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DIAGNOSTICO DA AMEC PROPOE AVANGOS NA
GOVERNANGA DO MERCADO DE CREDITO PRIVADO

A criacado da CCP foi um
avanc¢o muito importante
porque, pela primeira vez,
estruturamos um férum
com gestores de crédito de
casas muito diferentes,
com realidades e dores
distintas, para discutir
sistematicamente os
desafios do mercado

Fayga Delbem

O mercado de crédito privado brasileiro vive uma fase de expansio acelerada,
mas também de desafios estruturais. Apesar dos avancos recentes propostos
pela Resolucdo CVM 175 e a atualizacdo das regras de ofertas, ainda ha uma
distancia significativa entre a governanca do mercado aciondrio e a do
mercado de divida. Para enderecar essas assimetrias, a Amec estruturou, entre
2023 e 2024, a Comissdo de Crédito Privado (CCP), reunindo gestores de
diferentes perfis em um férum permanente de debates. O resultado dessa
iniciativa foi a elaboracdo de um diagnéstico, que traz os principais pontos de
aprimoramento desse mercado, documento lancado no evento “49°
aniversario da CVM: Um Mercado de Capitais Aberto”, no dia 10 de dezembro,
no Rio de Janeiro.

Ao consolidar as discussdes e sugestdes de participantes do mercado, a Amec
apresentou a CVM uma agenda estruturada de sugestdes, indicando tanto
ajustes normativos quanto a necessidade de difusdo de boas praticas de
mercado. O diagndstico elaborado pela Amec aponta para trés frentes
essenciais de evolucido da governanca do mercado de divida corporativa, que
sdo aperfeicoamentos na transparéncia, em assembleias de credores, além de
medidas de mitigacdo do conflito de interesses. Sdo temas que, além de
estruturais, revelam obstaculos concretos enfrentados diariamente por
investidores e gestores.

A frente da coordenacdo da CCP da Amec, Fayga Czerniakowski Delbem, sécia
e superintendente de crédito core da Itai Asset, conta os bastidores do
processo e quais foram as principais conclusdes e propostas lancadas no
documento, em entrevista a seguir.

A AMEC CONSOLIDOU SUA ATUAGAO NO MERCADO DE CREDITO COM
A CRIACAO DA COMISSAO DE CREDITO PRIVADO (CCP) ENTRE 2023 E
2024. COMO AVALIA A ATUAGAO DA CCP E SUA IMPORTANCIA PARA O
DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE CREDITO?

A criacdo da CCP foi um avanco muito importante porque, pela primeira vez,
estruturamos um férum com gestores de crédito de casas muito diferentes,
com realidades e dores distintas, para discutir sistematicamente os desafios do
mercado. Desde o inicio, definimos trés pilares, que sdo a transparéncia, o
conflitos de interesse e assembleias no crédito privado, que se tornaram o
eixo de todas as discussdes. Mas, antes de entrar nas conclusdes, é
fundamental olhar para o “filme” do mercado de crédito.
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E um mercado que evoluiu de forma impressionante nos ultimos 15 anos.
Antes ele era extremamente concentrado, praticamente restrito a grandes
bancos, com pouca diversidade de emissores e um mercado secundario
quase inexistente. Quem comprava um titulo precisava carregar até o
vencimento. Hoje a realidade é outra: hd muito mais emissores, mais
investidores, liquidez maior e um dinamismo que exige, naturalmente,
evolucao regulatéria e de governanca. Ao longo do processo, observamos
mercados mais maduros, especialmente o de renda varidvel, para aprender
com a experiéncia e evitar que o mercado de crédito precise passar pelas
mesmas dores para chegar ao patamar atual.

Por isso, sempre reforco: estamos partindo de um mercado que cresceu
muito e agora exige evolucdes proporcionais a sua maturidade.

UM DOS RESULTADOS FOI A ELABORAGAO DO DIAGNOSTICO DA
AMEC, QUE ABORDA A NECESSIDADE DE APRIMORAMENTOS DE
GOVERNANGCA NO MERCADO DE DIiVIDA BRASILEIRO. NA SUA
OPINIAO, QUE TIPO DE EVOLUGAO NESSE MERCADO E URGENTE
PARA OS INVESTIDORES?

E preciso priorizar o que traz impacto direto aos cotistas. Quando
analisamos o diagnéstico, é claro que os trés pilares estabelecidos sao
centrais, mas olhando para o momento macroeconémico atual, o tema das
assembleias de credores ganha uma prioridade especial. Estamos em um
ambiente de juros mais altos e isso pressiona algumas companhias. E
natural que, nesses ciclos, aumentem as renegociacées de dividas em
assembleias. E para que esses processos ocorram com seguranca e fluidez,
precisamos reduzir ruidos, garantir simetria de informacdes, assegurar
representatividade e fortalecer os quéruns. Uma assembleia mal
estruturada pode gerar impactos grandes tanto para o emissor quanto para
os credores.

Ao mesmo tempo, transparéncia é outro eixo urgente. Hoje o investidor
nao sabe quem sdo os principais holders de uma emissdo de divida. As
carteiras de fundos sé sao divulgadas com 90 dias de defasagem, e ndo ha
nenhuma ferramenta que permita identificar outros investidores relevantes
— tesourarias, institucionais, pessoas fisicas com posicbes grandes. E
preciso transparéncia porque isso afeta a dindmica de negociacdo, a
precificacdo e, especialmente, a capacidade de organizar assembleias. No
mercado acionario, essa informacdo é publica e consolidada; no de divida,
ela simplesmente ndo existe.

E temos, claro, os conflitos de interesse, que fazem parte da complexidade
crescente do mercado. As relacbes entre prestadores de servico,
ofertantes e emissores precisam ser identificadas e tratadas de forma
transparente para que cada investidor possa fazer seu préprio julgamento,
em relacdo a potenciais conflitos de interesse. E uma evolucio natural, mas
urgente.

