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Resumo

O objetivo deste trabalho € analisar o impacto no spread de crédito causado pela isen¢éo fiscal
concedida as debéntures de Infraestrutura Incentivadas, conforme lei 12.431 de 2011.
Partindo dos pressupostos da Teoria de Ndo Arbitragem, a expectativa de um investidor
racional seria de que o spread de crédito de uma debénture de infraestrutura fosse equivalente
a um spread de crédito de qualquer debénture, ajustado pelo imposto de renda e demais
fatores de risco. Os ensaios empiricos realizados neste trabalho relevaram evidéncias de que
isso ndo se verifica nas emissGes que ja ocorreram. Esta distor¢do fiscal é ainda mais
relevante quando analisamos especificamente as debéntures focadas em pessoas fisicas e
implica na ndo atratividade deste tipo de instrumento para investidores que ndo se beneficiam
da isencéo, limitando a demanda e o desenvolvimento deste mecanismo de financiamento a
infraestrutura. Frente a esta constatacdo, propde-se a possibilidade de conversdo da isencédo
fiscal em subsidio tributario e se conclui que sdo fundamentais alteracGes na lei 12.431 para o

estimulo ao financiamento privado da infraestrutura brasileira.

Palavras Chaves: Beneficio Tributario; Debéntures de Infraestrutura, Spread de Crédito.



Abstract

The main goal of this paper is to analyze the credit spread impact given by the tax exempt
treatment to Brazilian corporate infrastructure bonds introduced in 2011 by law number
12.431. Assuming the non-arbitrage theory, a rational investor would expect that an
infrastructure corporate bond credit spread would be equivalent of a regular corporate bond
credit spread, adjusted by the tax benefit and others risk factors. However, this paper finds no
such evidence for infrastructure corporate bonds. This tax impact is more relevant when we
analyze infrastructure corporate bonds sold to retail investors and implies that this asset class
Is not attractive, on a risk adjusted basis, to investors not eligible for the tax benefit,
restricting the demand and development of the capital market infrastructure funding. Due to
this, we suggest the possibility of converting the tax exempt bonds in regular bonds and
granting the companies with tax subsidy and we believe that it is important to make
adjustments in Law number 12.431 to effectively attract private funding to infrastructure

financing.

Key Words: Tax Benefit, Infrastructure Corporate Bonds, Credit Spread.
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1. Introducgéo

O objetivo desse trabalho € analisar o efeito da isencdo fiscal introduzida pela Lei
12.431/2011 a precificacdo de debéntures ligadas ao financiamento a Infraestrutura. Insere-se
no contexto do estimulo do governo ao financiamento privado de Infraestrutura, estimulo este
que poderia ser através de aumento de tarifas dos projetos, isencdo fiscal aos provedores de
recursos, isencdo tributria aos projetos de infraestrutura entre outras opcoes.
Especificamente, analisa-se como a isencdo fiscal de Imposto de Renda (IR) para pessoas
fisicas e investidores estrangeiros introduzida pela lei 12.431 afetou a precificacdo e o
desenvolvimento do mercado de crédito para projetos de infraestrutura. Para estudar este
efeito, este trabalho estd estruturado em ensaios empiricos onde se pretende avaliar a
significancia da variavel de interesse Beneficio Tributario na formacdo dos precos das
debéntures. Conforme detalhado ao longo deste trabalho, encontramos evidéncias de efeitos
no spread dos titulos em fungdo da isencdo fiscal que vai além do simples desconto do
imposto, ou seja, encontramos evidéncias de que a isencdo fiscal distorce a precificacdo dos
titulos.

O que se verificou foi que a introducdo deste beneficio de isencdo de IR apenas a dois grupos
de investidores (Pessoas Fisicas e Investidores Estrangeiros) teve como consequéncia uma
precificacdo destes titulos abaixo da rentabilidade minima exigida pelos demais investidores,
restringindo dessa forma a participagdo de outros participantes neste mercado de debéntures
isentas. Neste caso, chamamos atencdo especialmente ao grupo de Investidores Institucionais,
ao qual agrupamos Fundos de Investimento, Fundos de Pensdo e Seguradoras, que
tradicionalmente séo os grandes financiadores de Infraestrutura no mundo.

O universo de titulos corporativos no Brasil engloba mais de R$ 770 bilhGes, sendo sua
precificacdo amplamente estudada. Entre os fatores analisados na composi¢do do spread de

crédito, destacam-se o Rating, Prazo da Emissdo, Volume da Emissdo, Cenario
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Macroeconémico e Garantias da Emissdo. O objetivo desse trabalho é avaliar o impacto de
um novo fator na precificacdo de titulos de crédito privado: a isencdo fiscal instituida pela Lei
12.431, proveniente do governo, e incidente sobre o financiamento de projetos de
infraestrutura.

Este trabalho partiu do pressuposto de que, assumindo que o0s investidores séo racionais, a
taxa de retorno das debéntures de infraestrutura deveria ser equivalente a taxa de retorno de
debéntures ndo beneficiadas pela isencdo fiscal, ajustado pelo beneficio tributério e
controlado pelos demais fatores que a formacdo do spread de crédito. A hipotese de néo
arbitragem entre as diferentes classes de debéntures foi rejeitada, permitindo inferir que existe
arbitragem entre estas debéntures. Esta distorgdo fiscal pode ser explicada, dentro outros
fatores, pelas Financas Comportamentais, que introduzem o conceito de Tax Aversion dos
individuos. Além desta preferéncia por titulos que ndo impliquem nos custos de pagamento de
impostos, hd também o conceito de Clienteles Effects (Efeito Clientela), que propbe a
“selecdo” de determinados grupos de investidores em fungdo de caracteristicas especificas dos
ativos. Outra possivel explicacdo para parte desta distorcao fiscal € que titulos isentos acabam
fornecendo protecdo a surpresas inflacionarias.

Dessa forma, através desse trabalho, busca-se avaliar o impacto da lei 12.431 no spread de
crédito das Debéntures de Infraestrutura. A contribuicdo é, assim, relacionada a analise do
impacto dessa lei na precificagdo das debéntures e a sugestdo de mecanismos que a0 mesmo
tempo reverteriam a distor¢do na precificacdo dos titulos, ndo aumentaria o déficit fiscal do
governo e nao elevaria o custo de funding dos projetos de infraestrutura. Ou seja, a
contribuicdo deste trabalho consiste na identificacdo de situacbes em que se verifica a
violacdo da teoria de ndo arbitragem, que poderia ser sustentado pelas proposicoes da Teoria
de Finangas Comportamentais. Em suma, a proposta deste trabalho é a conversdo da isengdo

fiscal em subsidio aos projetos de investimento, em montante financeiro equivalente. Este
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trabalho ndo tem como objetivo testar o que explica a distor¢éo fiscal, como, por exemplo, as
hipoteses levantadas da Teoria de Finangas Comportamentais.

O presente trabalho estd estruturado partindo, no capitulo 2, da apresentacdo do
referencial tedrico, que engloba modelos de precificacdo de debéntures, apresentacdo da Lei
12.431 e da teoria de ndo arbitragem. Na sequéncia, apresentamos as amostras, metodologia e
variaveis (Capitulo 3), Estatisticas Descritivas (Capitulo 4) e Resultados do modelo e Analise
(Capitulo 5). O capitulo 6 € destinado a conclusdo, com a proposicdo de alteracdo do

beneficio fiscal em subsidio.

2. Referencial Teorico

A construcdo do Referencial Tedrico que sustenta as teorias apresentadas neste trabalho
comeca pela apresentacdo do referencial de modelos de precificacdo de debéntures no Brasil,
com a andlise das varidveis ja utilizadas. Na sequéncia, apresentamos a Lei 12.431, que
instituiu as debéntures de Infraestrutura e é foco deste trabalho. Por fim, apresentamos a teoria
de Nao Arbitragem, que foi a teoria testada nos modelos deste trabalho.

2.1  Aprecamento de Debéntures no Brasil

Em relacdo a literatura brasileira sobre a analise do spread de titulos de crédito corporativos,
tiveram contribuicdo os trabalhos de Sheng e Saito (2005), Fralleti e Eid Junior (2005) e
Secches (2006) sendo caracteristica comum a estes trabalhos a avaliacdo da composicdo do
spread de crédito em titulos brasileiros. Os modelos desenvolvidos, assim como o0 proposto
neste trabalho, consistem em regressdes multiplas de diversas variaveis, apresentadas na
sequéncia, contra o spread de crédito, para analisar sua composicao.

As variaveis postuladas nos modelos anteriores e utilizadas neste trabalho como variaveis de
controle sdo:

2.1.1 Rating
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Desde a segunda metade do século passado, o efeito do Rating sobre a formacéo do spread de
crédito é amplamente estudado nos EUA. Yawitz e Roberts (1987) demonstraram ser positiva
a relacdo entre Rating e preco dos ativos, ou seja, quanto melhor o Rating de credito, maior o
preco do ativo e, portanto, menor o spread de crédito. Sheng (2005) ao analisar o impacto dos
Ratings na formacdo do spread assume o conservadorismo dos investidores, ou seja, € sempre
considerado para fins de modelagem o pior Rating atribuido a determinada emissé&o.

2.1.2 Cenério Macroecondémico

Sheng (2005) estudou o impacto do Rating na formacdo do spread de crédito das debéntures
controlando, entre outros fatores, a expectativa do mercado internacional sobre o ambiente
econdmico brasileiro.

2.1.3 Prazo da Emissédo (Vencimento)

Analisando mais profundamente modelos de precificacdo de titulos de crédito, Duffie e
Singleton (1997), Duffee (1999) e Elton et al. (2001) concluiram que, além do Rating e das
diferencas de Ratings atribuidos por diferentes agéncias, o prazo de vencimento de uma
emissdo € fator determinante do spread de crédito. Ou seja, emissfes mais longas,
especialmente em funcdo do maior grau de incerteza, possuem riscos maiores e, portanto,
maior spread de crédito.

2.1.4 Volume da Emissdo (Emissao)

Para John, Lynch e Puri (2003), o volume de uma emissdo esta diretamente associado a
liquidez e a transparéncia sobre a oferta. Emissdes maiores, dessa forma, implicam em
spreads menores. Por outro lado, emissdes maiores dependem de mais investidores para
completar o volume da captacdo, resultando em menor pressdo baixista sobre os spreads no
caso de leildes holandeses.

