considerado, levantado por Fama (1985), sdo os custos
fixos de emissdo de titulos corporativos. Por serem altos as empresas de pequeno porte

tendem a evita-la, consequentemente preferindo o endividamento bancario.

Faulkender e Petersen (2006) consideram que o nivel de endividamento
n&o pode s6 considerar caracteristicas internas da empresa. E importante considerar o lado
da oferta em conjunto com as restricbes que as firmas enfrentam para obter recursos.
Contempla, entre outros aspectos, 0 ambiente de neg6cios em que a empresa esta inserida
e 0 momento de mercado em que se busca o crédito. Como exemplos de fatores
determinantes para um bom ambiente de negdcios, esta a facilidade em se executar uma
garantia em caso de inadimpléncia, a estabilidade cambial e a estabilidade das estruturas

politicas do pais sede da divida.

No Brasil, onde ha concentragdo de agentes no mercado bancario, foram

observadas acfes do Governo Federal que pretendem facilitar o acesso ao crédito pelas



empresas. Dentre elas, podem ser citadas a Lei n° 11.101/2005 (Lei de Faléncias) e sua

alteracdo, Lei n®14.112/2020, que, em tese, trazem mais seguranca juridica aos credores.

Outra alteracao estrutural relevante ¢ a edicdo, pela Comisséo de Valores
Imobiliarios (CVM), da Instrucdo Normativa 476 de 2009, que flexibiliza as exigéncias
para ofertas publicas de valores mobiliérios, desde que realizadas em condicOes

especificas.

Em 2011, sdo também adotadas duas medidas de incentivo fiscal. Uma é a
lei n® 12.431/2011 que estabelece beneficios no imposto sobre os rendimentos de titulos
vinculados a projetos especificos de infraestrutura. Outra é o decreto n® 7.487/2011 reduz

a zero a aliquota de 10F para emissdes de debéntures.

Essas Gltimas tém o conddo de atenuar o custo total incorrido pelos
emissores, considerando o ja elevado prémio de risco exigido pelos potenciais credores.
Consequentemente, esse beneficio fiscal influencia na decisdo do tipo de financiamento
a ser buscado pelas empresas. O impacto tributario que as diferentes fontes de crédito
podem exercer sobre os resultados das empresas é de fundamental relevancia na escolha

sobre a origem dos recursos a serem tomados pelas emissoras.

Entretanto, ndo s6 as empresas emissoras se beneficiaram dessas medidas
de incentivo. A estruturacdo e a colocacdo de titulos de divida privada sdo servigos
onerosos prestados por instituicdes financeiras. Nesse sentido, ao fomentar o acesso das
empresas ao crédito via mercado de capitais, se estimula todo o ecossistema de
originacdo, colocagdo primaria, mercado secundario, fundos mutuos com mandato
especifico entre outros. Nesse contexto, cabe refletir sobre o papel dos bancos e o seu

produto mais tradicional de crédito empresarial.

No caso do Brasil, existe uma caracteristica peculiar de concentracdao do
mercado bancario que se estruturou na forma de conglomerados de empresas que atuam
simultaneamente nos mais diversos ramos do mercado financeiro. Essa caracteristica
permite, em tese, que essas instituicGes adotem estratégias de arbitragem regulatoria ao
direcionar os clientes elegiveis para uma modalidade ou outra de crédito. Ou seja, oferecer
crédito direto ou estruturacdo vinculada a imediata colocacdo garantida em carteiras
administradas por seu proprio grupo econdmico. Com isso, parte dos beneficios fiscais
seriam absorvidos pelos intermediarios em detrimento das empresas financiadas e dos

investidores.



Assim, o presente trabalho tem por objetivo analisar a efetividade da
reducdo de aliquota do IOF como medida indutora do desenvolvimento do mercado de
titulos privados. A anélise se da primeiro pelo lado das empresas emissoras e depois pelo
lado do ecossistema do crédito privado. A pesquisa, portanto, visa responder quem e em

que medida se beneficia do incentivo fiscal sobre emissdes de titulos corporativos.

