A\
% éo UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS FCA
\ .
-« FACULDADE DE CIENCIAS APLICADAS
UNICAMP

LUCAS MIRANDA BERNARDO

DEBENTURES: ESTUDO DE RISCO PARA MELHORES
TOMADAS DE DECISOES

Limeira
2020


http://www.google.com.br/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0CAcQjRw&url=http://www.ultraseal.com.br/clientes/unicamp/&ei=O_FuVfeID4anNt6wg8AI&bvm=bv.94911696,d.cWc&psig=AFQjCNF-y8kJYjd8E-PQeJ_TZq_GqMTiGw&ust=1433420465856051
https://www.google.com.br/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0CAcQjRw&url=https://www.facebook.com/unicampfca/videos?fref%3Dphoto&ei=4fJuVYyIKcalNqjNgJgI&bvm=bv.94911696,d.cWc&psig=AFQjCNGCkQTWL0iH4l3FXNBuRMjjlnJBYA&ust=1433420889627311

NN

<qﬁ.\

UNICAMP

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS FCA
FACULDADE DE CIENCIAS APLICADAS re—

LUCAS MIRANDA BERNARDO

DEBENTURES: ESTUDO DE RISCO PARA MELHORES
TOMADAS DE DECISOES

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado
como requisito parcial para a obtencéo do titulo de
Bacharel em Administracdo de Empresas a
Faculdade de Ciéncias Aplicadas da Universidade

Estadual de Campinas.

Orientadora: Profa. Dra. Adriana Bin

Limeira
2020


http://www.google.com.br/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0CAcQjRw&url=http://www.ultraseal.com.br/clientes/unicamp/&ei=O_FuVfeID4anNt6wg8AI&bvm=bv.94911696,d.cWc&psig=AFQjCNF-y8kJYjd8E-PQeJ_TZq_GqMTiGw&ust=1433420465856051
https://www.google.com.br/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0CAcQjRw&url=https://www.facebook.com/unicampfca/videos?fref%3Dphoto&ei=4fJuVYyIKcalNqjNgJgI&bvm=bv.94911696,d.cWc&psig=AFQjCNGCkQTWL0iH4l3FXNBuRMjjlnJBYA&ust=1433420889627311

Ficha catalografica
Universidade Estadual de Campinas
Biblioteca da Faculdade de Ciéncias Aplicadas
Renata Eleuteric da Silva - CRB 8/9281

Bernardo, Lucas Miranda, 1995-
B456d Debéntures: : estudo de risco para melhores tomadas de decisdes / Lucas
Miranda Bernardo. — Limeira, SP : [s.n.], 2020.

Orientador: Adriana Bin.
Trabalho de Conclusdo de Curso (graduacgdo) — Universidade Estadual de
Campinas, Faculdade de Ciéncias Aplicadas.

1. Debéntures. 2. Ativos financeiros de renda fixa. |. Bin, Adriana,1977-. Il.
Universidade Estadual de Campinas. Faculdade de Ciéncias Aplicadas. Ill. Titulo.

Informacdes adicionais, complementares

Titulagdo: Bacharel em Administragao
Data de entrega do trabalho definitivo: 11-07-2020




Autor: Lucas Miranda Bernardo
Titulo: Debéntures: Estudo de risco para melhores tomadas de decisbes
Natureza: Trabalho de Conclusao de Curso em Administragédo de Empresas

Instituicdo: Faculdade de Ciéncias Aplicadas, Universidade Estadual de Campinas

Aprovadoem: [/ |/

BANCA EXAMINADORA

Prof(a). Dr(a). Nome (Orientador(a)) — Presidente
Faculdade de Ciéncias Aplicadas (FCA/UNICAMP)

Prof(a). Dr(a). Nome completo — Coorientador(a))
Faculdade de Ciéncias Aplicadas (FCA/UNICAMP)

Prof(a). Dr(a). Nome completo — Avaliador
Faculdade de Ciéncias Aplicadas (FCA/UNICAMP)

Este exemplar corresponde a versao final da monografia aprovada.

Profa. Dra. Adriana Bin (Orientadora)
Faculdade de Ciéncias Aplicadas (FCA/UNICAMP)



BERNARDO, Lucas Miranda. Debéntures: Estudo de risco para melhores tomadas
de decisGes. Ano. n°f. Trabalho de Conclusdao de Curso (Graduagdo em
Administracdo de Empresas.) — Faculdade de Ciéncias Aplicadas. Universidade
Estadual de Campinas. Limeira, ano 2020.

RESUMO

Devido a grande instabilidade no cenério econdmico brasileiro nos ultimos
anos e a taxa basica de juros, a Selic, estar no patamar de 2,25% ao ano, menor
nivel histérico no Brasil, o interesse do publico aumentou por produtos financeiros
gue possibilitam melhores rentabilidades. Esse quadro proporcionou um crescimento
nas aplicagcbes em debéntures por pessoa fisica, juridica e instituicdes financeiras,
tornando-se um dos produtos favoritos nas estratégias de alocacdo de recursos.
Debéntures séo ativos financeiros de médio e longo prazo que representam titulos
de divida emitidos por Sociedades Anbnimas (Sociedades por acdes e S.A.) de
capital aberto ou fechado, que ndo pertencam a area de financas e que possuam
cadastro na Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Isto posto, o presente trabalho
analisa diferentes métodos de avaliacdo das companhias emissoras, além do préprio
ativo financeiro para uma melhor tomada de decisdo, englobando seguranca,
rentabilidade e liquidez, no momento de investi. Um dos fundamentos mais
relevantes no ato de aplicacéo de recursos financeiros sdo 0s riscos presentes, que
compreende a propria companhia emissora e o produto financeiro por si s6. Risco
tem por significado o efeito de algo ndo sair como o esperado, possibilitando
consequéncias financeiras, estratégicas e reputacional. O principal risco envolvido
no mercado de debénture € o risco de crédito, que consiste na companhia emissora
nao honrar seus pagamentos, ainda assim existem os riscos de mercado, liquidez,
operacional, estratégico, legal e outros. Portanto, o trabalho aborda as principais
ameacas envolvendo o tema debénture, além dos conceitos técnicos e possiveis
solucdes para a mitigacao dos riscos, tendo em vista que performance passada nao

garante os mesmos resultados no futuro.