2.1.5 Garantias da Emissdo (Garantias)
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A expectativa inicial é que dado a redugdo do risco de emissdes com garantia, tivéssemos uma
reducdo do spread de crédito exigido. Entretanto, evidéncias indicam que a existéncia de
garantias estd positivamente relacionada a um Spread de Crédito maior. Para John, Lynch e
Puri (2003) a explicagdo é que existe conflito de interesse entre administrador e acionista e o
processo de Rating é imperfeito. Fraletti e Eid (2005) entendem que a ultrapassada lei de
faléncias no Brasil faz com que a relagdo acima apontada ndo seja identificada. Apontam
também que a existéncia de garantia ja esta incorporada no Rating atribuido. Ha ainda que se
considerar que emissores com maior qualidade de crédito ndo precisam conceder garantias
para captarem recursos e, portanto, ndo se observa a relagdo entre garantias e menor spread de
crédito.

2.1.6 Indexador de Remuneracéo (CDI)

Mellone, Eid Janior e Rochman (2002) realizaram estudos sobre a precificacdo de titulos de
crédito e concluiram que existe relacdo entre Rating e spread das Debéntures indexadas a
Taxa DI, mas ndo encontraram evidéncias em relacdo as debéntures indexadas ao IGP-M. Isso
faz com que seja necesséaria a analise do impacto do indexador na formagdo do spread de
crédito.

2.1.7 Experiéncia do Emissor (Experiéncia)

Emissores recorrentes no mercado, assumindo que mantenham as mesmas condi¢des de risco
de Crédito (rating) tendem a possuir o beneficio de ja serem “conhecidos” pelos investidores
conforme apresentado por Esteves (2014) o que, em linha com a teoria de financas
comportamentais, faz com que seja exigido um spread de crédito menor.

2.1.8 Forma de Distribui¢do: ICVM 400 ou ICVM 476 (ICVM)

Conforme apresentado por Aguiar (2012), a ICVM 476 ao dispensar o registro na CVM,
apresentar restrices de distribuicdo e estabelecer prazo minimo para manutengdo do ativo em

carteira (sem negociacgdo) deveria implicar em maior spread exigido pelos investidores.
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2.1.9 Ano da Emissdo (Ano)

Essa varidvel, conforme apresentada por Paiva (2006) pode ser entendida como proxy para o
cenario recente do pais e a curva de aprendizagem dos investidores locais, sendo que ambos
vao se alterando conforme as experiéncias dos emissores.

Além disso, a contribuicdo deste trabalho sera a anélise da introducéo da varidvel Beneficio
Tributéario, decorrente da promulgacdo da Lei 12.431, conforme apresentada abaixo. Foco
deste trabalho, esta variavel busca permitir a anélise do impacto da Isen¢do de Imposto de
Renda para Pessoas Fisicas e Investidores Estrangeiros na precificacdo de debéntures de
Infraestrutura.

2.2  Lei 12.431: Debéntures de Infraestrutura

Criada em 2011, a lei 12.431 tem como objetivo criar um mecanismo de estimulo ao
financiamento a infraestrutura: as Debéntures de Infraestrutura, dentre outros titulos como
Fundos de Investimento em Direitos Creditdrios (FIDCs) e cotas de fundos de Investimento.
Esse movimento de participagdo do setor privado no financiamento a infraestrutura é
fundamental no caso brasileiro, especialmente dado a grande necessidade de investimento,
conforme j& apresentado pelo World Bank (2010). Estima-se que no periodo entre 2014 e
2019 seja necessario cerca de R$ 1 trilhdo de investimentos em Infraestrutura no Brasil
(Sobratema, 2014). Soma-se a isso a atual situacdo fiscal do pais, que faz do governo um
player com menor capacidade de financiar plenamente este setor. Com foco em Pessoa fisica
e no Investidor Estrangeiro, os titulos de infraestrutura foco da Lei 12.431 isentam esses
grupos de investidores de pagamento de Imposto de Renda sobre as aplicacfes nesta classe de

ativos.
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Esta lei é composta por dois artigos: o 1° artigo institui a isencdo fiscal ao investidor
estrangeiro para qualquer projeto de infraestrutura. JA o 2° artigo, mais rigido, estende o
beneficio as pessoas fisicas residentes no pais que adquirirem esse titulo.

Para atender aos critérios do 2° artigo e ser enquadrada como titulo de infraestrutura, €
necessario especialmente que o projeto financiado seja classificado como prioritario para a
infraestrutura brasileira, que a emissdo de debénture tenha prazo médio minimo de 4 anos e
remuneracao por taxa de juros prefixada, vinculada a indice de precos ou Taxa Referencial -
TR (ou seja, é vedada a indexacdo a Taxa DI). Em 2016, frente a constatacdo da necessidade
de estimulo a este mercado, o Ministério da Fazenda propds alterar o decreto n° 7603, de
2011, dispensando as companhias de obterem a chancela de Projeto Prioritario para a emisséo
de Debéntures de Infraestrutura. De forma geral, as debéntures de Infraestrutura podem ser
segregadas em dois grupos: debéntures focadas em pessoas fisicas (referem-se ao
financiamento de projetos de investimento adicional de empresas maduras e ja operacionais) e
debéntures destinadas ao financiamento de projetos pré-operacionais.

Além das debéntures de infraestrutura, alteracfes posteriores a 2011 introduziram entre 0s
ativos elegiveis ao beneficio fiscal os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e
FIDCs. Entretanto, ainda que restrito, as debéntures representam a grande maioria dos titulos
de infraestrutura emitidos desde entdo. Esse trabalho, dessa forma, se centrara no estudo das
debéntures de infraestrutura.

Também € possivel usufruir dos beneficios fiscais através da constituicdo de fundos de
Infraestrutura, que conforme definido pela propria lei 12.431, a partir do 2° ano de sua
existéncia devem ter, no minimo, 85% do patriménio liquido alocado em titulos de
infraestrutura. Atualmente existem apenas 16 fundos de Infraestrutura, que totalizam R$ 925
milhGes de Patrimdnio Liquido, parcela infima quando comparado a industria de fundos

brasileira, cujo Patrimdnio total € de aproximadamente R$ 3 trilhdes.
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Desde a promulgacéo da lei, em 2011, até junho de 2016 foram emitidos R$ 21,68 bilhdes em
debéntures de Infraestrutura, através de 65 diferentes emissGes. Apesar de pouco
representativas em relacdo ao estoque total de debéntures na Inddstria (aproximadamente R$
770 bilhdes), as debéntures de infraestrutura se destacam pela elevada liquidez no mercado
secundario, representando aproximadamente 14% do volume negociado e 70% do nimero de
operacdes entre margo/14 e margo/16.

Conforme apresentado pelo BNDES no artigo de Wajnberg (2015) em seu estudo sobre os
cinco primeiros anos da Lei 12.431, o volume emitido sem duvida ficou aquém do necessario
e estimado. Segundo este trabalho, contribui negativamente para o amplo desenvolvimento
deste mercado a deflagracdo da Operacdo Lava Jato, a realizagcdo da Copa do Mundo e as
eleicOes presidenciais de 2014. Por outro lado, Wajnberg acredita ser proxy do sucesso deste
instrumento a demanda dos investidores por estes titulos. J& Bicalho (2014) e Valois (2013)
ao analisarem a Lei 12.431 defendem que né&o foi alcangado o pleno objetivo do proposto por
questBes relacionadas tanto a oferta como a demanda. Além do incipiente volume captado
através destes titulos, parte significante destes recursos foi captado por empresas maduras,
para financiar operacBes ja existentes, diminuindo ainda mais seu impacto no real
financiamento a infraestrutura. Em 2013, por exemplo, apenas 25% dos recursos foram
destinados a projetos de expansdo real da infraestrutura, conforme apresentado por Wajnberg
(2014).

Entre as conclusdes apresentadas pelo BNDES, destaca-se a ainda incipiente participacdo dos
fundos de investimento neste mercado, fato que sera abortado neste trabalho. E, sem ddvida,
importante sempre analisar o estagio de desenvolvimento do mercado de crédito corporativo
brasileiro como um todo. Para Torres Filho e Macahyba (2012), ndo ha ddvidas que estamos
num estagio anterior a alguns paises emergentes, como México, Chile e Colémbia em funcéo,

especialmente, da elevada taxa de juros dos titulos publicos brasileiros.
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A andlise e o surgimento de alternativas para o financiamento a infraestrutura vém ao
encontro do cenario atual do Brasil, com grandes lacunas no financiamento de projetos de
infraestrutura. Soma-se a isso 0 momento fiscal restrito do pais e 0 esgotamento dos recursos
publicos via bancos de fomento, como o BNDES (Silva Filho, 2014). A base do estudo do
financiamento a infraestrutura pelo investidor privado é a distribuicdo dos riscos inerentes aos
projetos de investimento. Ha especialmente trés tipos de riscos em projetos de infraestrutura:
(1) Riscos de Construcdo; (2) Riscos de Demanda e (3) Riscos de Financiamento
(Queensland, 2008).

Em relacdo aos riscos de financiamento de projetos de infraestrutura, atualmente o principal
player no financiamento a infraestrutura brasileira € o BNDES, que apenas em 2014 teve um
volume total de desembolsos de R$ 69 bilhdes para projetos de infraestrutura (alta de 11% em
relacdo ao ano anterior). Contudo, face ao déficit priméario do governo, fica cada vez menos
provavel que a estratégia de aportes do Tesouro Nacional no BNDES se perpetue. Além disso,
0 custo do financiamento concedido pelo BNDES, por ser subsidiado, amplia ainda mais o
déficit fiscal, fator que reforca a tese de que ndo serd mais esse ente publico o agente de
financiamento a infraestrutura. Pelo grafico a seguir podemos avaliar como nos Gltimos anos
foi crescente a necessidade de aportes do Tesouro Nacional no BNDES, estratégia que

entendemos que chegou ao seu esgotamento:
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GRAFICO 1 — Composicéo das fontes de recursos do BNDES (2007 — 2014)
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O préprio governo reconhece o esgotamento desse modelo de financiamento, sendo que em
2015, por exemplo, quando langou o Programa de Financiamento a Logistica (PIL), o governo
vinculou o acesso ao crédito subsidiado do BNDES a emissao de debéntures de Infraestrutura.
Ocorre que ndo basta o estimulo e a vinculacdo obrigatoria para estimular o mercado de
titulos de infraestrutura (lado da oferta), é essencial o correto desenvolvimento da estrutura
gue alavanque a demanda destes titulos, conforme apresentado pela Confederacdo Nacional
da Industria (2016). Nesse sentido, encaixa-se 0 eixo deste trabalho, onde o beneficio fiscal
introduzido pela lei 12.431 ao invés de estimular a demanda por esse tipo de investimento, ao
distorcer seu preco, teve como consequéncia o afastamento de investidores com real interesse,
apetite e capacidade para o financiamento de longo prazo. Face a isso, cresce a importancia do
financiamento privado a projetos de Infraestrutura. Este financiamento pode ocorrer tanto na
forma de empréstimos bancarios como através do mercado de capitais. Em funcdo de
exigéncias de Basiléia e requerimentos de capital, notadamente a participacdo dos bancos é
concentrada no financiamento de curto prazo a projetos de infraestrutura (0 que o mercado
denomina “empréstimos ponte”), sendo que cabera ao mercado de capitais o financiamento de
longo prazo.