O estudo se justifica por serem os beneficios fiscais uma politica publica
que implica em rendncia de receitas pelo estado. Neste caso em especifico, em beneficio
de sujeitos passivos e responsaveis tributarios com alta capacidade de pagamento que séo
0s bancos e empresas com acesso ao mercado de capitais. Portanto, é fundamental
compreender se esses movimentos atingem seu objetivo primario de desenvolver este

segmento do mercado de capitais e conhecer eventuais externalidades.

Referencial Teorico e construcdo de hipoteses

As teorias de financgas corporativas discorrem, desde o artigo seminal de
Modigliani e Miller (1958, 1963), acerca de como as empresas tomam suas decisdes de
financiamento e comp&em sua estrutura de capital entre endividamento com terceiros e

capital proprio.

A Teoria de Trade Off, desenvolvida por Kraus e Litzemberger (1973) e
amplamente divulgada por Myers (1984), preconiza que hd um balanceamento entre o
beneficio tributario dos juros da divida com terceiros e 0s custos decorrentes de eventuais
dificuldades financeiras provocadas pelo excesso de endividamento. Assim, ha um nivel
de endividamento 6timo para as empresas onde o equilibrio dessas duas forcas maximiza

o0 valor da empresa.

Em outras palavras, ha duas forgas que se equilibram constituindo o nivel
de estrutura de capital 6tima: beneficios fiscais gerados pelos juros e o custo de faléncia
gerado pelas dividas onerosas com terceiros. Assim, o nivel de endividamento das
empresas se acomoda onde ha o balango entre a alavancagem financeira e desempenho

econdmico, maximizando seu valor.

Por outro lado, de acordo com a Teoria de Pecking Order, ou teoria de
hierarquia das escolhas, apresentada por Myers e Majluf (1984), ndo existe uma meta para



o nivel de endividamento. Isto é, as fontes de recurso disponiveis a época devem ser
consideradas em busca da melhor oportunidade. Segundo essa teoria, 0os administradores
tomam as decisOes de financiamento de forma escalonada e ordenada, ou seja, conforme
uma ordem de preferéncia. Primeiramente as empresas utilizam os recursos gerados
internamente (lucro), seguido de endividamento com terceiros (empréstimos bancarios ou
emissdo de titulos mobiliarios como debéntures ou comercial papers) e, por altimo,

capital proprio ou emissdo de agdes.

Essa hierarquia de escolhas tem como prerrogativa minimizar o impacto
no valor da empresa, visto que, ao anunciar emissao de novas agoes, seu prego tende a
diminuir, o que pode ser desvantajoso para a empresa. Ao tomar, primeiramente, recursos

internos ou endividamento com terceiros, esse impacto é reduzido.

Outro modelo tedrico importante de ser mencionado € da Assimetria da
Informac&o. Para Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), empresas com menor assimetria
informacional sdo mais alavancadas. 1sso pois apresentam risco de crédito reduzido e,
portanto, possuem maior acesso ao capital de terceiros. Credores tém mais apetite para

emprestar para essas empresas.

Diamond (1984, 1989, 1991) analisa a composicdo de dividas das
empresas e evidencia que quanto maior for a desigualdade de informacdes entre a empresa
e 0 mercado (acionistas, credores, instituigdes financeiras, clientes, fornecedores), maior
é seu endividamento por meio de empréstimos bancarios. Isso significa que, as empresas
com menor assimetria informacional, ou seja, com maior reputacdo, tendem a emitir
titulos corporativos como forma de captacdo de recursos em detrimento de obter

empréstimos bancarios.