Palavras-chave: Debénture 1. Risco 2. Produto financeiro 3. Ativos financeiros 4.
Titulos de divida 5.



BERNARDO, Lucas Miranda. Debéntures: Risk study for better decisions making.
Ano. n°f. Trabalho de Concluséo de Curso (Graduagdo em Administracdo de
Empresas.) — Faculdade de Ciéncias Aplicadas. Universidade Estadual de
Campinas. Limeira, ano 2020.

ABSTRACT

Due to the big instability in the brazilian economic scenario in the last
years and the basic interest rate, the Selic, being at the level of 2.25% per year, the
lowest historical level in Brazil, the public's interest has increased in financial
products that enable better profitability. This scenario led to a growth in applications
in debentures by individuals, legal entities and financial institutions, becoming one of
the favorite products in the resource allocation strategies. Debentures are medium
and long-term financial assets that represent debt securities issued by publicly-held
or privately-held corporations (corporations and companies), which do not belong to
the finance area and which are registered with the Brazilian Securities and Exchange
Commission. By saying that, this paper analyzes different methods of valuation of the
issuing companies, in addition to the financial asset itself for better decision making,
encompassing security, profitability and liquidity, when investing. One of the most
relevant fundamentals in the act of investing financial resources are the present risks,
which comprise the issuing company itself and the financial product itself. Risk
means the effect of something not going as expected, enabling financial, strategic
and reputational consequences. The main risk involved in the debenture market is
credit risk, which consists of the issuing company not honoring its payments, yet
there are market, liquidity, operational, strategic, legal and other risks. Therefore, the
work addresses the main threats involving the debenture issue, in addition to the
technical concepts and possible solutions for risk mitigation, considering that past

performance does not guarantee the same results in the future.

Keywords: Debenture 1. Risk 2. Financial product 3. Financial assets 4. Debt
securities 5.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizagdo de debénture

A palavra debénture é originaria do latim e tem como significado “sao
devidas a mim”. Debéntures sao titulos de dividas, ou seja, quando determinada
empresa ou organizagao necessita captar recursos para custear projetos e/ou pagar
dividas e/ou expandir seu negdcio e/ou aumentar seu capital, as mesmas emitem

debéntures.

Debéntures séo ativos de renda fixa, de médio e longo prazo (acima de 2
anos) emitidas por sociedades an6nimas (Sociedade por A¢cbes ou S.A.) de capital
aberto ou fechado, que ndo pertencam a area de financas, além de apresentar
cadastro na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e capital aberto na Bolsa de

Valores.

No Brasil, ha quatro tipos de debéntures:
0] Debéntures simples — ndo conversiveis em acdes
(i) Debéntures conversiveis — conversiveis em acdes
(i)  Debéntures incentivadas — atreladas a projetos de infraestrutura

(iv)  Debéntures comuns — apresentam incidéncia de imposto de renda
regressivo (0 imposto cobrado sera menor quanto maior o tempo de

aplicacao)

O detentor da debénture (investidor que “emprestou dinheiro” a empresa
emissora) tera posse um titulo de divida que podera ser de 3 tipos: pré-fixado, pos-
fixado ou hibrido. Os titulos pré-fixados possuem taxa de rentabilidade fixa, ou seja,
o investidor sabera exatamente quando ganhara no vencimento do ativo. Os titulos
pos-fixados apresentam uma taxa de rentabilidade atrelada a algum indexador

(Selic, inflagéo, entre outras). Ja os titulos hibridos mesclam as caracteristicas dos


http://www.cvm.gov.br/
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ativos pré-fixados e pés-fixados, ou seja, a rentabilidade se da através de uma taxa

fixa somada a uma taxa flutuante.

Porém, € preciso estar atento aos riscos desse tipo de investimento,
principalmente porque tal ativo ndo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito

(FGC) contra calotes das empresas emissoras.

1.2 Justificativa do trabalho

O numero de investimentos em debéntures por pessoas fisicas ou
instituicdes financeiras vem crescendo cada vez mais nos ultimos anos e esta sendo
uma das principais estratégias de alocacdo de recursos. A situacdo econdmica
brasileira com as taxas de juros em patamares baixos (taxa Selic em 2,25% ao ano
atual) contribuem para os cotistas aumentarem a demanda por crédito privado.
Segundo a B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) em 2018 houve um recorde de emisséo de
debéntures no Brasil, sendo negociados R$ 153,7 bilhdes. A figura 1 demostra a
evolucdo do volume de emissdo de debéntures do ano de 2013 até o primeiro

semestre de 2019.

Figura 1 - Captagdo Doméstica - Volume de emissdo de debéntures do ano de 2013 até o primeiro
semestre de 2019

CAPTACAO DOMESTICA — DEBENTURES A
ANBIMA
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Segundo a propria ANBIMA, o ano de 2019 bateu um novo recorde de
negociacdes de debéntures, totalizando um valor de R$ 396,1 bilhfes, o que confere
um avancgo de 59,3% em relacdo ao ano de 2018. Para Fernando Peres Arraes
(VALOR ECONOMICO, 2019, p. 1), gerente executivo do Banco do Brasil na
diretoria de mercado de capitais, a demanda por debéntures esta cada vez maior,
principalmente as do tipo incentivadas, “VYemos uma demanda aquecida
principalmente para debéntures de infraestrutura com criagdo de novos fundos de

debéntures incentivadas.”

A figura 2, retirada do site do Banco Central do Brasil, faz referéncia as
baixas taxas de juros da economia brasileira nos ultimos anos, o que faz com que
muitos investidores migrem suas aplicacdes em ativos publicos ou de renda fixa

para ativos privados ou titulos de dividas privadas.