Diversas medidas foram criadas para tentar estimular essa fonte de financiamento, entre as

quais destacam-se:
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o A criagdo da Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e de Garantias
(ABGF) que, em 2013, recebeu um aporte do Tesouro Nacional no montante de R$ 11
bilhGes, com o intuito de administrar as garantias necessarias para a viabilizacdo de
investimentos, especialmente via Parcerias Publico Privadas (PPPs). Por questdes
principalmente juridicas, esse mecanismo ndo foi suficiente para estimular o mercado de
Infraestrutura (Aradjo, 2014).

o A promulgacdo da Lei 12.431 de 2011, objeto de analise desse trabalho, com foco no
financiamento a infraestrutura por meio de investimentos de pessoas fisicas e investidores
estrangeiros, com intermédio do mercado de capitais.

o Expectativa, ainda ndo realizada, de criagcdo de um Fundo de Investimento em Direitos
Creditorios por parte do BNDES para a aquisi¢do das debéntures de infraestrutura e posterior

venda de cotas desse fundo ao publico em geral.

A lei 12.431, entretanto, exclui do mercado de Titulos de Infraestrutura, em funcdo da
distorcao fiscal investidores ndo elegiveis a isencdo, principalmente os fundos de pensao e as
seguradoras. Apenas considerando os Fundos de Pensdo de estatais brasileiras, temos um
montante de aproximadamente R$ 425 bilhdes em ativos, sendo que h& expectativas de que
apenas o Fundo de Previdéncia Complementar do Servidor Publico Federal (Funpresp) atinja
patriménio de R$ 160 bilhdes em 2027 (Spinelli, 2012). Ha ainda os institutos de previdéncia
dos estados e municipios, que juntos administram R$ 180 bilhdes (Magro e Campos, 2013).
Quando consideramos também os recursos de entidades de previdéncia privada, ha mais de
R$ 550 bilhdes em ativos (Folego, 2013). Ou seja, juntos estamos falando em um potencial de
R$ 1 trilhdo de ativos, com parte possivel de ser direcionada ao financiamento & infraestrutura

exatamente por se tratar de um investidor com perfil de longo prazo (plano de previdéncia).
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Quando analisamos sob o ponto de vista do investidor estrangeiro, apesar deste ter apetite
pelo investimento de longo prazo e ter sido englobado na Lei 12.431, diversos sdo os fatores
que os afastam do financiamento a infraestrutura brasileira. O marco regulatério brasileiro &,
sem divida, um dos fatores chaves que precisa ser aprimorado para o estimulo a entrada de
capitais estrangeiros. Questdes tributarias também sdo fundamentais: por exemplo, ainda que
isentos de Imposto de Renda quando adquirem debéntures de infraestrutura, os investidores
estrangeiros estdo sujeitos a incidéncia do Imposto Sobre Operac6es Financeiras (IOF) sobre
as operacOes de cambio, sendo que suas aliquotas ja se alteraram diversas vezes, aumentando
a inseguranca juridica. Soma-se a isso a volatilidade de nossa moeda frente ao dodlar, que
constitui um importante risco para o investidor estrangeiro: a volatilidade cambial. A
dificuldade de execucdo de titulos extrajudiciais, a protecdo ao acionista em Recuperactes
Judiciais séo outros fatores identificados como obstaculos a maior participacéo do investidor
estrangeiro no financiamento a infraestrutura brasileira (Bergamini Junior, 2001; Pinheiro,
2003; Morais, 2006). Face a essas dificuldades, apenas 4% do capital levantado em
debéntures de infraestrutura até 2013 teve origem em investidores estrangeiros (Wajberg).

2.3  Teoria de Nao Arbitragem

Temel (2001), em sua apresentacdo sobre os fundamentos dos titulos municipais, afirma que
teoricamente a diferenca média entre o spread de um titulo isento (T1) e um titulo sujeito a
tributacdo (TT) deveria ser igual ao produto da taxa de juros do TT e da taxa marginal do
Imposto (Ing), assumindo que as demais caracteristicas dos titulos sejam equivalentes: TT — Tl
= TT*lng

Este seria 0 comportamento esperado do investidor Racional, partindo do pressuposto que o
investidor tem pleno conhecimento de sua aliquota de tributagdo marginal (Piros, 1987).
Entretanto, empiricamente os resultados divergem da teoria apresentada acima (Wang, Wu e

Zhang, 2008). A explicagdo para esse fendmeno (Blaufus, Kay; Méhlmann, Axel) pode ter
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origem nas financas comportamentais, través do que foi denominado Tax Aversion Bias, ou
seja, as pessoas percebem um custo adicional, além do financeiro, no pagamento de impostos.
Esse comportamento de sobrevalorizacdo do titulo isento € percebido como mais comum
qguando se trata de investidores com baixo grau de conhecimento dos produtos. E é
exatamente este pablico que tem demandado as debéntures de Infraestrutura no Brasil,
especialmente aquelas cujo prémio sobre o titulo publico é proximo a zero ou até mesmo
inferior. Considerando apenas as debéntures de Infraestrutura emitidas pela ICVM 400,
96,6% das mesmas foram distribuidas no mercado primario diretamente para pessoas fisicas.

Dessa forma, este trabalho testara se a Teoria de N&o Arbitragem se verifica ou ndo na
precificacdo de debéntures de Infraestrutura. A primeira hipétese testada, para verificacdo do

impacto do beneficio no spread de crédito, é:

Hipdtese A testada: Controlado pelos fatores de risco comuns, ajustadas pelas diferentes
caracteristicas das emissdes, o spread das debéntures de Infraestrutura é inferior ao spread das

debéntures, dado a isencéo fiscal.

Parte substancial que embasa este trabalho parte do pressuposto de n&o arbitragem entre
ativos financeiros. Especificamente, nos referimos a ndo arbitragem em dois aspectos:

o Para a analise da base de dados, foi decomposto o spread de crédito para debéntures
indexadas a taxa DI (tanto em %CDI como CDI + Spread) e IPCA, assumindo que ndo existe
arbitragem entre titulos pablicos e privados ajustado pelo risco.

o Para a avaliacdo principal deste trabalho, a premissa inicial foi que ajustado ao
imposto fiscal e controlado pelas demais varidveis, ndo deveriamos encontrar diferencas entre

0s precos de titulos elegiveis a isencdo fiscal e titulos ndo elegiveis a isengéo fiscal.
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Dessa forma, controlado pelas variaveis comuns, buscou-se avaliar o impacto da isencdo

fiscal concedida para as debéntures de Infraestrutura. Dessa forma, a hipdtese testada foi:

Hipotese B testada: Controlado pelos fatores de risco comuns, ajustados pelas diferentes
caracteristicas das emissdes, o spread das debéntures de Infraestrutura deve ser 15% inferior
ao spread das demais debéntures, na medida em que sdo financiamentos de longo prazo
isentos de imposto de renda (sendo a aliquota do imposto de renda para investimentos

superiores a 2 anos de 15%).

A definicdo da aliquota de 15% de Imposto de Renda foi baseada na premissa de que este
trabalho estuda investimentos de longo prazo, cuja aliquota de Imposto de Renda definida
pela tributacdo brasileira é de 15% para investimentos com prazo superior a 2 anos.
2.3.2.Teoria de Finangas Comportamentais

Tax Aversion:

As teorias de finangas comportamentais classificam os impostos e taxas no grupo de custos
transacionais, opondo-se as finangcas comportamentais. Segundo esta linha de pesquisa, as
taxas e impostos induzem sentimentos e reacoes dos individuos, que divergem do “Investidor
Racional” (Kirchler, 1998). Este viés comportamental decorre exatamente do fato de
investidores ndo gostarem de pagar impostos (Schmolders, 2006; Hills, 2010), tendo impacto
na precificacdo dos ativos. Um dos fatos geradores deste descontentamento por pagar
impostos é que normalmente os individuos possuem dificuldade em associar o pagamento de
tributos aos beneficios recebidos.

Arg, Bhansali e Xing, em 2010, demonstraram evidéncias de que titulos municipais
(municipal bonds) sujeitos a tributagdo possuem taxa de retorno muito superior ao esperado

guando comparados com titulos similares (municipal bonds), mas isentos de imposto. Isso
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decorre, conforme apresentado, pela pressuposicdo que a taxa de retorno de titulos tributaveis
incorpora um custo de conveniéncia associado a complexidade tributaria.

Blaufus e Mohlmann (2014) identificaram que essa aversdo aos Impostos e consequente
impacto no preco diminui ao longo do tempo em fungdo da maior educagédo e conhecimento
dos investidores. Conforme apresentado por estes autores, as pesquisas de financas
comportamentais anteriores negligenciaram um efeito ja conhecido relativo a curva de
aprendizado dos investidores (Learning Effects). Os beneficios da curva de aprendizado sobre
a acdo do investidor ja foram comprovados através de estudos como List (2003), Feng e
Seasholes (2005).

Clientele Effects (Efeito Clientela):

Diversos estudos constataram que diferentes regimes de incidéncia ou isencdo tributaria
afetam o grupo de investidores que demanda determinado ativo (DamMon e Green, 1987
Dyvbig e Ross, 1986). Estudos indicam que a isencdo fiscal sobre acGes, por exemplo, é
menos significativa que a isencdo sobre municipal bonds (Poterba, 2002). Isso seria
decorrente da predominancia de investidores pessoas fisicas no mercado de municipal bonds,
versus a dominancia de instituicdes financeiras no mercado acionario (Arg, Bhansali e Xing,
2010).