Fayga Czerniakowski Delbem
Sdcia e superintendente de crédito
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ESSAS QUESTOES PRECISAM SER ENDERECADAS APENAS VIA
REGULACAO OU TAMBEM POR MEIO DA DIFUSAO DE BOAS
PRATICAS?

Ha temas que realmente dependem de ajustes regulatérios, mas ha outros
que podem e devem evoluir por meio de manual de boas praticas. Muitas
vezes, a regulacido é necessaria para criar um minimo padrdo obrigatoério,
especialmente em temas que exigem simetria entre emissores de tamanhos
diferentes, como companhias abertas e fechadas.

Por outro lado, hd aspectos que ganham agilidade e eficacia quando
tratados como boas praticas. A ideia é justamente combinar os dois
instrumentos: regulacdo quando essencial, boas praticas quando eficazes.

E EXISTE UMA ANALOGIA POSSIVEL ENTRE O MERCADO DE CREDITO
E O MERCADO ACIONARIO NO QUE DIZ RESPEITO A BOAS PRATICAS?

Sim, e ela é muito clara. No mercado acionario, a rotina de divulgacao é
consolidada: fatos relevantes, assembleias bem documentadas, histérico
organizado, area de Relacbes com Investidores (RI). No mercado de
crédito, trabalhamos com empresas abertas e fechadas — e muitas
fechadas nao tém essa estrutura. Nossa missdo tem sido mostrar a
importancia desse tipo de informacao e transparéncia.

O caso das assembleias ilustra bem isso. No equity, vocé entra no site de
Rl e tudo estd |4, de forma organizada. No mercado de crédito, o investidor
precisa descobrir primeiro quem é o agente fiducidrio — que pode ser um
ou cinco, dependendo da operacdo. Depois, o investidor precisa acessar o
site de cada agente fiduciario, procurar pelo ticker da operacdo para
encontrar o documento, e nem sempre ha lugar consolidado. Se tiver cinco
agentes fiduciarios, tem que buscar a ata da assembleia de credores em
cada um deles. Sdo avancos que parecem pequenos, mas na fluidez do
processo de crédito sdao importantes para o desenvolvimento e maior
profundidade desse mercado.

O DIAGNOSTICO DA AMEC FOI RESULTADO DE UM PROCESSO
INTENSO DE DISCUSSOES INTERNAS, CONTANDO COM A
PARTICIPACAO DE DIVERSOS ASSOCIADOS E CONVIDADOS.
PODERIA DESCREVER O CLIMA E O ESPIRITO DESSES DEBATES NA
CCP. HOUVE MUITA DIVERSIDADE DE OPINIOES?

Sim, tivemos a participacdo de assets independentes, assets ligadas a
bancos grandes, casas nichadas e gestoras com carteiras extremamente
pulverizadas. Cada uma tinha uma dor diferente. E isso foi o mais rico: um
caso que é simples para uma grande gestora pode ser impossivel para uma
gestora com posicdes majoritariamente pulverizadas em pessoa fisica.
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Um exemplo claro do beneficio da diversidade de um grupo foi a discussao
sobre a necessidade de um fundo de reserva para contratacdo de escritério
de advocacia, em uma situacdo de Recuperacao Judicial. Se uma gestora
compra 100% de uma debénture, ela mesma contrata o advogado. Mas
para gestoras que operam posicoes altamente pulverizadas e no qual
grande parte da oferta esta distribuida na pessoa fisica, isso é inviavel, pois
ninguém sozinho consegue reunir os recursos. A assimetria é completa.
Reunir essas visdes no mesmo forum fez toda a diferenca.

O clima foi extremamente construtivo. Mais do que concorrentes, ali
estavam players que sabem que um mercado mais organizado beneficia a
todos. Criamos trés subgrupos para cada pilar, avancamos muito e, nos
casos praticos, fizemos discussdbes conjuntas. Foi um processo de
aprendizado coletivo.

O DIAGNOSTICO DA AMEC DIFERENCIA BEM O QUE PODE SER
ENDERECADO PELA REGULAGAO E O QUE PODE SER RESOLVIDO
COM A DIFUSAO DE BOAS PRATICAS? PODE MENCIONAR
EXEMPLOS?

Sim. No final de cada tema, indicamos se estamos propondo ajustes
regulatérios ou boas praticas. Em muitos casos, em ambos. Por exemplo,
em relacdo a transparéncia no mercado secundério, levamos sugestoes de
ajuste na regulamentacdo e também em manual de boas praticas. Quando
se trata de gestdo de conflitos de interesses relacionados a garantias, vis a
vis instituicoes ofertantes ou participantes do mercado, sugerimos medidas
de boas praticas.

No que se trata de transparéncia em materiais publicitarios, a
recomendacdo ¢é claramente regulatéria. Os aperfeicoamentos em
assembleias exigem ajustes que devem ser realizados pela regulacdo. O
diagndstico da Amec foi o primeiro passo e, a partir disso, a ideia é
construir um manual para consolidar os padrées. E importante que boas
praticas e regulacdo caminhem juntas, porque uma fortalece a outra. O
objetivo final é garantir um mercado mais organizado, transparente e
seguro para todos os participantes.

Fabio Coelho
Editor e Presidente da Amec
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Conheca outros contetidos da Amec e acompanhe
nossas redes sociais:
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https://www.instagram.com/br.amec/
https://www.youtube.com/user/AmecBrasil/
https://www.linkedin.com/company/amecbrasil/
https://open.spotify.com/show/5iRdx82eMja292tXbaWthM?si=29a9ef35d89649ea