Figura 2 - Histérico das taxas de juros fixadas pelo COPOM e evolucdo da taxa Selic

Reunido Meta SELIC TBAN Tama SELIC
aia - Perieda de vigencia

Q092015 -

2089 06082017 OB/ T&Y2017 - 25102017

Fonte - Banco Central do Brasil
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Portanto, com a crescente demanda por debéntures e ativos privados os
investidores devem tomar certas precaucdes para ndo serem prejudicados ou
sofrerem calotes por parte das empresas emissoras. O presente trabalho fard um
estudo para que o cotista entenda o funcionamento de liquidez, rentabilidade, risco e
seguranca de debéntures, tornando o investimento nesse tipo de ativo mais atrativo

e estavel.

1.3 Objetivo do trabalho

O trabalho tem por finalidade apresentar ideias e conceitos mais
aprofundados a respeito do tema debéntures e a importancia da tomada de deciséo
no momento de investir o capital, seja uma pessoa fisica ou um gestor de um banco

Ou corretora.

Para esse fim, serdo estudados e analisados diferentes métodos de
avaliacdo das companhias emissoras de debéntures, com o objetivo de conceder ao
investidor informacdes mais precisas ho momento de escolha do ativo, garantindo

principalmente seguranca, além de rentabilidade e liquidez.

2 DESCRICAO DETALHADA DA ORGANIZACAO E AREA

2.1 Descricao detalhada da organizacao (Itai Unibanco Holding S.A.)

A histéria do Itat Unibanco Holding S.A. come¢ou em Pocos de Caldas
(MG) em 1924, mais precisamente no dia 27 de setembro, com a Casa Moreira

Salles, um ponto de comércio, que mais tarde viria a ser o banco Unibanco.

A transformacédo e desenvolvimento do Itald (que conhecemos hoje)
ganhou um novo capitulo em 1943, quando Alfredo Egydio de Souza Aranha e
Aloysio Ramalho Foz fundam o Banco Central de Crédito, o futuro banco Itad. Nesse

periodo o Banco Central de Crédito tinha apenas 12 (doze) funcionarios.
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Mas apenas em 1973 o Banco Central de Crédito, apds algumas
aquisicoes e fusdes, ganhou o nome de Itau. O significado de Itau é “pedra escura”

em tupi-guarani.

Dessa forma, com o passar dos anos cada um dos bancos (ltau e
Unibanco) foram crescendo, evoluindo e ganhando cada vez mais espago no
mercado brasileiro e internacional. Porém, suas culturas, jeito de agir, imagens e
filosofias eram muito particulares e diferentes. Marcos Lisboa (EPOCA NEGOCIOS,
2014, p. 1), diretor do Insper e ex vice-presidente do Itatd Unibanco disse: “Nos anos
2000, os dois bancos estavam convergindo. O Unibanco querendo mais processos e
controles sem perder as vantagens da flexibilidade e o Ital se movendo para ser
menos rigido e flexivel na gestdo de pessoas. A fusdo acelerou esse processo.
Ambos vinham de origens distintas e se dirigiam para o mesmo centro”. Os

diferentes ideais se uniriam formando uma organizacdo completa e eficiente.

Até que no dia 04 de novembro de 2008 foi concluida e confirmada a
fusdo dos 2 (dois) bancos, dando origem ao Itad Unibanco Holding S.A., o maior

banco privado brasileiro e um dos 20 (vinte) maiores do mundo.

Atualmente, a marca Itau esta avaliada em R$ 24,5 bilhdes, sendo eleita
pela Interbrand a mais valiosa do Brasil. Segundo o proprio Itad (ITAU, 2016, p. 1):
“O propdsito da nossa marca € promover mudancas positivas na vida das pessoas e
da sociedade.”. Ademais, o Itau investe esforcos e capitais em projetos de cultura,
educacdo, esportes e mobilidade urbana, com o propdsito de contribuir com a
sociedade e seus cidadéos.

Alguns nameros do Itad Unibanco:
e Lucro liquido de R$ 25,7 bilhdes em 2018
e Mais de 96 mil colaboradores
e R$ 67,2 milhdes de valor gerado para a sociedade em 2017

e 74,8 milhGes de contas-correntes administradas pelo Itau
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e Atuagéo em 21 paises

2.2 Descrigéo da Itau Asset Managment

A ltal Asset Managment € a maior gestora privada de recursos do Brasil,
sendo responsavel por gerir os fundos de investimento do Ital Unibanco Holding
S.A.

A Asset do Itau atua na gestdo de fundos de renda fixa, crédito, renda

variavel, multimercado e indexados.

Alguns numeros da Itad Asset Managment:
e R$ 724 bilhdes de ativos sob gestéo
o 14,2% de Market Share no Mercado brasileiro
e 3,2 mil de clientes
e Mais de 60 anos na gestao de investimento

e Mais de 200 profissionais

2.3 Descricao da area (Gerenciamento de Renda Fixa)

A éarea de gerenciamento de Renda Fixa atua no controle e
gerenciamento de investimentos em fundos de renda fixa. Todo o controle e
geréncia do fundo é feito por um gestor profissional, que alocara os recursos e

formara um portfélio de investimento, sem a interferéncia de cotistas.

Segundo a BTG Pactual (BLOG - BTG PACTUAL DIGITAL, 2019, p. 1)
os fundos de renda fixa sao: “uma modalidade de investimento que se apresenta no
mercado como uma boa alternativa para investidores que buscam alocar parte do
seu capital em ativos de renda fixa. Isso porque estes fundos investem seu
patrimdnio apenas em titulos de renda fixa de emisséo publica — como os titulos do
Tesouro — ou de emissao privada — sejam eles emitidos por instituicées financeiras
ou empresas.” Ja a XP investimentos (XP INVESTIMENTOS, 2019, p. 1) define
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como titulos de renda fixa “o investimento realizado diretamente em Titulos Publicos
e Privados de Renda Fixa. Quando vocé compra um titulo de Renda Fixa, vocé esta
emprestando dinheiro ao emissor do papel, que pode ser um banco, uma empresa
ou mesmo o Governo. Em troca, recebe uma remuneracdo por um determinado
prazo, na forma de juros e/ou corre¢cdo monetéria, podendo receber, ainda, parcelas

chamadas amortizagfes.”