Assim, com base nos estudos de Financas Comportamentais, podemos encontrar explicaces
para a ndo verificacdo da Teoria de Ndo Arbitragem, gerando evidéncias de que o foco da lei
12.431 em pessoas fisicas gera distor¢cdo na precificacdo dos ativos o que, por sua vez, exclui
os demais investidores deste universo. Esse impacto comportamental tipico de investidores
ndo racionais, especificamente mais presentes em pessoas fisicas, é testado neste estudo

através da seguinte hipotese:
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Hipotese C testada: Debéntures de Infraestrutura focadas exclusivamente em pessoas fisicas
(relacionadas ao financiamento de projetos maduros de empresas ja operacionais)
apresentam maior distorgao fiscal que Debéntures de Infraestrutura que realmente financiam

projetos pré-operacionais.

3. Amostra e Metodologia

Neste capitulo, introduziremos as variaveis utilizada no modelo e a amostra utilizada para
realizacdo deste trabalho, que consiste nas debéntures emitidas no periodo de 10 anos
compreendido entre 2006 e 2015, ap6s a exclusdo de casos que nao se aplicam. Também sera
apresentada a metodologia utilizada para a realizagdo deste trabalho.

3.1 Variavel de Interesse

3.1.1 Beneficio Tributario

A variavel de interesse deste trabalho é o beneficio tributéario introduzido pela lei 12.431 que,
no modelo discutido, essa sera uma variavel binaria onde:

BT =0, se o titulo for sujeito a tributacéo

BT = 1, se o titulo for isento de imposto de renda para pessoas fisicas e Investidores
estrangeiros (Debéntures de Infraestrutura).

3.1.2 Debéntures de Projeto ou Debéntures focadas em Pessoas Fisicas

Com o objetivo de avaliar se ha diferencas significativas na formacao do spread de crédito de
debéntures de infraestrutura focadas exclusivamente em pessoas fisicas, quando comparado as
debéntures de financiamento de projeto, essa variavel foi introduzida apenas no terceiro
modelo analisado. Neste sentido, nosso objetivo € avaliar a teoria de N&o Arbitragem tem o
mesmo impacto sobre os dois subgrupos de debéntures de Infraestrutura. No modelo

discutido, essa sera uma variavel binaria onde:
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Se Debéntures de Pessoa Fisica =0

Se debéntures de Projeto = 1

3.2 Variaveis de Controle

3.2.1 Risco de Crédito (Rating)

Neste trabalho sera utilizado o Rating atribuido as emissdes avaliadas, sempre se referindo ao
Rating da Emissdo. Apesar de existirem diversas empresas classificadoras de Risco de Crédito
atuantes no mercado brasileiro, utilizaremos apenas as notas de Longo Prazo em Escala
Nacional atribuidas pela Fitch, S&P e Moody’s. O pressuposto bdsico comum as avaliagdes
de Rating € que elas atribuem uma probabilidade de default, refletindo a opinido da agéncia
de Rating a determinada emissdo, devendo sempre ser avaliada em base relativa (Standard &
Poor’s, 2008, p. 9; Moody’s, 2008, p.1).

A variavel Rating é uma variavel ordinal, conforme tabela a seguir, ndo numérica, mas
usualmente utilizada em estudos quantitativos dado sua caracteristica fundamental de
relatividade entre as notas de Rating.

Na literatura encontram-se duas principais formas de conversdo da varidvel Rating em
ordinal:

a) Atribuicdo do maior numero ao melhor nivel de Rating (Afonso, 2003; Amira, 2004;
Bhojraj e Sengupta, 2003; Bone, 2004, Kim e Gu, 2004; Poon, 2003; Poon e Firth, 2005;
Sheng e Saito, 2005)

b) Atribuicdo do maior nimero ao pior nivel de Rating (Butler e Rodgers, 2003; Calbo et al.,
2008; Chen et al., 2007; Damasceno et al., 2008; Gabbi e Sironi, 2005).

Optou-se por atribuir o maior nimero ao melhor nivel de Rating, conforme a seguir que nos

permite modelar uma variavel qualitativa e ordinal (Pereira, 2015).
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TABELA 1 - Escala de Rating Nacional — Grau de Investimento — Conversao em

variavel numérica

Escala Numérica  Fitch S&P Moody’s
10 AAA AAA Aaa
9 AA+ AA+ Aal
8 AA AA Aa?
7 AA- AA- Aa3
6 A+ A+ Al

5 A A A2

4 A- A- A3

3 BBB+ BBB+ Baal
2 BBB BBB Baa2
1 BBB- BBB- Baa3

Fonte: Autor

Adotando o principio do conservadorismo na concessao de crédito, sempre que uma empresa
possuir duas avaliagdes de risco serd utilizada a pior avaliagcdo (menor Rating).

3.2.2 Prémio de Risco Brasil auferido pelo Mercado Internacional (Cenério)

Neste trabalho, optou-se por utilizar o EMBI Brasil como proxy para a variavel denominada
Cenario. O EMBI (Emerging Market Bond Index) é um conjunto de indices de titulos de
crédito de mercados emergentes desenvolvido pelo JP Morgan. Conforme explicado por
Sheng (2005), o EMBI Brasil é uma proxy adequada para representar o cenario econémico do
pais na medida em que representa “a expectativa dos investidores internacionais em relagao
ao ambiente econdmico brasileiro”. Pereira (2006) também utilizou o EMBI como proxy para
cenario econbmico, assim como Ferraz (2011) e Castro (2012). Optamos por nédo utilizar o

CDS (Credit Default SWAP) Brasil na medida em que ele seria mais adequado caso

28



estivessemos avaliando o prémio de risco no mercado acionario, conforme apresentado por
Camargo (2006) e Peixoto (2009).

3.2.3 Prazo da Emisséo (Vencimento)

Esta varidvel, apresentada por Duffie e Singleton (1997) e Elton (2001) considera o prazo a
decorrer entre a data de emissdo das debéntures e a data prevista de vencimento das mesmas,
conforme escritura de emisséo.

Alguns fatores podem alterar a efetiva data de vencimento, como vencimento antecipado,
resgate antecipado e alteracdo de escritura em assembleia de debenturistas. Essas eventuais
alteracdes ndo foram consideradas no presente trabalho, por inexisténcia de base de dados.
Pelo mesmo motivo, ndo foi utilizado a Duration dos titulos.

3.2.4 Volume Emitido (Emisséao)

Volume da emissdo, conforme John, Lynch e Pun (2003), refere-se ao volume efetivamente
captado pelas emissdes e é composto pela alocacdo entre investidores de mercado e eventual
exercicio de garantia firma na auséncia de demanda do mercado.

3.2.5 Garantias na Emissdo (Garantias)

As Garantias podem ser subdivididas em: Subordinadas, Quirografarias, Flutuantes e Reais.
Debéntures com garantia subordinada sao titulos cuja “ordem” de recebimento ¢ apds todos os
demais passivos da companhia, ou seja, mesmo aqueles credores sem garantias receberam
antes dos detentores de titulos subordinados no caso de ndo pagamento. As debéntures
quirografarias sdo titulos de crédito seniores, porém sem garantias. Assim, seus detentores
receberam o0s créditos no caso de um Default apenas apds o pagamento dos credores com
garantias.

Para fins deste trabalho, tal como Fraletti e Eid Junior (2005), trataremos credores com

garantia todos os investidores de titulos com garantia Real e/ou flutuante, na medida em que
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sdo credores prioritarios no recebimento de seus investimentos no caso de um ndo pagamento
pela emissora de suas dividas.

No Modelo, a variavel sera tratada da seguinte forma:
Garantias Subordinadas = -1
Garantias Quirografarias = 0
Garantias Flutuantes / Reais = +1
3.2.6 Indexador (CDI)
Em linha com o explicado por Mellone, Eid Junior e Rochman (2002), foram analisadas
Debéntures em indexadas a taxa DI e em IPCA que juntas representa 98,1% do estoque de
debéntures no mercado segundo dados da Anbima em marcgo/2016.
3.2.7 Participacao Prévia do Emissor no Mercado de Capitais (Experiéncia)
Consideram-se emissores recorrentes como emissores com mais profundidade de mercado, ou
seja, os investidores ja conhecem o risco de crédito do emissor e, muitas vezes, exigem menor
prémio de risco, conforme explicado por Aguiar (2014). Dessa forma, para fins do modelo,
se:
Primeira Emisséo = 1
Caso contrario =0
3.2.8 Distribuicao via ICVM 400 ou ICVM 476 (ICVM)
Existem basicamente trés formas de emissdo de debéntures pelas empresas: Emissdes
Privadas, Emissdes via ICVM 400 e Emissdes via ICVM 476. A primeira modalidade,
emissdes privadas, € pouco utilizada conforme andlise dos dados da Anbima e, portanto, ndo é
objeto de estudo deste trabalho. Quando nos referimos a emissdes de debéntures ofertadas via
ICVM 400 estamos nos referindo a emissdes com amplo esforgco de distribuigdo. Por outro

lado, denominamos as debéntures emitidas pela ICVM 476 como debéntures com esforgos
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restritos de distribuicdo. As principais diferencas entre ambas sdo apresentadas no quadro
abaixo:

TABELA 2 — Comparativo entre as caracteristicas das emissdes de debéntures via
Instrucdo ICVM 400 e ICVM 476

Caracteristica / Modalidade de
ICVM 400 ICVM 476

Oferta
Custo de emissdo Elevado Reduzido
Velocidade para emisséao Mais lento  Mais rapido

Limite de alocagcdo entre
Inexistente 50 investidores
Investidores

Investidor deve ser Profissional, conforme
Exigéncia para aquisicéo Nenhum
ICVM 554

Prospecto e Registro na CVM Obrigatério Dispensado

Fonte: Autor

Dado as diferencas entre as modalidades de oferta e os estudos de Aguiar (2012), entendemos
ser importante introduzir uma varidvel de controle com essas caracteristicas, sendo no
modelo:

Se ICVM 400 =0

SeICVM 476 =1

3.2.9 Ano de Emissédo

Para todas as debéntures a variavel Ano de Emisséo foi utilizada como Proxy para capturar o
cenario macroecondmico do pais e curva de aprendizagem dos investidores, em linha com
Paiva (2006). Ou seja, € esperado que essa variavel seja capaz de capturar a evolugédo do
spread de crédito no Brasil em funcdo de caracteristicas especificas do mercado e seus
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investidores, indo além da varidvel risco pais (EMBI) que captura a percepcdo do investidor
estrangeiro sobre nosso risco.