Segundo P6voa e Nakamura (2015), as fontes de recursos de terceiros sao
heterogéneas, isso é, tém diferentes composi¢fes de acordo com as necessidades e
possibilidades das empresas. Cada produto financeiro apresenta suas qualidades e cumpre
um papel na estrutura de capital das empresas, bem como suas implicagdes operacionais
de fluxo de caixa e performance financeira. Para necessidades de curtissimo prazo, ha
linhas de créedito especificas para capital de giro. Em contrapartida, ha linhas de crédito
voltadas para investimentos de grande porte e longo prazo. A relacdo entre as tipologias
de crédito e as caracteristicas das empresas tomadoras foram compiladas por Pévoa e

Nakamura (2015) conforme tabela 1.



Tabela 1: Tipos de dividas tomadas pelas empresas

Tipo Descricdo Produtos / transac6es
Divida privada Recursos tomados junto a Linhas de crédito de diferentes
bancéria bancos que atuam no pais, formas
promovendo empréstimos Linhas de Capital de giro
em moeda nacional e Conta garantida
estrangeira Linhas de crédito automatico
Desconto de duplicatas
Operac0es de vendor e compror
Divida privada ndo | Empréstimos por meio de Empréstimos com empresas
bancaria intermediarios ndo bancérios | coligadas
Instituicdes financeiras ndo
bancérias
Titulos de divida Titulos emitidos e colocados | Debéntures (longo-prazo)
corporativa no mercado publico ou Commercial paper — Notas
privado promissorias (curto-prazo)
Dividas subsidiadas | Fontes de financiamento Bancos de desenvolvimento e
oriundos diretamente do fomento
governo (federal, estadual BNDES
ou municipal)
Divida de captacdo | Captacdo direta de recursos | . bonds ou commercial paper
externa off-shore, no mercado colocados offshore
internacional (ndo ocorridas | . empréstimos bancos
no mercado local) estrangeiros com funding
externo
Arrendamento Empréstimos que tomam o | Contratos de Leasing
mercantil préprio ativo como garantia

Fonte: adaptado de Pévoa e Nakamura, 2015

A emissdo de titulos corporativos (Debéntures) no Brasil esta prevista na
Lei n°6.385/1976 e é regulamentada pela Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM). Em
2003 é emitida a Instrucdo Normativa CVM-400 que dispde sobre a oferta publica de
valores mobilidrios e detalha a forma de emissdo desses titulos. Restringe esse
instrumento as empresas de capital aberto, exige registro prévio e publicacao de prospecto
detalhado contendo informagfes completas sobre a empresa, estratégia de negocios,
fatores de risco, utilizagdo dos proventos auferidos, além da apresentagdo das
demonstragdes financeiras dos ultimos trés anos. Esses titulos podem ser distribuidos a

todos os tipos de investidores e ndo impde restri¢cdes de oferta.



Em 2009, a CVM edita a Instru¢cdo Normativa n° 476 ampliando o rol de
possiveis emissores e facilitando o acesso ao mercado de titulos corporativos pelas
empresas. Os potenciais emissores ndo se limitam mais aquelas empresas que séo
constituidas na forma de capital aberto e seu prospecto pode ser simplificado. Entretanto,
os esforcos de colocacdo séo restritos a investidores profissionais. Em tese, esses
investidores tém condicOes de avaliar as informacdes necessérias e suficientes para sua
andlise de crédito do investimento e tém uma relagdo menos heterogénea com a instituicao

financeira intermediaria.

Em linha com a flexibilizacdo do acesso ao crédito pelas empresas, em
2011 o Governo Brasileiro publica a Lei n® 12.431 que cria os Titulos de Infraestrutura,
direcionados a projetos do setor de infraestrutura. Os projetos devem cumprir requisitos
especificos estabelecidos pelo governo e ndo podem ter prazo inferior a 4 anos. O imposto
de renda incidente na operacao passa a ter aliquota reduzida a 0% para pessoas fisicas e
investidores estrangeiros e aliquota limitada em 15% para pessoas juridicas.