Tipos de Titulos de Renda Fixa:
e Certificado de Depésito Bancario (CDB)
e Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA)
e Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI)
e Debéntures
e Depésito a prazo com garantia do Fundo Garantidor de Crédito (DPGE)
e Fundo de investimento em Direitos Creditorios (FIDC)
e Letra de Cambio (LC)
e Letra de Crédito do Agronegdcio (LCA)
e Letra de Crédito Imobiliario (LCI)
e Letra Financeira (LF)
e Tesouro Direto

e Titulos PuUblicos Federais

A mesa trading de Gerenciamento de Renda Fixa da Ital Asset
Managment € composta por um Superintendente de Trading, um Gerente de

Trading, trés Traders e dois estagiarios, como representado na figura 3.
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Figura 3 - Area de Gerenciamento de Renda Fixa na Itai Asset Managment

7~ N\
Superintendente
de trading
N
V)
Gerente de
trading |
N
Trader | Trader |l Trader IV Estagiario | Estagiario ll
N N N N N

Fonte - Elaboragéo propria

O Superintendente de Trading é o responsavel por chefiar a area de
gerenciamento de renda fixa e a mesa trading, além de coordenar e supervisionar as
operagoes financeiras de renda fixa. O Gerente de Trading tem a fung&o de planejar
as estratégias que serdo adotadas pela mesa e controlar as execucdes de todas as
atividades de renda fixa. Ja os Traders realizam operacdes e transacoes financeiras
de renda fixa e administram o caixa e a reserva da Ital Asset Management. Os
estagiarios auxiliam os traders nas atividades do dia a dia, atuam na zeragem de
caixa de fundos de renda fixa e contribuem na elaboracé@o de relatérios e planilhas

de bancos de dados.

3 SITUACAO PROBLEMATICA

Debéntures sédo ativos de renda fixa que possuem como principal
ameaca, para o investidor, o risco de crédito. Segundo o proprio Banco Centra do
Brasil (RESOLUCAO N° 3.721, 2009, p. 1), a defini¢do de risco de crédito é: “Para
os efeitos desta resolucéo, define-se o risco de crédito como a possibilidade de
ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento pelo tomador ou contraparte
de suas respectivas obrigagfes financeiras nos termos pactuados, a desvalorizacao

de contrato de crédito decorrente da deterioracdo na classificacdo de risco do
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tomador, a reducdo de ganhos ou remuneracdes, as vantagens concedidas na

renegociacao e aos custos de recuperacao.”.

O que agrava ainda mais o risco para os debenturistas e a auséncia de
protecdo do Fundo Garantidor de Crédito (FGC), que de acordo com o BACEN
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, FUNDO GARANTIDOR DE CREDITO, 2019, p. 1)
“é uma associacdo civil sem fins lucrativos que tem por finalidades proteger
depositantes e investidores das instituicdbes associadas, e contribuir para a
manutencao da estabilidade do Sistema Financeiro Nacional e para a prevencao de
crise bancéria sistémica.” e tem por atribuicdo funcionar “como uma garantia aos
clientes das instituicbes financeiras associadas de que poderdo recuperar
determinados créditos que possuem, de acordo com 0S requisitos e sujeitos aos
limites de valor estabelecidos em seu Regulamento, em caso de decretacdo de
regime de intervencdo ou de regime de liquidacdo extrajudicial.”. Sem o FGC o
investidor ndo possui garantias de seguranca, havendo a possibilidade de sofrer
calotes por parte da empresa emissora da debénture, devido a causas como falta de
dinheiro em caixa as quais afetam suas reservas, crises financeiras ou até mesmo

faléncia.

Um exemplo real do risco de investir nesse tipo de ativo ocorreu com 0s
papéis da concessiondria Rodovias do Tiéte S.A., empresa responsavel por
administrar as estradas no interior do Estado de Sdo Paulo, segundo informacdes
divulgadas pelo Estaddo Conteddo em 15 de julho de 2019 e pelo texto do Ivan

Martinez-Vargas publicado na Folha de S. Paulo no dia 09 de setembro de 2019.

A concessionaria, no ano de 2013, emitiu um volume de R$ 1,3 bilhdes de
debéntures incentivadas, que tinha por finalidade o financiamento do edital de
expansdo das rodovias paulistas assinadas pelo Governo de Sao Paulo no ano de
2009. Tais titulos de divida séo de longo prazo, com vencimento apenas em julho de
2028. Os ativos foram negociados por diversas instituicdoes financeiras, como a XP

Investimento, Banco Santander, BTG Pactual e o préprio Itad Unibanco.

Atualmente, a concessionaria atravessa uma grande e complexa crise

financeira, segundo a Folha de S. Paulo, somente nos seis primeiros meses de 2019



18

a Rodovias do Tiéte somou um prejuizo de R$ 47 milhdes. Uma das principais
causas da turbuléncia financeira a qual a concessionaria enfrenta adveio da grande

queda na arrecadacdo dos pedagios entre os anos de 2014 e 2018.

Quinze mil debenturistas, a maioria pessoas fisicas, sofrem com um
possivel calote por parte da concessionaria emissora, mesmo com as diversas
tentativas, até o momento sem sucesso, de renegociar os titulos de dividas. A
Rodovias do Tiéte tentou reduzir as taxas de juros dos ativos negociados de 8% ao
ano (taxa contratada) para 1,5% ao ano, seguidamente a empresa tentou negociar
outra proposta, as taxas passariam a ser 0,1% ao ano somada a taxa de inflacdo do
periodo, além de tentar prolongar em oito anos e meio o prazo de vencimento (de
julho de 2018 para dezembro de 2036).

