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Resumo

Este segundo numero da série “Texto para
Discusséo” reproduz os debates ocorridos no 5°
Seminéario ANBIMA de Renda Fixa e Derivativos de
Balcao, realizado em novembro de 2013, em S&o
Paulo. Entre os principais temas abordados,
destacam-se as iniciativas para aumentar a base de
investidores e fomentar a liquidez dos titulos
privados de renda fixa e os desafios para ampliar a
utilizagdo destes instrumentos no financiamento dos

investimentos necessarios ao crescimento do Brasil.
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A passagem de um
modelo de crescimento
econdmico, baseado no
consumo, para outro,
cujo motor seja o
investimento, exigira
uma mudanca de
cultura dos atores
envolvidos, para que se
possa atingir um
ambiente mais
favoravel a mobilizacao
de capital de longo

prazo.
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1. Sumario Executivo

Os debates de abertura do 5° Seminario ANBIMA de Renda
Fixa e Derivativos de Balcdo foram marcados pela
constatacdo de que tornar o mercado de capitais brasileiro
um locus eficiente de captacao de recursos, e de importancia
crescente em relagdo aos esforgos do Estado, é condigao
fundamental para assegurar o financiamento do ciclo de

investimentos em infraestrutura necessarios ao pais.

O evento, realizado em novembro de 2013, contou com a
participagdo de representantes do mercado financeiro e de
entidades do Governo, entre as quais o Banco Central,
BNDES, CVM e Ministério da Fazenda, que juntos refletiram
sobre riscos e solugbes para o pais retomar a trajetéria de

crescimento a taxas relevantes nos préoximos anos.

A avaliagdo é de que a passagem de um modelo de
crescimento econdmico, baseado no consumo, para outro,
cujo motor seja o investimento, exigira uma mudanca de
cultura dos atores envolvidos, para que se possa atingir um
ambiente mais favoravel a mobilizagdo de capital de longo
prazo. Essa transicdo vai ocorrer em um contexto de
mudangas no cenario econdmico mundial — com destaque
para a perspectiva de normalizagdo da politica norte-
americana — o0 que realgca a importancia de se diferenciar as
condicionantes conjunturais que afetam o curtissimo prazo,
daquelas que, de fato, balizardo a trajetéria dos juros e,
portanto, as perspectivas de adequacdo da estrutura de
prazos e referenciais de rentabilidade de ativos e operacdes

de renda fixa.



A Lein®12.431 de
2011, que cria
incentivos tributarios a
aquisicao de
debéntures emitidas
para o financiamento
de investimentos, em
particular de
infraestrutura, é
reconhecida pelos
agentes como um
marco no processo de
mobilizacao de
recursos de longo

prazo no pais.
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Nos ultimos dez anos, a despeito da crise externa iniciada
em 2008, o compromisso com a estabilidade monetaria e a
melhora dos fundamentos macroeconémicos permitiram uma
reducdo do patamar de juros e criaram um ambiente
favoravel a emissdo de titulos privados de prazos mais
longos, remunerados a taxas prefixadas e/ou atreladas a
indices de pregos. Os numeros sao significativos. Entre 2003
e 2013, o estoque de debéntures passou de R$ 27 bilhdes
para R$ 220 bilhdes, representando um aumento de 4,6%
para 14,6% do peso desses titulos no financiamento das
empresas. No periodo, novos instrumentos de captacao
foram criados e ganharam espago no mercado, como as LCls
(Letras de Crédito Imobiliario), LCAs (Letras de Crédito
Agricolas), as letras financeiras, além de produtos
estruturados como os FIDCs (Fundos de Investimento de
Diretos Creditérios) os FIPs (Fundos de Investimento em
Participagbes) e os Flls (Fundos de Investimento Imobiliario),
tornando o mercado de titulos e instrumentos de renda fixa

bem mais diversificado.