Além da tributacdo sobre a renda auferida pelo investidor, existe um
tributo menos conhecido que incide sobre operacdes de crédito. O responsavel pela
apuracdo e recolhimento do desse imposto € a instituicdo financeira envolvida. Trata-se
do Imposto sobre Operacdes Financeiras (I0OF), que é definido pela Lei n® 5.143/1966 e
regulamentado pelo Decreto n° 6.306/2007. Sua aliquota varia de 0,0041% ao dia (Artigo
7°,1, b, 1 do Decreto n° 6.306/2007) a 1,8765%, de acordo com a maturidade da transacéo.
A titulo meramente ilustrativo e simplificado, significa que um empréstimo bancario (fato
gerador do IOF) de R$ 100 milhdes (base de célculo do IOF) implica em uma obrigacéo
principal aproximada de até R$ 1,8765 milhdo a titulo de 10F (considerando a aliquota
maxima do IOF de 1,8765%).

Por outro lado, se a empresa tomadora de recursos emitir titulos
corporativos, a questdo tributaria fica significativamente diferente. Esse tipo de operagédo
tem aliquota zero de I0OF (V e VI, 82° art. 32 Decreto n° 6.306/2007).

Todavia a estruturagdo de uma debénture implica em custos adicionais
para 0 tomador. Por exemplo, a contratacdo de agente fiduciario, pagamento ao
distribuidor lider, avaliacdo de risco de crédito etc. Todos esses servigos podem, em tese,
ser organizados pela mesma instituicdo financeira que concederia o empréstimo. Se ela

atuar como estruturadora da emissdo, o valor efetivamente disponibilizado a empresa



pode ser 0 mesmo, mas o valor que seria devido em impostos se converte em taxas e

servigos diversos.

Em outras palavras, do ponto de vista do tomador, os custos com impostos
podem ser transmutados em custos de estruturacdo sem que haja real vantagem financeira
para a empresa que esta captando. J& do ponto de vista da institui¢do financeira, o valor a
ser recolhido a titulo de IOF pode vir a se converter em taxas de servigo de estruturacao.
Isso vale desde a promulgacao do Decreto n° 7.487/2011 que reduziu a 0% a aliquota de
IOF na operacdo de emissdo de titulos. Assim, surge a davida quanto a real efetividade

dessa politica publica que nos leva a formular as seguintes hipdteses a serem analisadas:

H1 — A reducdo de aliquota de IOF em emissdes de titulos privados

favorece as empresas emissoras.

H2 — A reducdo de aliquota de IOF em emissdes de titulos privados

favorece o ecossistema de crédito privado.

Metodologia
Para testarmos as hipoteses e respondermos as perguntas de pesquisas,

realizaremos uma andlise dedutiva empregando teorias e dados terciarios obtidos outros

artigos cientificos.

Os dados empiricos da microestrutura do mercado de debéntures no Brasil
utilizados neste artigo sdo dados terciarios documentados na andlise descritiva de De
Carvalho e Marques (2020) em conjunto com a pesquisa realizada pelo regulador do
mercado de capitais do Brasil (CVM, 2019).

As andlises sdo distribuidas em dois grupos. De um lado, as empresas ou
tomadores dos recursos financeiros e, de outro lado, os provedores de créditos ao

mercado, sob a forma de empréstimos bancarios ou titulos corporativos.

Comparam-se 0s universos de emissdes de debéntures até 2011 e apds.
Ano em que foram implementadas as medidas de incentivo fiscal (reducdo de aliquota de
IOF). O periodo de observagéo é de 2005 a 2017. Como limitagdes desse estudo, aponta-

se 0 uso de dados terciarios.



Analise
H1 — A reducdo de aliquota de IOF em emissdes de titulos privados

favorece as empresas emissoras.

A empresa Brasil Bolsa Balcdo - B3, Unica bolsa de valores em operacéo
no territério brasileiro, afirma que emissdo de titulos corporativos sdo vantajosas na
captacdo de recursos financeiros por diminuir o custo médio devido a reducdo das

garantias utilizadas (B3, s.d.).