Os debenturistas do ativo RDVT11 recusaram, até o momento, todas as
tentativas de renegociacao feitas e oferecidas pela concessionaria. Porém, o cenario
€ extremamente pessimista para 0s investidores, visto que, a empresa nao
apresenta condi¢cdes de honrar as dividas. Para Gustavo Poletto (EXAME, 2019, p.
1), um dos investidores do ativo RDVT11, o prejuizo ja é certo, 0 médico de Canoas
(RS) disse: “Vou parar de acompanhar o que acontece |4 nessa empresa e dar por

perdido os R$ 150 mil que investi nesses papéis”.

Outra objecéo dos cotistas € a impossibilidade de negociar os papéis no
mercado secundario, devido ao fato de ndo existir qualguer demanda para tais

titulos.

O acontecimento com as debéntures emitidas pela Rodovias do Tiéte S.A.
deixa claro que esses ativos sédo de alto risco para o investidor, o qual deve tomar
uma série de precaucdes antes de entrar nesse negocio. Claudio Sanches (EXAME,
2019, p. 1), diretor de produtos de investimento e previdéncia do Ital Unibanco diz
que: “Acho que fica a mensagem de que, de fato, crédito ndo & CDI. Debénture
apresenta risco e isso € uma coisa que temos falado com os nossos clientes.
Falamos que esse ativo deve compor o portfolio de risco e nunca ser usado como

caixa.”.
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Portanto, os cotistas, sejam pessoas fisicas ou investidores profissionais,
devem atentar-se aos riscos que englobam o investimento em debéntures. Antes de
se arriscar é preciso que o investidor estude a empresa emissora do produto
financeiro para entender qual a situacdo de mercado da empresa e sua saude
financeira, com o fim de a companhia ndo dar calote aos detentores das debéntures,
0 que causaria grandes prejuizos. Além disso, quem pretende investir nesse tipo de
ativo deve analisar cuidadosamente a rentabilidade do produto, a liquidez, o prazo

de vencimento e a nota de rating.

O investidor que busca por maiores rentabilidades no médio e longo prazo
a partir desse tipo de ativo de renda fixa precisam atentar-se principalmente a
liquidez e a nota de rating da debénture, os quais sdo 0s principais pilares para a
tomada de decisdo no momento de investir, principalmente porque tais produtos ndo

oferecem nenhuma garantia.

4 REVISAO DA LITERATURA

4.1 Principais conceitos de risco

Seja qual for o investimento no mercado financeiro 0 mesmo possuira
algum tipo de risco. Com debéntures, ativo de renda fixa, ndo é diferente, sendo o
principal risco o de crédito, mas também existem outras ameacas a qual o investidor
deve estar atento, como o risco de mercado, de liquidez, de imagem e outros. De
acordo com a BTG Pactual (BLOG - BTG PACTUAL DIGITAL, O QUE E RISCO
DOS INVESTIMENTOS, TIPOS E DICAS PARA AMENIZA-LOS, 2018, p. 1) a
definicdo de risco é “perigo, ameaca ou insucesso. Remete a chance de algo néo
sair conforme o planejado ou em desacordo com 0s interesses, justamente por ndo
depender da vontade daqueles direta ou indiretamente envolvidos”. Ja segundo o
Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, Gestédo Integrada de
Riscos, 2017, p. 5) e apoiado pela ISO 31000 , risco € “o efeito das incertezas nos
objetivos da organizagcdo. Os efeitos podem ser positivos (oportunidades) ou
negativos (ameacas).”, além disso o BACEN (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
Gestao Integrada de Riscos, 2017, p. 5) define que “Os riscos podem ser divididos

em riscos de origem financeira (risco de mercado, crédito e liquidez) e riscos de
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origem nao financeira (risco operacional, estratégico, legal etc.) e tém diferentes
dimensdes de impacto, como impacto financeiro, reputacional (ou de imagem), e
estratégico (ou de negdcios).”. Portanto, os debenturistas devem ter consciéncia dos
riscos envolvidos na aplicagédo e avaliar os meios para a mitigagdo dos mesmos,

buscando rentabilidade, liquidez e seguranca.

Debéntures sdo valores mobiliarios que possuem taxas de risco mais
elevadas em comparacao com os demais produtos financeiros de renda fixa, como o
Certificado de Deposito Bancario (CDB), Letra de Crédito Imobiliario (LCI), Letra de
Crédito do Agronegécio (LCA) e outros.

Previamente, o investidor deve analisar com muita cautela a empresa
emissora da debénture, considerando toda a situacdo de mercado a qual a
companhia esta inserida. Em seguida, € preciso verificar a situacdo do préprio
produto financeiro propriamente dito, como a sua liquidez, rentabilidade e prazo de

vencimento.

Debéntures sédo ativos de médio e longo prazos, portanto o empregador
do recurso deve ter consciéncia que a quantia ficara retida com um prazo de no
minimo 2 anos, a ndo ser que o investidor venda suas posses no mercado
secundario, porém estara sujeito as varia¢cbes do mercado. E recomendado para os
debenturistas manter seus ativos até o vencimento, pois assim podera atingir niveis

maiores de rentabilidade.

A liquidez, segundo a representante de financas pessoas da Suno
Research Gabriela Mosmann (SUNORESEARCH, 2019, p. 1) é: “a capacidade de
converter um bem ou ativo em dinheiro. Dessa forma, quanto mais facil e rapido for
vender um ativo e receber o dinheiro por ele, mais liquidez possui esse ativo.” Em
debéntures, cada entidade emissora determinara qual sera a liquidez do produto, por

isso € importante que o investidor fique atento a esse prazo.

Ja a nota de Rating € uma das métricas mais importante para a
verificagdo da qualidade de um produto financeiro. Para o fundador da Suno
Research Tiago Reis (SUNORESEARCH, 2019, p. 1) rating € “um termo em inglés
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que, traduzido, significa classificacdo. Mas, do ponto de vista econdmico, ele
costuma representar a avaliacdo do risco de crédito dada por uma agéncia de
classificagdo de risco a um protagonista econOmico, seja um Estado ou uma
empresa.”. Sendo a nota de rating a principal metodologia utilizada para classificar a
qualidade de crédito do emissor de uma debénture, a analista de Renda Fixa da XP
Investimentos Camilla Dolle (XP Investimentos, 2019, p. 1) diz que rating € “uma
nota que uma agéncia classificadora de risco atribui a um governo, empresa ou
emissao. H& também ratings de projetos, bancos, seguradoras, fundos e créditos

estruturados.”.