3.3  Variavel Dependente

A variavel dependente deste trabalho é Spread de Crédito, que representa o retorno adicional
ao titulo publico de prazo equivalente e simboliza o risco exigido pelos investidores dado as
caracteristicas de crédito do ativo analisado. Ele é calculado como o retorno exponencial
acima do titulo publico, baseado na premissa de que o titulo pablico é o ativo livre de risco,
conforme Sheng (2005). Para o estudo do segundo modelo apresentado, essa varidvel é
convertida em Rentabilidade Liquida, ao invés de Spread de Crédito, através do desconto do
Imposto de Renda do retorno projetado dado o spread de crédito. O desconto utilizado para o
calculo da rentabilidade liquida é de 15%, que representa a aliquota de imposto de renda
aplicada a investimentos de longo prazo, como as debéntures de Infraestrutura.

Na sequéncia apresentamos uma tabela resumo com as varidveis utilizadas neste trabalho,
sendo uma variavel dependente (Spread de Crédito), duas variaveis de interesse (Beneficio
Tributario e Debéntures de Projeto ou focado em Pessoa Fisica) e nove variaveis de controle.
O Beneficio Tributario é a varidvel de interesse foco deste trabalho e, no terceiro modelo
proposto, ela é segregada na segunda variavel de interesse: Debéntures de Projeto ou focado

em Pessoa Fisica.
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TABELA 3 — Resumo das variaveis utilizadas no Modelo

Dependente, De  Impacto esperado
Variavel Interesse ou De na formacdo do  Explicacdo Referencial Tedrico
Controle Spread
Resultante do  Prémio de risco sobre o titulo piblico exigido
Spread de Crédito Dependente Sheng (2005)
modelo pelo investidor dado risco de crédito
Beneficio Tributario (BT) De Interesse Negativo Com isencéo, menos Spread
Yawitz e Roberts (1987);
Rating De Controle Negativo Quanto maior o Rating, menos o Spread John, Lynch e Puri (2003);
Sheng (2005)
Cenério Macroecondmico
De Controle Positivo Quanto maior o Risco Pais, maior o spread Sheng (2005)
(Cenério)
Duffie e Singleton (1997),
Prazo da emisséo
De Controle Positivo Quanto maior o Prazo, maior o spread Duffee (1999); Elton et al.
(Vencimento)
(2001)
Volume da Emisséo Quando maior 0 montante, maior o spread
De Controle Positivo John, Lynch e Puri (2003)
(Emiss&o) (dado maior necessidade de demanda)
Emissdes com garantias referem-se a
Garantias da Emissédo Fraletti e Eid (2005); John,
De Controle Positivo emissores que ndo conseguem captar sem
(Garantias) Lynch e Puri (2003)
garantia (e, portanto, pagam maior spread)
Indexador da remuneracéo Emissdes indexadas a Taxa DI, por ter mais ~ Mellone, Eid Janior e
De Controle Negativo
(CDI) demanda, tém spread menor Rochman (2002)
Experiéncia do  Emissor
De Controle Positivo Primeira emisséo paga prémio maior Esteves (2014)
(Experiéncia)
Forma de  Distribuicdo: Se ICVM 476, como menor disponibilidade
ICVM 400 ou ICVM 476 | De Controle Positivo de informacdo e menor demanda, spread  Aguiar (2012)
(ICVM) maior
Ano de Emisséo (Ano) De controle N&o Definido Depende do contexto macro anterior Paiva (2006)
Debéntures de Projeto ou
Focado em Pessoa Fisica | De Interesse Negativo Se pessoa Fisica, espera-se menor spread.

(Deb Proj)

Fonte: Autor
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3.4  Amostras

A base de dados inicial foi extraida da Anbima, contemplando a totalidade das emissdes de
debéntures realizadas entre 01 de janeiro de 2006 e 31 de dezembro de 2015, que totalizavam
2039 séries de debéntures. O prazo de 10 anos foi escolhido buscando, dentro da limitacdo de
dados disponiveis, 0 maior prazo para analise do aprecamento de debéntures, de forma a
capturar diferentes cenarios macroecondmicos e a evolucdo do mercado.

Foram feitas as seguintes exclusoes:

o Debéntures conversiveis e emissdes privadas

o Debéntures de Leasing — modalidade usada especialmente por instituicdes financeiras
que, através de suas empresas de leasing, emitem debéntures para utilizacdo via lastro para
operacdes compromissadas

o Debéntures indexadas ao délar, INPC, TIJLP, TR, IGP-M e Prefixada. Conforme ja
exposto, as debéntures indexadas a Taxa DI ou IPCA representam 98,1% do estoque atual de
debéntures.

o Debéntures com classificacdo de Rating de Non Investment Grade, ou seja, debéntures
cujo rating atribuido na data de emissdo foi inferior a BBB- ou sem Rating. 1sso decorre da
observacdo empirica do ndo apetite por parte dos investidores por titulos de maior risco de
crédito.

o Debéntures cuja base de dados ndo estava disponivel, completa ou que apresentava

distorcdes por dados incorretos.

Apos a aplicacdo destes filtros, o trabalho contempla a avaliagdo de 536 séries de debéntures.
Em relacdo as debéntures de Infraestrutura, quando aplicavel, as mesmas foram segregadas

em dois grupos:
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o Debéntures focadas em Pessoas Fisicas: referem-se as debéntures emitidas por
empresas maduras, ja operacionais, normalmente conhecida pela populagdo, com baixo risco
de crédito e performance do projeto. O financiamento é normalmente utilizado para um
investimento adicional e o spread de crédito tende a zero, sendo em alguns casos negativos.
Foram emitidas 27 séries nesta modalidade como, por exemplo, as debéntures da Vale S.A. e
da Autoban.

o Debéntures focadas no financiamento a projetos pré-operacionais: Sdo dividas
contraidas por empresas pré-operacionais, que incorrem em riscos de construcdo, performance
e crédito substancialmente mais altos que o risco das debéntures do grupo anterior.
Normalmente focado em clientes como os fundos de infraestrutura incentivados, o spread é
superior ao spread de crédito das debéntures focadas em pessoas fisicas. Foram emitidas 22
séries de debéntures, sendo exemplos de projetos financiados a linha de transmissdo de
energia Norte Brasil e a geradora de energia edlica Renova Eolica.

3.5  Metodologia

Para a analise do impacto do Beneficio Tributario na formacdo do spread de crédito,
utilizamos o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios, em linha com o0s estudos
anteriormente conduzidos, como por exemplo, Sheng (2005).

A primeira hipotese testada, Hipotese A, é:

Hipdtese Nula Beneficio tributario NAO é significativo na formacdo do spread de

(Ho) Crédito

Para a avaliacdo da hipotese acima apresentada, foi desenvolvido o seguinte modelo:
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1° modelo: regressdo multipla de spread de crédito contra a variavel de interesse (Beneficio
Tributario), controlado pelos demais fatores apresentados. A totalidade da amostra de

debéntures foi utilizada para este modelo.

Spread de Crédito; = fy + /1*BT i + fo*Rating ; + fz*Cenario ; + fs*Vencimento ; +

Ps*Emisséo; + fs*Garantias; + f7*CDI; + pg*Experiéncia; + fo*ICVM; + f10*Ano; + &

Onde BT é a variavel de interesse (Beneficio Tributario) e i é a debéntures avaliada.

Na sequéncia, buscamos avaliar se o beneficio tributario tem impacto igual a aliquota de
imposto na formagao do spread (Hipotese “B” apresentada no Referencial Teorico). Para esse
teste desenvolvemos a seguinte Hipotese:

Hipotese Reducdo do Spread dado beneficio tributario é igual a aliquota de imposto,

Nula (Ho) ou seja, existem evidéncias a favor da teoria de Ndo Arbitragem

Para a avaliacdo da hipOtese B acima apresentada, o modelo anteriormente estudado foi

adaptado para:

2° modelo: regressdo mdaltipla similar ao modelo anterior, mas onde a variavel dependente é

Rentabilidade Liquida ao invés de spread de crédito.

Rentabilidade Liquida; = By + B1*BTi + B.*Rating; + ps*Cenario; + S4*Vencimento; +

Ps*Emissdo; + fg*Garantias; + f7*CDI; + fs*Experiéncia; + fo*ICVM; + S10*AN0; + &

Na sequéncia do trabalho, avaliamos se existem diferencas entre os dois grupos de debéntures
de Infraestrutura: as debéntures focadas exclusivamente em pessoas fisicas (de companhias
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maduras e operacionais, com realizagcdo de investimento adicional) e as debéntures mais
focadas em fundos de investimento e investidores qualificados, relativo aos projetos de

infraestrutura ainda em fase pré-operacional. Para esse teste desenvolvemos a seguinte

Hipotese:

Beneficio Tributario distorce igualmente o spread de crédito, independente de
Hipdtese

debénture de Infraestrutura ser focada em pessoa fisica ou debénture de
Nula (Ho)

projeto

A expectativa é que o beneficio tributario distorca mais o spread das debéntures focadas
exclusivamente em Pessoas Fisicas (dado comportamentos apresentados em Finangas
Comportamentais), indicando que ou as pessoas fisicas sdo mais irracionais ou, se racionais,
séo amantes do risco.

Para a avaliacdo da hipotese C acima apresentada, 0 modelo anteriormente estudado foi
adaptado para:

3° modelo: regressdo maltipla do spread de crédito apenas entre debéntures de Infraestrutura,
utilizando como varidvel de interesse uma dummy que diferenciava debéntures de
infraestrutura focadas exclusivamente em pessoas fisicas de debéntures de infraestrutura com
foco em financiamento de projetos greenfields (introdugdo de nova variavel):

Spread de Crédito; = o + S1*Deb Projeto; + p,*Rating; + ps*Cenario; + f,*Vencimento; +

Fs*Emissdo; + fe*Garantias; + f7*Experiéncia; + fg*ICVM; + fo*Ano; + &

Dessa forma, neste trabalho serd utilizado o seguinte modelo geral e suas respectivas

variacoes:
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TABELA 4 — Apresentacédo do Modelo Geral e Alteracdes

Modelo Hipotese Descrigdo

Testa se a variavel de interesse Beneficio Tributario é
1) Spread de Credito =

A significativa no aprecamento das Debéntures de
f(BT;Var. Controle)
Infraestrutura
2) Rentabilidade Testa se a rentabilidade liquida das debéntures de
Liquida = f(BT;var. B Infraestrutura € equivalente a rentabilidade das demais
Controle) debentures, descontado o Imposto de Renda

Testa as diferencas no aprecamento das debéntures de
3) Spread de Crédito =

Infraestrutura focadas em Pessoas Fisicas das
f(Deb Projeto;Var. C

debéntures focadas em projeto; analise apenas das
Controle)

debéntures de Infraestrutura.