Segundo Tarantin Junior e Do Valle (2015), as empresas com maior
proporcédo de seu endividamento captados no mercado de capitais sdo mais alavancadas,
0 que sugere que elas ampliam, de fato, sua capacidade de tomar recursos de terceiros.
Isso pode ser interpretado como uma vantagem competitiva, visto que ela conta com mais

opcoes de veiculos financeiros para financiar seus investimentos e expandir seu negocio.

Corroborando com Faulkender e Petersen (2006) e Diamond (1991), os
autores Taranini Junior e Do Valle (2015) afirmam que as empresas com maior reputacao,
ou menor assimetria informacional, tém mais acesso ao mercado de capitais. Com isso,
essas sdo mais alavancadas pois ampliam o volume de recursos disponiveis, além de ser

um recurso mais barato.

Segundo Pdvoa e Nakamura (2015), quanto menor o custo de producéo de
informacdo (menor assimetria informacional e maior reputacdo), a fonte de recursos
financeiros via emissdo de titulos corporativos é mais vantajosa do que endividamento

bancario devido ao custo de captagdo mais competitivo.

Isso também € evidenciado por Harris e Ravi (1991), que afirmam que as
empresas de maior porte se beneficiam de emissdo de titulos corporativos devido a
economia de escala que obtém na producdo de informacdes.

Analogamente, Diamond (1991) evidencia que quanto menor assimetria
da informag&o, maior a reputacdo da empresa e maior a endividamento via emisséo de
titulos corporativos. 1sso pois reduz o risco associado a empresa propiciando menor custo

de captacao.

Pbvoa e Nakamura (2015) concluem que as empresas com menor
assimetria de informagdes e confianga dos investidores conseguem captar no mercado de

capitais com menor custo.



De Carvalho e Marques (2020) observam que o mercado de titulos
corporativos cresce significativamente a partir de 2009, conforme mostrado na Tabela 2.
Isso condiz com a promulgagéo da Instru¢cdo Normativa n® 476 pela CVM, cujo objetivo
era o de fomentar o acesso ao crédito para as empresas ampliarem seus negdécios,
reduzindo os custos de emissdes de titulos propiciando maior acesso das empresas ao

mercado de capitais. Esses dados estdo em linha com Tarantin Junior e Valle (2015).

Tabela 2: Emisséo de titulos ao longo do tempo

Total Titulos de
1 T 0,
Ano BRL Bi | Porcentagem do | Titulos regulares (%) infraestrutura (%)
(n°de
emissoes PIB CENF | CVM-400 | CVM-476 | CVM-400 | CVM-476
do ano)
14 100
2005 (46) 0,66 6,69 (100)
22 100
2006 ) 092 | 851 | (154
13 100
2007 (49) 0,49 3,90 (14.4)
9 100
2008 37 029 | 190 | g
29 45 55
2009 a1g | 088 | 804 | 7 (35)
55 29 71
2010 qon | 1AL | 988 | oo 78)
52 6 94
2011 (210) 1,20 8,01 (4.4) (9.4)
92 16 79 1 4
2012 Gy | MO 129 ] o) | @34 | (36 (6.6)
71 11 81 5 4
2013 a) | M| 90 @) | @as | e | @09
123 2 94 2 2
2014 (@54) | 212 | B g | @53 | a9 | (189
66 11 79 5 4
2015 o) | MO T2 ey | @wa | e | @42
60 0 92 3 5
2016 (3 | 9% | 897 1 08 | (03 | (o7 | (198
95 3 88 4 6
2017 (sg) | MO 18021 1) | s | (@88 | (362
Total BRL Bi 125,7 542.0 15,4 19,3
2009-2017 (n° de emissdes do ano) (340) (2.080) (56) (106)

CENF: crédito para empresas ndo financeiras; CVM-400: Titulos emitidos de acordo com a Instrucéo
Normativa n® 400; CVM-476: Titulos emitidos de acordo com a Instrugdo Normativa n® 476