As trés principais agéncias classificadoras de risco sdo a Standard &
Poor's (S&P), a Moody’s e a Fitch Ratings. Tais agéncias utilizam analises
fundamentalistas para analisar e atribuir notas aos Estados, as empresas e aos
emissores de produtos financeiros, como é o caso das debéntures. Segundo Camilla
Dolle (XP Investimentos, 2019, p. 1) “essa nota mede é a capacidade e disposi¢ao
da entidade em questdo de honrar com suas obrigagbes com os credores em sua
totalidade e tempestivamente.”. Ja Tiago Reis (SUNORESEARCH, 2019, p. 1)
explica que “A nota atribuida a entidade levara em conta fatores como ambiente
politico, divida, possibilidade de insolvéncia, margem de manobra do orcamento e
ambiente institucional. Uma vez dada, a nota pode sim sofrer alteracdes em virtude
de movimentos econémicos ocorridos posteriormente. A figura 4 representa a tabela

de classificacdo da nota de rating.

Figura 4 - Tabela de Nota de Rating
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As proprias empresas e emissores Sao 0S responsaveis por contratarem
as agéncias classificadoras de risco, para que elas sejam avaliadas e seja atribuida
uma nota de rating. O objetivo, por parte das companhias, de possuirem uma
classificacdo de crédito € de controlar e estruturar melhor suas dividas, além de
atrair com mais transparéncia e clareza potenciais investidores e fundos de
investimentos, visto que, muitos fundos s6 aplicam em organizacbes que

disponham da nota classificadora de crédito.

A nota de rating, que tem por finalidade classificar a qualidade de crédito
de um emissor, € a métrica base para o estudo dos riscos nas aplicacbes em
debéntures do presente trabalho. Por se tratar de um indicador bem definido e claro,
principalmente com a atuacao das agéncias classificadoras de rating, tal parametro
facilita os estudos e escolhas dos investidores finais, tendo 0s mesmos
conhecimentos em finangcas e economia ou ndo. Porém, o risco de crédito ndo é a
Unica ameaga presente nos ativos financeiros, existindo diversos outros riscos, como
o risco de mercado, risco de liquidez, o risco sistematico, entre outros. Por essa
razdo, seria de grande utilidade estudos e métricas mais precisas e desenvolvidas
dos outros tipos de riscos financeiros, o que sera abordada mais a frente no

trabalho.

4.2 Principais agéncias classificadoras de risco

4.2.1 Standard & Poor’s

A agéncia Standard & Poor's é uma divisdo do grupo McGraw-Hill. O
escritorio foi fundado em 1860 por Henry Varnum Poor na cidade de Nova lorque
(EUA). Mas em apenas em 1941 a companhia de Henry ganhou esta tdo grandiosa
estrutura com a fusdo da Poor's Publishing e a Standard Statistics. Com mais de
cento e cinquenta anos de histéria, a Standard & Poor’s é considerada uma das trés
melhores agéncias classificadoras de risco. A figura 5 mostra o modela de

classificagdo da agéncia Standard & Poor’s.
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Figura 5 - Modelo de classificacdo de
risco da Standard & Poor's
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4.2.2 Fitch Ratings Inc.

A agéncia Fitch Ratings foi fundada em 24 de dezembro de 1913 na
cidade de Nova lorque (EUA) por John Knowles Fitch. Ap6s quatro anos, em 1917, a
Fitch Ratings fundiu-se com a IBCA Limited, um escritério britanico. Ja no ano 2000
adquiriu, por meio de uma sociedade, duas agéncias classificadoras de risco de
Chicago (EUA), a Chicago Duff & Phelps Credit Rating Co e a Thomson Financial
Bankwatch. Porém, entre as trés maiores agéncias de classificacdo de risco, a Fitch
Ratings detém o menor espaco na industria classificadora e avaliadora de risco. A

figura 6 mostra o modela de classificacdo da agéncia Fitch Ratings.

Figura 6 - Modelo de classificacdo de
risco da Fitch Ratings

Fitch Ratings

AAA
AA+
AA
AA-
A+
A

A-

BBB+
BBB
BBB-

BB+

BB |
BB-

B+

B

B-

ccc n
CcC
Cc
RD
D

Fonte - G1.Economia



24

4.2.3 Moody’s Investors Service

A Moody’s, assim como as agéncias Fitch Ratings e Standard & Poor’s,
foi fundada na cidade de Nova lorque (EUA). O nome de seu criador € John Moody,
gue fundou o escritério no ano de 1909. O primeiro oficio da Moody’s era analisar
titulos e acdes de companhias de capital aberto e assim formular manuais com
informacdes estatisticas para o seu publico. A figura 7 mostra o modela de

classificagdo da agéncia Moody'’s.

Figura 7 - Modelo de classificacdo de
risco da Moody’s
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5 SOLUCAO PROPOSTA E PLANEJAMENTO DE INTERVENCAO

O presente trabalho apresentara e discutira os principais riscos que
envolvem as debéntures e demais aplicacbes financeiras, visando esclarecer

conceitos, estratégias e solucdes para o investidor.

O risco de crédito, principal ameaca para um debenturista, tem sua
definicdo conforme o Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL,
Gestédo Integrada de Riscos, 2017, p. 17) como “o risco de uma instituicdo nao
conseguir honrar pagamentos decorrentes da emissdo de titulos, depdsitos ou
qualquer outra obrigacdo contratual ou compromisso financeiro assumidos com 0s
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investidores.”, ou seja, é a possibilidade de que a contraparte ou tomador do recurso

nao honre com suas obrigacdes financeiras junto com o aplicador.