Nesse aspecto, a Lei n° 12.431 de 2011, que cria incentivos
tributarios a aquisicdo de debéntures emitidas para o
financiamento de investimentos, em particular de
infraestrutura, é reconhecida pelos agentes como um marco
no processo de mobilizacdo de recursos de longo prazo no
pais. Ja foram emitidos cerca de R$ 5,1 bilhdes, sob o
amparo da Lei, para o financiamento de projetos de
infraestrutura, com perspectivas positivas de crescimento
para os préoximos anos, haja vista a existéncia de mais de
100 portarias ministeriais autorizando a emissao dessas

debéntures incentivadas.

Reconhece-se, entretanto, que, apesar de importante indutor,
a Lei ndo sera suficiente para assegurar profundidade ao
mercado de capitais doméstico, o que requer o tratamento de
questdes de naturezas diversas, como adequagdo de

infraestrutura de mercado, padronizagéo de ativos, ampliagcao



O reconhecimento

dos desafios da
economia brasileira nos
préximos anos e, em
particular, do mercado
de capitais, tem se
traduzido em iniciativas
da ANBIMA de apoio
e/ou complementares
as acodes de Governo,
Ccomo € 0 caso
daquelas voltadas para
estimular a liquidez e a

transparéncia.
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da precificagcdo e transparéncia, entre outras relativas a
simplificacdo de regras e processos para emissdo e
negociagdo no mercado secundario. Estas sdo questdes que,
de um modo geral, ja estdo na pauta dos reguladores e dos

agentes do mercado financeiro.

Ressaltou-se que a criagao das debéntures de infraestrutura
nao representa um esforgo isolado do Governo para fomentar
a captacao de recursos a segmentos especificos. O incentivo
a emissao de ativos dentro de um padréo definido de prazo e
remuneragao, na verdade, é a evolugédo de um processo que
comecgou ha muitos anos com a adogao de medidas para a
melhoria do perfil da divida publica federal e o estimulo a
criagéo de referenciais de remuneragao para ativos de renda
fixa em alternativa as taxas de curtissimo prazo, e faz parte
de um conjunto mais amplo de medidas que visa adequar as
condigbes regulatorias e de mercado a necessidade de

financiamento de longo prazo.

Da mesma forma, o reconhecimento pelos representantes do
mercado financeiro dos desafios da economia brasileira nos
préximos anos e, em particular, do mercado de capitais, tem
se traduzido em iniciativas da ANBIMA de apoio e/ou
complementares as agdes de Governo, como é o caso
daquelas voltadas para estimular a liquidez e a transparéncia

do mercado secundario de renda fixa.

No bojo das iniciativas da Associacéo, destacou-se a criacao,
por autorregulacdo, do NMRF (Novo Mercado de Renda
Fixa), que busca estimular a emisséo de titulos privados de
renda fixa com caracteristicas semelhantes as das
debéntures incentivadas e atrelados a compromissos de
pulverizagdo e transparéncia de forma a torna-los mais
atrativos a negociagdo no mercado secundario. O
atendimento aos requisitos do NMRF ¢é validado com a

concessao de um selo, cujo objetivo é dar visibilidade aos



Os agentes
reconhecem que o
sucesso das iniciativas
para o fortalecimento
do mercado de titulos
privados de renda fixa
como fonte de recursos
de longo prazo no pais
requerera uma
mudanca significativa
de cultura no

segmento.
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atributos diferenciados do ativo e ajudar a atrair novos

investidores.

Entre as iniciativas que promovem maior transparéncia ao
mercado secundario de debéntures, foi citada a criagdo, em
2013, do Sistema REUNE ANBIMA, que coleta e divulga
precos das operagdes cursadas e ajuda a criar pardmetros
de negocios para o segmento. Também foi mencionada a
participacdo da Associacdo no projeto financiado pelo
Consulado Britanico, para a elaboragdo de um estudo
comparativo entre o mercado britanico de titulos corporativos

e o brasileiro.

Em termos de perspectivas de novos instrumentos no
mercado de capitais doméstico, o debate se concentrou nas
questbes relativas ao aprimoramento dos ETFs (fundos de
indices). A avaliagéo é de que a criagao do ETF de renda fixa
incentivara o alongamento de prazos e a ampliagdo do uso

de benchmarks alternativos ao DI.