Fonte: De Carvalho e Marques (2020)



A evidéncia empirica trazida por De Carvalho e Marques (2020)
detalhadas na Tabela 2, demonstra que houve aumento na quantidade de emissdes e no
volume financeiro a partir de 2011, ano em que foi aprovado o incentivo fiscal do 10F.
Por si s, essa poderia ser entendida como um indicativo de sucesso da politica pablica.
No entanto, ndo € possivel isolar o efeito da reducéo de aliquota do efeito de flexibilizacdo
das normas de emissdo de 2009. Também n&o é possivel isolar de outros efeitos como o

incentivo fiscal das debéntures incentivadas.

Além disso, ndo foi possivel verificar o impacto no fluxo de caixa dos
direitos e obrigacOes entre as duas modalidades de crédito. Ou seja, se a captagdo por
meio do mercado de capitais efetivamente reduziu o custo do crédito para as empresas e
em que percentual. Seria necessario comparar 0s custos efetivos totais agregados,
incluindo impostos e demais custos diretos de transacéo entre as duas modalidades para
aferir se houve vantagem no fluxo de caixa real dos financiamentos. Ao usarmos apenas
a métrica do aumento de emissdes e volume ndo fica claro o quanto a redugdo de aliquota

representou reducdo de custo para as empresas.

Do ponto de vista tedrico, ndo seria possivel rejeitar a hipotese 1, pois
medida que diminua o custo de emissdo e acesso das empresas ao mercado de capitais
favorece as emissoras. Todavia, ao analisar os dados empiricos referenciados neste texto,
ndo foi possivel concluir se essa reducdo representou diminuicdo de custo total ou se foi

responsavel pelo aumento da quantidade e do volume de emissdes.

H2 — A reducdo de aliquota de IOF em emissdes de titulos privados

favorece o ecossistema de crédito privado.

Conforme Turner (2001) e CVM (2019), uma das principais razdes para
se desenvolver o mercado de crédito seria a desconcentragéo da intermediacéo financeira
em instituicdes bancarias. A dispersdo do risco de crédito para outros agentes econémicos

seria especialmente salutar em momentos de crise e pos-crise.

Em um mercado perfeito, espera-se que os bancos comerciais (ofertantes
de linhas de crédito empresariais) e 0s bancos de investimentos (ofertantes de estruturacéo
de dividas corporativas na forma de valores mobiliarios) concorressem pelos clientes

corporativos que fossem elegiveis simultaneamente aos dois produtos. No entanto, um



dos achados relevantes De Carvalho e Marques (2020) é sobre o destino dos titulos.
Constatam que uma parcela significativa dos titulos tem como destino as partes
relacionadas aos seus estruturadores. Essa informagéao se torna ainda mais surpreendente
quando os mesmos autores detectam que cerca de 96% das escrituracGes estdo
concentradas em apenas duas instituicdes que compdem respectivamente os dois maiores
conglomerados financeiros privados do Brasil. Mais ainda quando constatam a baixa
liquidez desses titulos que, por vezes, sdo mantidos da emissdo ao vencimento com o
mesmo credor (DE CARVALHO E MARQUES, 2020). Na mesma linha, CVM (2019)
relata percepcdo dos agentes de mercado entrevistados que afirmam que os melhores

titulos privados ndo saem do dominio dos bancos.

Desta forma, percebe-se que a concorréncia esperada ndo é observada
nessas evidéncias empiricas. Ao contrario, a emissdo de titulos corporativos propicia o
desenvolvimento de outras linhas de negdcios dentro dos mesmos conglomerados
financeiros dos bancos. O que, associado a uma estrutura hierarquizada de decis6es, pode,
hipoteticamente, viabilizar uma arbitragem regulatdria ao trazer diversificacao nas fontes

de receitas desses grupos econémicos (HAWKINGS, 2002).