Entretanto, o risco de crédito € a métrica mais facil de mensurar na
contratacdo de uma debénture. Tal ameaca possui um indicador claro e objetivo que
determinara a qualidade de crédito da empresa emissora de um ativo financeiro
devido ao excelente trabalho das agéncias classificadoras de risco determinando
uma nota de rating para cada companhia que possui capital aberto e negocia

produtos financeiros.

As debéntures, atuando como um ativo financeiro, possui volatilidade de
mercado, isto é, apresentam constantes variacbes de precos e taxas. Essas
flutuacbes sd@o conhecidas como risco de mercado e qualquer que seja o tipo de
investimento estara sujeito a tal perigo e oscilacdes. Para uma melhor percepcéo o
Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO BRASIL, Gestédo Integrada de
Riscos, 2017, p. 17) define que “O risco de mercado de uma carteira de ativos é o
risco de ocorrerem perdas financeiras em funcdo da variacdo dos precos de
mercado dos ativos que compdem essa carteira.” e complementa expondo que “As
exposicdes ao risco de mercado séo funcao das flutuacdes de precos, taxas de juros

e taxas de cambio.”.

Isto posto, o risco de mercado por se tratar de um risco sistematico no
mercado de capitais faz-se muito penoso para a mensuracao dos devidos efeitos
nos titulos financeiros, causando medo e receio nos investidores, principalmente os
iniciantes ou 0s que sejam mais sensiveis as inconstancias dos precos e taxas.
Porém, diferente da légica de mensuracdo do risco de crédito, o qual possui
informacdes claras e objetivas devido ao trabalho das agéncias classificadoras, o
risco de mercado ndo dispde de tais técnicas. O debenturista, antes de formalizar a
aplicagcdo, necessita adotar uma estratégia consciente de visdo macroecondmica,
entendendo os gatilhos do mercado. O método mais recomendado para tentar
reduzir as variacbes dos precos e taxas durante o periodo de investimento € a
diversificacdo. De acordo com a BTG Pactual (BLOG - BTG PACTUAL DIGITAL,
DIVERSIFICACAO DOS INVESTIMENTOS: O QUE E E QUAIS AS SUAS
VANTAGENS, 2017, p. 1) “A diversificagdo de investimentos € uma técnica de
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diluicdo de risco e maximizacdo de ganhos. Ela consiste em alocar recursos em
diferentes aplicacdes financeiras, de modo que o desempenho negativo de uma nao
signifique perdas definitivas ao investidor.” e contextualiza expondo que “‘um dos
principais objetivos da diversificagdo € minimizar o peso de um papel especifico

sobre o desempenho geral de todos os seus investimentos.”.

Portanto, a diversificagdo das aplicacées em diferentes classes de ativos
€ o principal meio de reducéo de perdas, além de buscar a maximizagdo do retorno
total da carteira, visto que diferentes tipos de investimento reagem de maneiras
distintas no mercado de capitais. Porém, o grande ponto € a disciplina por parte do

investidor na adogdo de uma estratégia perspicaz e meticulosa na selecao de ativos.

Seguindo, a liquidez, que é definida pela facilidade que um ativo
financeiro pode ser convertido em dinheiro, € mais um elemento o qual o investidor
deve se atentar antes de investir em um titulo de divida ou demais aplicacbes
financeiras. No caso das debéntures, que séo ativos de renda fixa de médio e longo
prazo, o investidor deve ser extremamente cauteloso com tal questdo sendo que o
mercado é regido pela lei da oferta e da procura e o debenturista pode encontrar
dificuldades na negociacao do ativo no mercado secundario, o que poderia acarretar
grandes prejuizos. Segundo o Banco Central do Brasil (BANCO CENTRAL DO
BRASIL, Gestéo Integrada de Riscos, 2017, p. 17) o risco de liquidez “corresponde
ao risco de ndo se poder vender um ativo ou de fechar uma posicdo no momento

desejado sem incorrer em custos significativos.”.

Contudo, o investidor pode comedir o risco de liquidez construindo uma
carteira com ativos e produtos financeiros com prazos distintos de vencimento,
sendo algumas aplicagdes com horizonte de curto, médio e longo prazo. Vale
lembrar que as debéntures possuem horizontes de médio e longo prazo, isto €, o

prazo de vencimento do titulo € de no minimo 2 anos, dependendo do emissor.

E elementar que todos os titulos negociados no mercado de capitais
possuem contratos juridicos entre o tomador e o aplicador de recursos, cujo objetivo
€ o respeito da legislacdo vigente entre as partes. Porém, existe a possibilidade de

nao conformidade legal e o descumprimento dos cdédigos de regimento e da
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legislacdo por algum dos elementos participantes do negocio, gerando uma ameaca
que é conhecido como risco legal. O advogado Bruno Cerqueira
(DEBENTURES.COM.BR, Investidor deve ficar atento ao risco legal das operacoes,
2007, p. 1) define em artigo publicado no jornal Valor Econémico e reportada
também no site debéntures.com.br que “O risco legal é o risco de perdas do
investidor em virtude da formalizacdo n&do adequada dos titulos financeiros ou,
ainda, em decorréncia da protecdo do judiciario aos tomadores dos recursos, 0s

eximindo do cumprimento de obrigagfes legitimas pactuadas com os investidores.”.

O préprio Bruno Cerqueira (DEBENTURES.COM.BR, Investidor deve ficar
atento ao risco legal das operacdes, 2007, p. 1) no mesmo artigo objeta meios para
a mitigacdo do risco legal em operacbes envolvendo debéntures e demais
aplicacoes financeiras, o advogado entende que “Como forma de minimizar o risco
legal, ganha importancia uma analise histérica do tomador e uma analise juridica da
estrutura da operagdo. A primeira corresponde a uma andlise histérica e moral do
potencial tomador, analisando o comportamento desse individuo durante suas
operacodes financeiras, podendo resultar na cobranca de maiores prémios de risco
ou de maiores garantias pelos investidores. Ja a segunda, corresponde a uma
analise juridica com foco semelhante aos testes de estresse praticados nos
departamentos de risco de instituicdes financeiras, simulando potenciais condutas
dos tomadores, alterando, assim, as estruturas da operacdo para dar maior
seguranca para o investidor.”. Vale ressaltar que o debenturista, antes de concretizar
a aplicacdo, deve analisar a instituicdo e empresa emissora e investir em entidades
renomadas no mercado, além de pesquisar na CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios) se a companhia esta autorizada a atuar no mercado de capitais e dispde

de responsabilidade na distribuicdo de produtos.