Os agentes reconhecem que o sucesso das iniciativas para o
fortalecimento do mercado de titulos privados de renda fixa
como fonte de recursos de longo prazo no pais requerera
uma mudanca significativa de cultura no segmento. Cientes
desse desafio, as autoridades supervisoras ressaltam que as
operacgdes devem ser cursadas num ambiente de seguranca,
devendo o mercado dispor de um conjunto de regras
adequadas a complexidade das novas operagdes e produtos,
de forma a assegurar que o investidor esteja protegido. A
educacéo financeira complementaria esse processo no longo
prazo, buscando sempre adequar as caracteristicas do

investimento ao perfil dos aplicadores.

O objetivo deste segundo Texto para Discussdo da ANBIMA
é consolidar o debate do 5° Seminario ANBIMA de Renda
Fixa e Derivativos de Balcao em torno do desafio do mercado
de renda fixa em mobilizar recursos privados para o

financiamento de longo prazo no pais. Nesse contexto, riscos
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e oportunidades do ambiente macroeconémico, liquidez no
mercado secundario, transparéncia e precificagdo de ativos,
bem como tendéncias regulatérias locais e internacionais
foram temas que nortearam o debate e que serdo

reproduzidos neste documento.



Foi consenso que o
desafio de mudar o viés
do consumo para o
investimento é
fundamental para que a
economia brasileira
retome uma trajetoria
de crescimento a taxas

relevantes.
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2. Cenario Economico

O primeiro painel do seminario buscou identificar os riscos e
oportunidades do ambiente macroecondmico doméstico para
o fortalecimento do mercado de titulos privados de renda fixa
no financiamento de longo prazo, como fonte complementar
ao financiamento publico, em especial do BNDES. Dito de
outra forma, os economistas analisaram os efeitos das atuais
condigbes macroecondmicas sobre as expectativas dos
agentes que, em ultima instancia, sinalizariam a disposi¢cao
de emissores e investidores assumirem posi¢cdes de longo

prazo.

A avaliacdo é de que o debate sobre as perspectivas da
economia brasileira passa pelo entendimento das agdes do
Governo — em especial da politica de juros — e da reagdo dos
agentes econémicos aos eventos ocorridos em 2013, ainda
que nao tenha havido consenso nas anadlises sobre a
trajetoria das principais variaveis econémicas nos proximos

anos.

Foi consenso que o desafio de mudar o viés do consumo
para o investimento é fundamental para que a economia
brasileira retome uma trajetéria de crescimento a taxas
relevantes. Os limites do modelo adotado nos ultimos dez
anos, marcado por forte expansdo da demanda agregada, do
crédito doméstico e da elevagao da renda dos trabalhadores
alimentou expectativas de que 2013 representasse o ano de
transicdo para uma nova fase da economia brasileira, em que

o investimento assumisse papel mais relevante como indutor.

Entretanto, a frustragcdo em relagdo a alguns indicadores
levou a uma reavaliacdo do estagio em que o pais se
encontra e estimulou o debate sobre 0 que sera necessario
fazer para que a economia brasileira retome o clima de

confianga. Os temas econdmicos que mais impactaram a



A avaliacao sobre o
ambiente inflacionario é
de que os choques de
oferta que afetaram os
precos em 2013 ja
foram revertidos, como
mostra a trajetéria da
inflacdo em 12 meses
gue se reduziu de 6,7%
para 5,9% entre junho

e dezembro.
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percepgdo dos agentes foram a inflagdo, reforgada pela
mudanga de patamar do cambio, a taxa de crescimento da

economia e a politica monetaria norte-americana.

A avaliacdo do ambiente inflacionario por parte dos analistas
é de que os choques de oferta que afetaram o
comportamento dos pregos em 2013, principalmente os de
commodities e alimentos, ja foram revertidos, como mostra a
trajetdria da inflagdo em 12 meses que se reduziu de 6,7%
para 5,9% entre junho e dezembro e se situa abaixo do limite
superior da banda estipulada pelo sistema de metas. O risco
da transmissdo da desvalorizacdo da taxa de cambio
doméstica para os pregcos (pass through), embora tenha
gerado bastante incerteza e volatilidade, foi mitigado pela
atuacao da autoridade monetaria no segmento, através da
realizagdo de swaps cambiais diarios e leildes semanais de
dolar, o que se refletiu, num segundo momento, na melhora
das expectativas de inflagdo dos agentes para o curto e

médio prazo.