Fonte: Autor

4. Estatisticas Descritivas

Neste capitulo, sdo apresentadas as estatisticas descritivas da amostra utilizada.

Em relacdo a quantidade de séries emitidas e ao volume emitido, percebemos que, no periodo
analisado, para o total da amostra os anos com maiores emissdes foram entre 2011 e 2013,

enquanto no caso das debéntures de Infraestrutura o ano de destaque foi 2014.
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TABELA 5 - Estatisticas Descritivas — Quantidade de Séries e Volume Total Emitido

Quantidade de Toda a Debéntures de Volume Total Toda a Debéntures de
Séries Emitidas amostra Infraestrutura Emitido (R$ mm) amostra Infraestrutura
2006 31 0 2006 20.368,5 0,0
2007 33 0 2007 9.934,07 0,0
2008 22 0 2008 6.000,39 0,0
2009 33 0 2009 10.585,85 0,0
2010 64 0 2010 24.090,03 0,0
2011 78 2 2011 22.618,87 251,7
2012 99 3 2012 32.982,11 1.196,0
2013 85 12 2013 24.935,76 2.858,0
2014 62 21 2014 13.948,18 3.434,5
2015 29 11 2015 13.031,38 2.170,9
178.495,1
Total 536 49 Total 9.911,02
4
Média 53,6 9,8 Média 17.849,51 1.953,07
Desvio Padréo 27,5 7,7 Desvio Padréo 8.442,60 1.327,19
Maximo 99 21 Maximo 32.982,11 3.434,45
Minimo 22 2 Minimo 6.000,39 106,00

Fonte: Autor

Em relacdo Rating médio ponderado pelo volume, na média, as debéntures de Infraestrutura
possuem Rating equivalente a AA+ enquanto a amostra total possui Rating AA. Ou seja, na
média, os emissores de Infraestrutura receberam avaliacdo de menor risco de crédito das

agéncias de Rating.
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Em linha com o esperado face as caracteristicas intrinsecas do financiamento & infraestrutura,
esse grupo de debéntures possui prazo superior mais longo (10 anos de prazo médio face a 5
anos e 9 meses da amostra total) e apresentam mais garantias em relagdo a amostra total.

Em quantidade de debéntures emitidas, no caso das Debéntures de Infraestrutura, 75% foram
emitidas via ICVM 400 enquanto que na totalidade da amostra apenas 53% foram emitidas
por meio dessa instru¢do. Chama a atengdo debéntures de Infraestrutura emitidas via ICVM
476, que conforme exposto, resulta de uma busca por reducao de custos associada a venda no
mercado secundario destes ativos.

Notadamente, existem mais emissores recorrentes no total da amostra do que quando
analisamos apenas as debéntures de infraestrutura, reflexo do fato de muitos emissores de
infraestrutura serem projetos que estdo no inicio de sua operagdo como, por exemplo, a Norte
Brasil e Santo Antonio Energia.

Por fim, reflexo da legislacdo, ndo ha debéntures de infraestrutura indexadas a taxa DI,

enquanto que na amostra total esse € o indexador predominante.
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TABELA 6 — Estatisticas Descritivas

Toda a Amostra

Debéntures de Infraestrutura

Rating Médio Ponderado pelo Volume
Prazo Médio ponderado pelo Volume
Garantias

Sem Garantia (Subordinada ou quirografaria)
Com Garantia (flutuante ou real)
Modalidade de Emisséo (quantidade)
ICVM 400

ICVM 476

Experiéncia do Emissor

1% emisséo

Emissor ja captou anteriormente
Volume por Indexador

IPCA

CDI

AA (7,8)

5 anos e 9 meses

88%

12%

53%

47%

110 Séries

353 Séries

R$ 23,3 bi

R$ 138,8 bi

AA+ (8,5)

10 anos

63%

37%

75%

25%

25 Séries

24 Séries

R$ 9,9 bi

Fonte: Autor

Na sequéncia apresentamos a matriz de correlacéo entre as varidveis utilizadas, demonstrando

que ndo ha multicolineariedade entre as variaveis.
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TABELA 7 — Matriz de Correlacdes

Infra

Infra 1,000
Rating 0,169

Cenario 0,269

Venciment

0,541
0
Emisséo

0,102

Garantias 0,268

CDI

0,547
Experiénci

0,171
a
ICVM

0,050
Ano 0,334

Ratin

1,000

0,097

0,077

0,279

-0,074

-0,173

-0,061

-0,042

0,233

Cenari

1,000

-0,033

0,024

0,038

-0,064

0,031

-0,040

0,141

Venciment

0

1,000

-0,059

0,190

-0,585

0,126

-0,171

0,070

Emissa

0

1,000

-0,138

0,117

-0,095

-0,155

-0,109

Garantia

S

1,000

-0,192

0,222

0,077

0,108

CDI

1,000

0,072

0,239

0,188

Experiénci

a

1,000

-0,044

-0,116

ICV

1,000

0,495

Ano

1,00

Fonte: Autor
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5. Resultados do Modelo e Analise

Para avaliar o efeito da isencdo de imposto de renda sobre aprecamento das debéntures,
construimos os modelos abaixo.

Modelo 1 — Andlise do impacto do beneficio fiscal no aprecamento das debéntures de
infraestrutura

O primeiro modelo, mais genérico, teve como hipétese inicial a ser testada a andlise do
impacto da concessdo de beneficio fiscal sobre a formacdo do spread de crédito das
debéntures, considerando o universo total de debéntures emitidas e foco de andlise deste
trabalho. O foco era identificar se a isencéo fiscal da Lei 12.431 reduziu os custos de emissdo
para as empresas de infraestrutura, ou seja, se as debéntures emitidas pela lei 12.431 possuem

spread menor que as demais debéntures, ajustado pelos demais fatores de risco.
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TABELA 8 — Resultado do Primeiro Modelo pelo Método dos Minimos Quadrados

Ordinarios

Spread de Crédito  Coeficiente

-0,01387*
BT

(0,00291)

-0,00200*
Rating

(0,00019)

0,00001***
Cenario

(0,00000)

0,00086*
Vencimento

(0,00023)

0,00000
Emissdo

(0,00000)

0,00244**
Garantias

(0,00083)

-0,00200***
Indexador

(0,00106)

0,00134***
Experiéncia

(0,00074)

-0,00015
ICVM

(0,00108)

0,00106*
Ano de emisséo

(0,00026)

-2,11612*
Constante

(0,53089)
N° de Observacbes 512
F(10,501) 32,67
R-quadrado 0,3803
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Nota: Erros Padrdo robustos; Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes
significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente; entre parénteses é o p-valor; Fonte:
Autor

Pela andlise do modelo um, percebemos que, conforme esperado, a varidvel de interesse
Beneficio Tributario é negativa e estatisticamente significativa. Ou seja, a regressdo multipla
indica que debéntures de Infraestrutura possuem spread de emissdo menor do que as demais
debéntures, controlado pelos demais fatores de risco.

Ao analisarmos a contribuicdo do volume captado (varidvel: Volume da Emissdo) na
formacdo do spread de crédito, verificamos que ndo ha relacdo estatisticamente significativa
entre tamanho da emissdo e spread de crédito. Essa constatacdo decorre de existirem forgas
contrérias relacionadas ao volume da emissdo atuando sobre a formacdo do spread. De um
lado, emissBes maiores atraem um maior numero de investidores, o que deveria contribuir
para um menor spread de crédito. Por outro lado, em casos de Bookbuildings apesar da maior
participacdo de investidores, a necessidade de competicdo por spread € menor (visto que a
emissdo é maior) fazendo com que a contribuicdo neste sentido seja negativa. Por isso,
podemos concluir que a ndo significancia dessa variavel é um resultado esperado.

A variavel Garantias apresenta contribuicdo positiva a formacdo do spread de crédito.
Intuitivamente poderiamos supor que a existéncia de garantias deveria reduzir o spread de
crédito, na medida em que mitigaria o risco. Ocorre, entretanto, que empiricamente isso nao
ocorre, pois apenas emissores gque ndo conseguem captar recursos sem a concessdo de
garantias acabam fornecendo esse fator aos seus investidores. Dessa forma, sdo emissores de
maior risco e, por isso, a relacdo encontrada entre a variavel Garantia e o spread de crédito é
positiva.

A variavel Experiéncia foi significativa, mas que com menor poder explicativo, com

contribuicdo positiva na formagdo do spread de crédito. A menor significancia dessa variavel
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pode ser entendida como resultado de forcas opostas atuando no modelo. Por um lado, é
comum que emissores ndo conhecidos no mercado captem com prémios maiores, pois 0s
investidores acabam exigindo maior remuneracdo pelo investimento ndo conhecido. Essa €
inclusive uma explicagédo em linha com Finangas Comportamentais, que apresenta a teoria da
“curva de aprendizagem”, ou seja, na medida em que os investidores estdo mais
familiarizados com o risco exigem prémios menores. Por outro lado, sabemos que a legislagéo
vigente seja da Otica de fundos de investimentos ou tesourarias de bancos, assim como 0s
principios de mitigacdo de riscos apresentados pelas teorias tradicionais de financas impdem
restricdes a alocacdo a um mesmo investidor e sugerem a diversificacdo de riscos. Assim,
quanto mais recorrente for um emissor no mercado, maior a exposicdo dos investidores a esse
emissor e, portanto, menor o espago disponivel para novos investimentos. Com a reducdo do
espaco disponivel, é natural que o custo marginal de captacdo suba, pois 0s investidores
exigirdo maior prémio para uma alocagdo mais restrita.