Conjuntamente, o cenario global atual traz um mercado extremamente
agressivo e competitivo, o qual as organizacdes estdo lutando cada vez mais pela
preferéncia dos consumidores. Tal sistema de disputa ndo permite falhas e gafes
posto que a imagem da empresa é um grande diferencial competitivo. Dessa forma,
uma companhia com uma gestdo desqualificada e incompetente pode acarretar
prejuizos econdmicos e estruturais, desvalorizacdo da marca e maleficios para os

investidores.
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Assim sendo, o risco de imagem estad vinculado a reputacdo e a
notoriedade das organizacfes e instituicbes financeiras frente suas atitudes e

respeito com a legislagéo, sociedade e meio ambiente.

Seja qual for as atitudes, comportamentos ou praticas de gestdo de uma
companhia, essas influenciardo de forma direta os valores dos ativos financeiros, o
que gera grande preocupacao aos aplicadores de recursos. Fraudes, conflitos de
interesse dos colaboradores e/ou sécios, indicios de lavagem de dinheiro, corrupcao
ou associacdo criminosa sdao exemplos de acbes que extinguem a imagem e
reputacdo de uma empresa na visdo do mercado. Nao obstante, desrespeito ao
meio ambiente e atender mal os clientes também causam impactos negativos para a

organizagao.

Ana Luisa de Castro Almeida (Brasil Econémico, Risco de imagem € a
maior preocupacdo dos conselheiros, 2012, p. 1), diretora geral da Reputation
Institute, em texto publicado no Brasil Econémico diz que “é importante fazer gestédo
da reputacdo — que passa por sete categorias: produtos e servi¢o, inovacao,
ambiente de trabalho, cidadania (responsabilidade social, corporativa, ambiental),
lideranca (percepcdo da capacidade de entrega do lider), governanca e
desempenho financeiro— para mitigar os riscos de crise. Mas, caso aconteca, 0

7z

primeiro passo € assumir o erro e rapidamente se pronunciar sobre o assunto.
Depois, é importante tomar decisdes imediatamente e cuidar daqueles que foram
afetados pelo problema.”. Portanto, a qualidade de gestao para com a reputacéo de
uma corporacao reflete diretamente nos seus ativos financeiros, caso oferecidos no
mercado de capitais, e o investidor, antes de aplicar seus recursos, deve fazer uma

analise critica do neg6cio como um todo.

Portanto, ndo ha exatiddo nos célculos dos riscos em aplicacbes
financeiras, ou seja, ndo existe uma definicdo absoluta para anular as ameacas
existentes no mercado. O que é praticavel é a mitigagdo dos riscos por meio de
técnicas e metodologias racionais que possibilitam a reducdo de fatores que
influenciam os ativos, como o mercado, a liquidez, os meios operacionais das
companhias, a inadimpléncia e outras causas. Ademais, ha um agravante que é a

auséncia do Fundo Garantidor de Crédito no caso das debéntures, posto isso ndo ha
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nenhuma garantia de protecdo ao investidor contra calotes das organizacdes

emissoras.

6 CONCLUSAO

O presente trabalho destacou a discussdo dos riscos envolvidos nas
aplicacoes em debéntures, abordando as principais ameacas as quais 0sS
investidores devem se atentar antes de empregar seus recursos em um titulo de

divida emitido por uma companhia de capital aberto na bolsa de valores.

O trabalho salienta os conceitos envolvendo o tema debénture, a datar de
nocdes basicas até os principais riscos que as envolve para uma tomada de decisédo
consciente e racional. Com exemplos praticos e reais foi acometido a importancia de
o investidor analisar uma série de situacdes as quais as debéntures estédo

envolvidas para mitigar ou até mesmo evitar prejuizos e adversidades futuras.

A valer das constantes e velozes mudangas no cenario econémico atual,
as pesquisas ligadas a area de economia e mercado financeiro sdo obrigadas a
atualizar constantemente seus dados e estatisticas, 0 que ocasionalmente dificulta
linhas de estudos, gerando uma necessidade de adaptacdo constante a novos
cenarios. Além de tudo, mesmo que o estudo discorra sobre 0s riscos presentes no
mercado financeiro em geral, o tema principal € debénture, ndo sendo aconselhavel

seguir os padrbes descritos para outros ativos do mercado de capitais.

No projeto foi exposto concepcdes econbmicas envolvendo ativos
financeiros negociados no mercado de capitais, principalmente os riscos que tais
aplicacoes estdo sujeitas. O texto contribui para que o investidor se conscientize das
ameacas do mercado financeiro, com visdes macroeconomica e microeconémica, e

adote um comportamento racional na selecéo de ativos que formardo sua carteira.

O tema debénture possui uma vasta area de estudo e desenvolvimento, o
gue resultara em um melhor entendimento sobre o assunto e permitira evolugdes do
mercado financeiro como um todo. Devido a complexidade dos ativos negociados no

mercado de capitais, mais particularmente as debéntures, diversas pesquisas acerca
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da rentabilidade, seguranca, taxas, perfii do investidor e demais conceitos
envolvendo produtos financeiros podem ser feitas, 0 que permitira um

desenvolvimento de todo o mercado e consequentemente da Economia.

Portanto, o estudo traz uma visdo e uma reflexdo analitica dos riscos
envolvidos na negociacdo de debéntures, mas como cada caso deve ser
interpretado individualmente, ndo ha uma regularidade nos padrdes dos titulos.
Diversas variaveis interferirdo os riscos presentes nas aplica¢gfes financeiras e tudo

dependera de um contexto atual ao qual o ativo estara inserido.
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