Em relacdo ao nivel de atividade da economia,
representantes do Governo lembraram que, ao longo do
primeiro semestre de 2013, a taxa de investimento se
manteve acima da média de crescimento do PIB, o que
sugere a perspectiva de uma recuperacao mais sustentada
da economia no curto e médio prazo. Segundo estimativas
do BNDES, estdo previstos investimentos da ordem de R$
3,8 trilhdes para o periodo 2013-2016, com aumento de 29%
em relagdo ao quadriénio anterior. A maior expansao
esperada, de 36,2%, sera no setor de infraestrutura, onde se
estimam investimentos de R$ 489 bilhdes. Pouco mais da
metade dos recursos devem ser alocados em energia elétrica
e telecomunicagdes, mas o maior crescimento devera ocorrer
nos investimentos em logistica (ferrovias, aeroportos, portos

e transporte rodoviario).



O acréscimo de

investimentos totais de

R$ 856 bilhGes no

periodo 2013-2016

certamente exigirad um

reforco de

complementariedade

as fontes classicas de

recursos,

especialmente ao

BNDES.

' Dados do Cemec.
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O acréscimo de investimentos totais de R$ 856 bilhdes no
periodo, ou de R$ 214 bilhdes a cada ano, de fundamental
importancia para o desenvolvimento do pais, certamente
exigira um reforco de complementariedade as fontes
classicas de recursos, especialmente ao BNDES, cujos
desembolsos a taxas de juros subsidiadas ja ocupam i do
exigivel das empresas no financeiras'. Neste sentido, foram
citadas as emissbes de debéntures de infraestrutura, assim
como medidas especificas como a de estender a isengao
fiscal para outros segmentos, como os relacionados ao setor

de bens de capitais.

No cenario externo, o principal driver foi a perspectiva de
normalizacdo da politica monetaria norte-americana,
havendo a percepgédo de parte dos agentes, principalmente
dos representantes do Governo, de que o inicio do processo
de tappering vai ocorrer com a economia brasileira em

reduzida exposicao ao funding bancario externo (6%).

Essa situagdo seria garantida pelo fato de o pais ser credor
externo liquido desde 2006, funcionar com sistema de
cambio flutuante e elevado nivel de reservas internacionais,
além de contar com um sistema financeiro sélido e regido por
regras prudenciais que asseguram um nivel de capitalizagdo
bancaria superior ao observado em outros paises. Para esse
grupo, a expectativa € de que essa menor exposi¢cao externa
do pais deva mitigar a volatilidade dos indicadores apds o
inicio do tappering, o que atenuaria as incertezas referentes

ao financiamento do déficit em conta corrente.

Entretanto, esse cenario ndo foi consensual. Outra vertente
desse debate, mesmo reconhecendo os avangos ocorridos
na ultima década, mostrou incerteza quanto a evolugéo do
quadro econdmico atual e a condugao da politica econémica.
A analise parte da constatagdo de que o pais foi beneficiado

nos ultimos dez anos por condicbes extraordinarias do



A piora da relacéo
entre inflacéo e nivel de
atividade se refletiu
num ambiente de maior
incerteza quanto a
conducéo da politica
econdmica, com
reflexos nos precos dos

ativos de renda fixa.
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cenario externo, que ndo devem se repetir nos proximos
anos — a saber, crescimento expressivo da economia chinesa
e baixas taxas de juros nos paises desenvolvidos —, 0 que
criou espago para a adogdo de uma politica econbmica de

forte estimulo a demanda agregada.