A primeira linha alternativa de negocios beneficiaria percebida é a de
estruturacdo de divida corporativa. A segunda linha de negdcios presumida como
beneficiaria é a de fundos de investimentos com mandato para aquisi¢do de titulos de
crédito privado. Dessa forma, os bancos podem oferecer a seus outros clientes a
diversificagdo de portfélio de investimentos. No caso do Brasil, as caracteristicas
estabelecidas pela ICVM 476 parecem requerer tacitamente que o estruturador ofereca

garantia firme de colocacdo (CVM, 2019).

Ainda, a terceira linha de negdcios que se beneficia e que enseja
arbitragem regulatéria € o proprio segmento de banco comercial. Ao direcionar as
debéntures para fundos sob seu controle, o banco direciona seus recursos para outros tipos
de clientes ao mesmo tempo em que evita o deposito prudencial. A Instrucdo Normativa
n° 2.682/1999 emitida pelo Banco Central do Brasil (BACEN), determina que 0s bancos
devem constituir uma provisdo para cada contrato de empréstimo concedido, uma reserva
prudencial tanto em beneficio do proprio banco como para a higidez do sistema
financeiro. Essa proviséo esta condicionada as caracteristicas do empréstimo e do risco
de crédito do cliente. Varia gradualmente de 5%, para um cliente com avaliacéo de crédito

considerada 6tima, até 100% ao quando for o grau maximo de risco de crédito. Assim, a



depender do arranjo financeiro, seria possivel viabilizar o negécio do banco sem constituir

a provisdo no nivel correspondente.

Considerando que os bancos sdo racionais tomadores de decisdo com
vistas & maximizacao de resultado financeiro, entende-se que a evidéncia apresentada por
De Carvalho e Marques (2020) suporta a conclusdo de que a isen¢éo tributaria do 10F
tenha se convertido parcialmente em taxas de servi¢o de estruturacdo prestados por

empresas coligadas aos grupos econémicos dos principais bancos privados do Brasil.

No mesmo sentido, o polo credor permanece em parte ocupada pelos
mesmos grupos econdémicos do caso de empréstimos. Se na modalidade de empréstimos
os credores sdo 0s bancos A e B, na modalidade titulos privados, os credores sdo pessoas

juridicas vinculadas aos mesmos grupos econémicos A e B.

Desta argumentacao, deduz-se ndo ser possivel rejeitar a hipotese 2, ainda
que os prestadores de servico e o0s credores possam estar ligados aos mesmos

conglomerados financeiros que seriam os potenciais ofertantes de empréstimos bancarios.

CONSIDERACOES FINAIS

A captacdo de crédito privado por emissdo de titulos corporativos ao invés
de empréstimos bancarios traz beneficios teéricos para a empresa emissora pois, dentre
outros motivos apresentados, aumenta sua capacidade de captacao de recursos financeiros
perante um nimero maior e difuso de potenciais credores. Nesse sentido, a reducao de
aliquota a zero de IOF nessas operac@es cria margem financeira tedrica para absorver os
custos associados a emissdo mantendo o custo total em nivel préximo ou inferior ao
empréstimo bancéario tradicional. Os custos de emissdo remuneram o trabalho de
prestadores de servigos financeiros em diferentes segmentos (distribuigdo, agente
fiduciario, custodia, escrituracéo, etc.). Em tese, fomentando essas atividades econdmicas
e desconcentrando o mercado de crédito do segmento bancario para o mercado de
capitais. Ndo obstante, as evidéncias apresentadas no texto apontam para uma possivel
arbitragem regulatéria dos conglomerados financeiros e para o desenvolvimento de outros
segmentos de negocios dentro de seus proprios grupos econdmicos. Como oportunidades
para estudos futuros, sugere-se levantar casos reais em que seja possivel comparar 0s

custos totais de captacdo nas duas modalidades (titulos e empréstimos) e comparé-las.
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