A variavel ICVM 400 ou ICVM 476 nao foi significativa. O teste de Wald para esta variavel
permitiu inferirmos que Beta = 0. Intuitivamente esperariamos que emissdes distribuidas via
ICVM 476 por terem menor transparéncia e terem sua alocacao restrita (no mercado primario)
tivessem um prémio de risco (spread de crédito) maior. Entretanto, essa relacdo ndo se
verifica, conforme os dados do modelo analisado. Uma das possiveis explicacdes para essa
aparente incongruéncia é a atuacdo dos bancos na distribuicdo das debéntures via ICVM 476.
Especialmente quando analisamos as debéntures de Infraestrutura focadas em pessoas fisicas,
esperariamos que todas fossem distribuidas pela ICVM 400, com ampla divulgacdo da
emissdo e dos riscos a ela inerentes. Ocorre que na tentativa de serem mais ageis e reduzirem
custos, muitos bancos estruturam emissdes de debéntures de infraestrutura focadas em
pessoas fisicas via ICVM 476 e, no mercado primario, adquirem a totalidade da emissao.

Passados os 90 primeiros dias da emissdo, quando vence a restricdo de negociacdo no
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mercado secundario dos titulos emitidos pela ICVM 476, esses bancos distribuem as
debéntures livremente entre seus investidores. Por j& estruturarem emissdes ICVM 476 com
esse objetivo, o prémio exigido € baixo, contribuindo para a ndo significancia dessa variavel.
Neste sentido, nos cabe alertar para um importante risco inerente dessa atuacdo. Pessoas
Fisicas estdo adquirindo debéntures focadas em Investidores Profissionais sem o devido
conhecimento dos riscos, resultado de uma legislacdo que ndo proibe no mercado secundério
a venda de titulos de crédito distribuidos via ICVM 746 a pessoas fisicas. Assim, enquanto a
CVM regula fortemente os fundos de investimento, a mesma instituicdo negligéncia o
investidor final pessoa fisica, que acaba assediado pelos bancos para aquisicdo de créditos
sem o devido conhecimento de informacdes inerentes aos riscos do ativo. Nos parece mais
alarmante essa situacdo quando analisamos que aquisi¢cOes via fundos de investimento
necessariamente passam pelos crivos e analises de gestores qualificados, que necessitam
menos supervisdo, enquanto aquisi¢des diretas por pessoas fisicas sdo feitas sem a assessoria,
muitas vezes, de profissionais qualificados. Outra possivel explicacdo para a ndo verificacdo
de relacdo positiva entre emissdo via ICVM 476 e spread de crédito é a existéncia de muitas
operagdes estruturadas e distribuidas via ICVM 476 com foco em um dnico investidor ou em
um pequeno grupo de investidores. S&o as operagdes denominadas Private Placements, ou
seja, ainda que a oferta para um determinado grupo de investidores seja permitida, a oferta
somente é distribuida para um pequeno grupo de investidores que normalmente conhecem
muitos os riscos envolvidos e exigem uma remuneragao menor.

A analise do modelo 1 deste trabalho e de suas variaveis nos permite concluir que o Beneficio
Tributario é significativo na formacéo do spread de crédito e que as variaveis de controle séo
importantes na formacdo do modelo. Nos chama atencdo em especial a alocagdo destes
créditos emitidos via ICVM 476 entre pequenos investidores através do mercado secundario,

dado que sua concepcéo foi focada em investidores profissionais.

47



O proximo passo deste trabalho é a avaliagdo da dimens&o do impacto do Beneficio tributario
na formag&o do Spread de Credito, buscando evidéncias sobre a dominéncia ou ndo da Teoria
de Néo Arbitragem, conforme seré apresentado no Modelo 2 deste trabalho.

Modelo 2 — Analise da Teoria de Nao Arbitragem

Para testarmos a aplicabilidade da teoria de Nao Arbitragem as debéntures de Infraestrutura,
precisamos estudar a magnitude do impacto da isencdo fiscal na formagdo do spread de

crédito. Dessa forma, temos as seguintes hipoteses:

o Caso o impacto sobre o spread seja negativo e igual a aliquota de Imposto (assumindo
15%), temos evidéncias que a Teoria de N&o Arbitragem é valida neste trabalho.

o Caso o0 impacto sobre o spread seja negativo e superior a aliquota de Imposto
(assumindo 15%), temos evidéncia que a teoria de N&o Arbitragem ndo se aplica as
debéntures de Infraestrutura.

Este modelo tem como hipdtese analisar a diferenca entre a rentabilidade liquida das
debéntures de Infraestrutura em relagdo as demais debéntures. A teoria de N&o Arbitragem
proporia que ndo deveria haver diferenca estatisticamente significativa entre os dois grupos de
debéntures. O resultado esperado é que caso seja valida a Teoria de Nao Arbitragem o
parametro f; (Beneficio Tributario) ndo seja significativo e caso a Teoria de Nao Arbitragem

ndo se aplique, este parametro contribua negativamente para a formacao do spread de crédito.
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TABELA 9 - Resultado do Segundo Modelo pelo Método dos Minimos Quadrados

Ordinarios

Rentabilidade Liquida Coeficiente

-0,12492*
BT

(0,00762)

-0,01181*
Rating

(0,00086)

0,00007***
Cenario

(0,00004)

0,00184**
Vencimento

(0,00090)

0,00000
Emissao

(0,00000)

0,01372*
Garantias

(0,00473)

-0,02256*
Indexador

(0,00569)

0,00347
Experiéncia

(0,00444)

0,00079
ICVM

(0,00409)

0,00512*
Ano de emissao

(0,00092)

-10,10732*
Constante

(1,85624)
N° de Observacdes 512
F(10,501) 85,38
R-quadrado 0,5442
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Nota: Erros Padrdo robustos; Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes
significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente; entre parénteses é o p-valor; Fonte:
Autor

Pela analise do modelo dois, percebemos que, conforme esperado, a variavel de interesse
Beneficio Tributario é negativa e estatisticamente significativa. Ou seja, a andlise através da
regressdo mdltipla indica que debéntures de Infraestrutura possuem rentabilidade liquida
menor do que as demais debéntures, controlado pelos demais fatores de risco. Dessa forma,
podemos concluir que ha evidéncias da ndo aplicabilidade da teoria de Nao Arbitragem as
debéntures de Infraestrutura. Uma possivel explicacdo, dentre outras, seria a existéncia de viés
comportamental, conforme apresentado pela Teoria de Finangas Comportamentais.

Pelo que podemos observar existe uma consisténcia entre os parametros de ambos o0s
modelos. A Unica variavel cujo impacto é oposto entre 0s modelos 1 e 2 é a ICVM (400 ou
476). Essa constatacdo, entretanto, ndo € preocupante, pois conforme apresentado
anteriormente essa variavel ndo é significativa e o teste de Wald indica Beta = 0.

Destacamos através da comparacdo dos modelos acima a melhora significativa do R? do
segundo modelo em relacdo ao resultado do primeiro estudo. Esta constatacdo esta em linha
com o esperado, pois o impacto do beneficio tributario € muito mais capturado através da
analise da rentabilidade liquida, na medida em que a isencdo fiscal incide sobre a
rentabilidade nominal total do ativo e ndo somente sobre o spread de crédito.

Com base na andlise dos resultados do segundo modelo, encontramos evidéncias de que a
Teoria de Ndo Arbitragem ndo se aplica para a andlise da precificagdo de debéntures de
Infraestrutura, na medida em que o Beta da Variavel Beneficio Tributario é significativo e

diferente de zero.
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Todas as variaveis foram testadas pelo teste de Wald e, conforme apresentamos, a Unica que
rejeitou o teste (beta = 0) é a variavel referente a forma de distribuicdo das debéntures (ICVM
400 ou ICVM 476).

Modelo 3 - Debéntures de Infraestrutura focadas em Pessoas Fisicas Versus Debéntures
de Projeto

Partindo do resultado do modelo acima, onde encontramos evidéncias de que a teoria
Arbitragem ndo se aplica as debéntures de Infraestrutura, buscamos avaliar se existem
diferencas significativas na formacdo do spread real quando segregamos as debéntures de
infraestrutura em 2 grupos: debéntures de projeto e debéntures focadas em pessoas fisicas.
Para isso, introduzimos no modelo uma nova varidvel Dummy e consideramos apenas as
debéntures de Infraestrutura (para testar a Hipdtese C). Dessa forma, temos as seguintes
hipdteses:

o Variavel Dummy entre os dois grupos de debéntures de infraestrutura é
estatisticamente ndo significativa. Indica que ndo ha diferencas entre os dois grupos de
debéntures de Infraestrutura.

o Varidvel Dummy entre os dois grupos de debéntures de infraestrutura ¢é
estatisticamente significativa e diferente de zero. Indica diferenca significativa entre o spread
dos dois grupos de debéntures.

Esse terceiro modelo tem como hipotese estudar as diferencas na formacdo do Spread
de Crédito entre as debéntures de Projeto e as debéntures focadas em Pessoas Fisicas.
Conforme ja apresentamos, segue abaixo explicacdo de cada grupo de debéntures:

o Debéntures de projeto: Debéntures emitidas por companhias pré-operacionais, de
projetos ainda em fase final de construcdo ou em fase inicial de operacdo. Nestes casos,
normalmente a emissdo de debéntures faz parte do plano de financiamento do projeto e é
exigido pelo BNDES (credor importante destes projetos) como contrapartida para concessao
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de melhorias nas condicdes gerais de financiamento. Dado essas caracteristicas, muitas
emissdes sdo vendidas apenas para grandes investidores do Private e Fundos de Infraestrutura,
ainda que contem também com a participacdo direta de pessoas fisicas e de outros
investidores.

o Debéntures focadas em pessoas fisicas: Debéntures emitidas por companhias maduras
e j& operacionais, que apenas estdo captando recursos para um investimento adicional. Dado
essas caracteristicas, essas debéntures sdo vendidas em sua maioria para pessoas fisicas.