Nesta perpectiva, os limites de expansao da oferta, com forte
absorcdo no mercado de trabalho (e correspondente
aumento dos custos de producgao), contribuiram para que as
expectativas inflacionarias dos agentes se mantivessem
acima do centro da meta, reduzindo a margem de manobra
do Banco Central na condugdo do sistema de metas de
inflagdo. Além disso, haveria uma inflagdo reprimida de
precos administrados (cerca de 1,5% em doze meses) que
deve ser ajustada nos proximos anos, dada a assimetria com
os precgos livres (que acumulam 8% em doze meses). A
adocdo de novas medidas expansionistas pelo Governo
(desoneracgdes, subsidios etc.), segundo essa analise, ndo foi
capaz de estimular o nivel de atividade e fez deteriorar a

percepgédo do mercado sobre a politica fiscal doméstica.

A piora da relagdo entre inflagdo e nivel de atividade se
refletiu num ambiente de maior incerteza quanto a condugéo
da politica econémica, com reflexos nos pregos dos ativos de
renda fixa. Nesse contexto, a avaliagéo foi de que a elevagao
da meta da taxa Selic nao evitou o0 aumento nos prémios de
risco nas maturidades mais longas, o que dificultou o
alongamento dos prazos e reduziu o ritmo de desindexacéo a
taxas com duration de um dia (Taxa DI). Esse quadro acabou
reforcando as caracteristicas histéricas do mercado de titulos
privados, com poucas emissoes, volume baixo, concentragao
de participantes, reduzida negociagdo no mercado
secundario, pouca padronizagao, falta de referéncia de
precos para ativos de baixa liquidez e nao incomum
ocorréncia de ativos com clausulas de resgate antecipado,

que dificulta a precificagao e comparabilidade dos ativos.



Como emissor, 0
BNDES vem atuando
para ajudar a dar
volume ao mercado e
criar um padréo de
ativo mais compativel
com o longo prazo, o
gue inclui os
referenciais de
remuneracao a taxas
prefixadas, flutuantes
(TJ3) e atreladas ao

IPCA.
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Com a incerteza sobre o cenario macroeconémico de longo
prazo, foram debatidos os limites para o BNDES continuar
sendo uma das principais fontes de financiamento do
investimento, assim como o papel do banco no fortalecimento

do mercado de divida privada de longo prazo.

Reconhecendo as limitagbes de crescimento do funding da
instituicao, fortemente atrelado ao Tesouro Nacional,
principalmente em relagdo a necessidade de financiamento
do investimento nos préximos anos, foram relatadas as
varias frentes de atuagdo do BNDES, seja como emissor,
investidor ou fomentador de mercado, no sentido de
fortalecer o mercado de capitais no financiamento da

economia.

Como emissor, a entidade vem atuando para ajudar a dar
volume ao mercado e criar um padrdao de ativo mais
compativel com o longo prazo, o que inclui os referenciais de
remuneragao a taxas prefixadas, flutuantes (TJ3) e atreladas
ao IPCA. Neste sentido, também procura fazer emissdes
regulares, com esforgco de pulverizagdo, formador de
mercado, e com adesdo a arbitragem para solugao de

conflitos.

Como investidor, o BNDES tem atuado tanto na aquisi¢cao de
debéntures em mercado (por meio de ofertas publicas), de
prazo igual ou superior a 24 meses, para o que tem dotagéo
de cerca de R$ 10 bilhdes; quanto subscrevendo debéntures
de projetos de infraestrutura, em ofertas publicas de até R$
300 milhées, ou apoiando projetos de infraestrutura
financiados direta ou indiretamente pelo Sistema BNDES,

com dotacdo da ordem de R$ 5 bilhdes.

Finalmente, como fomentador de mercado secundario, além
da participagdo efetiva no mercado, a entidade procura
sinalizar boas praticas e estimular a parceria com o setor
privado. Nesse sentido, o banco realiza diariamente leildes

de compra e venda; negocia em plataforma eletrénica, com



Apesar dos
esforcos, o mercado
domeéstico de titulos

privados ainda se
caracteriza por uma
estreita base de
investidores, longe do
que se espera para
uma economia que
necessita ampliar o
financiamento privado

de longo prazo.
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cotagao aberta a todos os participantes do mercado e ofertas
em tela. Ainda como credor, o estimulo da parceria do banco
com o setor privado se da com a possibilidade de
compartilihamento de garantias e vencimento antecipado
cruzado entre o banco e instituicdes de mercado, o que ajuda

a mitigar a percepgéao do risco de crédito do agente privado.