Dessa forma, o resultado esperado é que tenhamos acentuado os impactos sugeridos pela
Teoria de Finangas Comportamentais no grupo de debéntures focadas em Pessoas Fisicas. Ou
seja, na medida em que nossa varidvel de interesse € uma Dummy sendo debénture de Projeto
= 1 e debénture focada em Pessoa Fisica = 0, esperamos que este parametro tenha
contribuicéo positiva na formacgéo do Spread quando estivermos analisando uma debénture de

projeto.
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TABELA 10 - Resultado do Segundo Modelo pelo Método dos Minimos Quadrados

Ordinarios

Spread de Crédito  Coeficiente

0,14312*
Deb Proj

(0,00423)

-0,00184
Rating

(0,00125)

-0,00008*
Cenario

(0,00003)

0,00214*
Vencimento

(0,00060)

0,00000
Emissao

(0,00000)

-0,00111
Garantias

(0,00457)

0,01048**
Experiéncia

(0,00442)

-0,14303*
ICVM

(0,00446)

0,00935*
Ano de emisséo

(0,00256)

-18,81950*
Constante

(5,15079)
N° de Observacbes 49
F(10,501) 14,63
R-quadrado 0,7648
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Nota: Erros Padrdo robustos; Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes
significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente; entre parénteses é o p-valor; Fonte:

Autor

Dado que neste terceiro modelo estamos contemplando apenas as debéntures de Infraestrutura
e que em nossa amostra elas sdo todas indexadas ao IPCA, excluimos a varidvel indexador da
andlise.

Pela andlise do modelo acima, percebemos que, conforme esperado, a varidvel de interesse
Debénture de Projeto = 1 € positiva e estatisticamente significativa. Ou seja, a anélise do
modelo acima nos permite concluir que de fato as debéntures focadas exclusivamente em
pessoas fisicas apresentam distorcdo de precificagdo mais acentuada que as debéntures
utilizadas para financiamento de projetos, ainda que ambas apresentem evidéncia da nao
aplicabilidade da Teoria de Nao Arbitragem.

Na sequéncia apresentamos uma comparacdo entre os resultados dos trés modelos:
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TABELA 11 — Comparacao entre os trés Modelos

Spread De Crédito

Rentabilidade Liquida

Spread de Crédito

Variaveis Sinal Esperado

(Modelo 1) (Modelo 2) (Modelo 3)

-0,01387* -0,12492*
BT Negativo

(0,00291) (0,00762)

0,14312*
DEB Proj Negativo
(0,00423)

-0,00200* -0,01181* -0,00184
Rating Negativo

(0,00019) (0,00086) (0,00125)

0,00001*** 0,00007*** -0,00008*
Cenério Positivo

(0,00000) (0,00004) (0,00003)

0,00086* 0,00184** 0,00214*
Vencimento Positivo

(0,00023) (0,00090) (0,00060)

0,00000 0,00000 0,00000
Emissao Positivo

(0,00000) (0,00000) (0,00000)

0,00244** 0,01372* -0,00111
Garantias Positivo

(0,00083) (0,00473) (0,00457)

-0,00200*** -0,02256*
Indexador Negativo

(0,00106) (0,00569)

0,00134*** 0,00347 0,01048**
Experiéncia Positivo

(0,00074) (0,00444) (0,00442)

-0,00015 0,00079 -0,14303*
ICVM Positivo

(0,00108) (0,00409) (0,00446)

0,00106* 0,00512* 0,00935*
Ano de emissao N&o Definido

(0,00026) (0,00092) (0,00256)

-2,11612* -10,10732* -18,81950*
Constante -

(0,53089) (1,85624) (5,15079)
N° de Observacdes 512 512 49
F(10,501) 32,67 85,38 14,63
R-quadrado 0,3803 0,5442 0,7648
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Nota: Erros Padrdo robustos; Os simbolos *, ** e *** representam coeficientes
significativos a 10%, 5% e 1%, respectivamente; ; entre parénteses € o p-valor; Fonte:

Autor

Pela anélise dos modelos acima, conseguimos verificar uma consisténcia entre os 3 modelos,
com diferengas nas variaveis Cenario, Garantias e ICVM. No caso da varidvel ICVM,
conforme analisado no modelo 2, concluimos que a diferenca ndo é preocupante, pois esta é
uma variavel ndo significativa e o teste de Wald indica Beta = 0. No caso da varidvel Cenério,
podemos inferir que quando se trata apenas do universo de debéntures de Infraestrutura sua
contribuicdo no spread é negativa (ao contrario dos demais casos), ou seja, temos a reducéo
do spread de crédito. Entendemos que isto reflete o perfil de emissGes que acessaram o
mercado em periodos mais dificeis. De modo geral com o aprofundamento da crise
(deterioracdo do cenario) apenas emissGes coorporativas focadas em pessoas fisicas
acessaram o mercado, o que explica 0 comportamento da variavel Cenario quando analisamos
apenas as debéntures de Infraestrutura. A varidvel Garantias também apresenta
comportamento oposto aos dois primeiros modelos, indicando que no caso de debéntures de
Infraestrutura ela contribui para a reducdo do spread de crédito.

Comparando os modelos, o primeiro modelo nos permite inferir que beneficio tributério reduz
spread de crédito, mas apenas com este primeiro estudo ndo é possivel avaliar se essa reducéo
estd condizente com a teoria de ndo arbitragem ou ndao. Com o segundo modelo, foi possivel
inferir que beneficio tributario distorce spread de crédito, ou seja, h& evidéncias da néo
aplicacdo da Teoria de N&o Arbitragem. O 3° modelo nos permite inferir que essa distorgéo €

ainda mais acentuada nas debéntures de Infraestrutura com foco em pessoa fisica.
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Todas as variaveis foram testadas pelo teste de Wald e, conforme apresentamos, a Unica que
rejeitou o teste (beta = 0) € a variavel referente a forma de distribuicéo das debéntures (ICVM
400 ou ICVM 476).

6. Concluséo

Conforme apresentado, o objetivo deste trabalho é analisar o efeito da isencdo fiscal
introduzida pela Lei 12.431 na formacdo do spread de crédito das Debéntures de
Infraestrutura. O que se verificou foi que a introducdo do beneficio fiscal (Isencdo de Imposto
de Renda) apenas para dois grupos de investidores (Pessoas Fisicas e Investidores
Estrangeiros) teve como consequéncia uma precificacdo destes titulos por um spread inferior
ao minimo exigido por outros investidores (que ndo serdo contemplados com o beneficio da
Lei 12.431), como os fundos de Investimento, por exemplo. Dessa forma, a demanda por
estes titulos ficou restrita aos grupos beneficiados pela lei, restringindo a capacidade de
financiamento e impedindo o pleno desenvolvimento do financiamento a infraestrutura pelo
mercado de capitais.

O primeiro modelo testado permitiu comprovar que, conforme esperado, 0 impacto da
introducdo de beneficio tributario para as Debéntures de Infraestrutura é negativo na formacgéo
do spread de crédito. Na sequéncia, o teste da hipdtese B, com a analise da rentabilidade
liquida das debéntures, permitiu concluir que o impacto introduzido pelo Beneficio Tributério
é superior ao esperado (que seria equivalente a 15%) pela Teoria da Ndo Arbitragem. Com
isso, verificamos evidéncias da ndo aplicabilidade desta Teoria no apregcamento de Debéntures
de Infraestrutura e indicios de que poderiam estar exercendo influencia pressupostos da
Teoria de Finangcas Comportamentais. Com base nestas constatagcdes, desenvolvemos o 3°
modelo, que testou a Hipotese C, permitindo encontrarmos evidéncias de que € ainda mais
forte a ndo observancia da Teoria de N&o Arbitragem quando estudamos as debéntures

focadas exclusivamente em Pessoas Fisicas.
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Dessa forma, os principais resultados deste trabalho indicaram que a Lei 12.431 levou a uma
distor¢cdo no spread de crédito das debéntures, com remuneragdo abaixo do minimo aceitavel
dado o risco de cada ativo, mesmo apés a consideracdo do beneficio tributario. A relevancia
deste trabalho esta justamente embasada no momento atual do pais que, por um lado, carece
da infraestrutura necessaria e demanda grandes investimentos e, por outro lado, apresenta
restricOes fiscais importantes que precisam ser equacionadas. Face a estas constatagdes, na
medida em que o governo esta disposto a ndo receber a receita tributaria resultado dos
investimentos via Debéntures de Infraestrutura e a0 mesmo tempo deseja estimular esse
mecanismo de financiamento (para reduzir as pressdes sobre 0 BNDES, que hoje responde
pela maior parte dos investimentos em infraestrutura no Brasil), a sugestdo deste trabalho é
converter a isencdo fiscal em subsidio de montante equivalente para as empresas elegiveis a
captacOes via debéntures de infraestrutura. Por meio do subsidio, por um lado, o governo
anularia o beneficio tributario que distorceu a precificacdo de debéntures, atraindo um leque
muito maior de investidores. Ao mesmo tempo, ndo prejudicaria as empresas que captam
recursos por meio das Debéntures de Infraestrutura, pois ainda que o custo do financiamento
fosse elevado, estd empresa teria um subsidio do governo que anularia este custo de
financiamento maior. O governo, com isso, ndo teria impacto fiscal e poderia usufruir dos
beneficios oriundos do maior financiamento a infraestrutura, especialmente através da menor
necessidade de funding para o BNDES. Além disso, o subsidio poderia ser estabelecido de
forma que fosse vidvel sua reducdo ou mesmo extincdo na medida em que o projeto de
infraestrutura deixasse de ser pre-operacional e se transformasse em um projeto maduro, cujo
fluxo de caixa permite competir em condic¢Ges de igualdade com os demais investimentos do
setor produtivo, sem a necessidade de subsidio do governo.

Além destas contribui¢Ges, entendemos que a substituicdo do beneficio pelo subsidio fiscal

atrairia outros investidores para este mercado (dado o fim da distor¢do fiscal), reduzindo a
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concentracdo destas debéntures entre investidores Pessoas Fisicas. Neste ponto, entendemos
que ocorreria também uma contribuicdo para a reducdo dos riscos sistémicos, na medida em
que entendemos ndo ser adequado este tipo de financiamento ser baseado no capital de
pessoas fisicas, cuja capacidade de avaliagdo e monitoramento dos riscos € limitada
(especialmente dado o uso indiscriminado de debéntures emitidas pela ICVM 476, conforme
apresentamos).

A limitacdo deste trabalho consiste no fato de apesar de rejeitarmos a Teoria de N&o
Arbitragem na andlise da precificacdo de debéntures de Infraestrutura, sugerindo que esse
desvio ocorre face as proposicOes da Teoria de Finangcas Comportamentais, ndo foram
realizados estudos e testes do comportamento, com objetivo de testar a Teoria de Financas
Comportamentais. Assim, fica a possibilidade para estudos posteriores testarem os modelos
de comportamento, a fim de validarem a suposicdo de que a Teoria de Finangas

Comportamentais explica a precificacdo de Debéntures de Infraestrutura.
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