Apesar dos esforgos, o mercado doméstico de titulos
privados ainda se caracteriza por uma estreita base de
investidores, longe do que se espera para uma economia que
necessita ampliar o financiamento privado de longo prazo. A
participagdo residual dos nao residentes contrasta com a
experiéncia bem-sucedida com esses investidores no
mercado de titulos publicos federais. Conforme dados de
outubro de 2013, a parcela detida por estrangeiros chegou a
20% (cerca de R$ 393 bilhdes) do estoque em mercado,
sendo majoritariamente composta por NTN-F (titulos
prefixados de longo prazo), o que contribuiu para o aumento

da duration da divida publica federal.

Em termos gerais, argumentou-se que as condigbes que
estimulam a entrada desses investidores no mercado de
titulos privados estdo relacionadas a existéncia de um
cenario de previsibilidade macroecondmica, ambiente de
cumprimento de regras e contratos e mercados eficientes,
com liquidez e pulverizagdo. O perfil médio do investidor
estrangeiro em renda fixa é de aplicagdo na parte longa da
curva de juros, o que requer um ambiente de estabilidade

das condi¢des econdmicas.

Diante dessa constatagao, o atual cenario macroeconébmico
no Brasil — com juros mais altos, volatilidade na trajetoria da
inflagéo e incerteza quanto ao ritmo de crescimento do PIB —
ndo é considerado um cenario adequado ao ingresso de
investidores estrangeiros, o que ajuda a explicar, pelo menos

em parte, o baixo apetite pela aquisicdo das debéntures
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incentivadas pela isengcdo de imposto de renda (Lei n°
12.431).

Essa visdo corrobora a tese de que a maior volatilidade
prevista para os mercados emergentes em 2014, em fungao
da perspectiva de normalizacdo da politica monetaria norte-
-americana, podera desestimular o ingresso de recursos de
nao residentes no pais, e postergar os potenciais efeitos
positivos desses investidores no mercado de titulos privados

de renda fixa.

Apesar da divergéncia em relagao as expectativas quanto ao
ambiente macroecondmico e seus potenciais efeitos sobre o
financiamento privado de longo prazo, a avaliagdo dos
analistas converge para a percepgdao de que esse € um
processo nao linear e que envolvera avangos e recuos na
condugao da politica econémica e, portanto, na necessaria
mudanga de cultura dos agentes envolvidos. Assim, a
construgdo de um cenario doméstico mais previsivel para

emissores e investidores talvez seja o grande desafio.
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3. Incentivos a Negociacao
e Ampliacao da Base de
Investidores

Um dos maiores desafios que se apresentam para o mercado
de titulos privados de renda fixa € o desenvolvimento de seu
mercado secundario, que foi o foco do debate do Il painel
desse Seminario, e que contou com a participagdo de
representantes dos investidores no segmento, entre os quais
tesourarias, entidades de previdéncia, fundos de

investimento, investidores estrangeiros e clientes de varejo.

N&o sendo um tema novo, muitos diagndsticos ja foram
efetuados, ora associados ao ambiente macroeconémico, ora
a estruturas de mercado ou a caracteristicas dos ativos que
nao sao compativeis com uma maior liquidez dos negdcios.
Estes diagnoésticos sugerem que ndo existe uma solugéo
Unica, uma “bala de prata”, capaz de dinamizar o mercado, e

gue sera necessario atuar em varias frentes.

Em 2012, a convivéncia com taxas de juros historicamente
baixas permitiu observar como o segmento de titulos
privados de renda fixa pode ser beneficiado por um cenario
macroeconémico benigno, tanto no que diz respeito ao
volume de emissbes no mercado primario, como nas suas
negociagbes secundarias, abrindo espago para mudangas
mais significativas. Neste contexto, ganhou importancia o
estimulo a ampliagdo da base de investidores e a
participacdo, em um mesmo ambiente, de investidores com
diferentes estratégias, para que as negociacbes com o0s

ativos ganhem robustez.

Assim, esse segundo painel se dedicou ao debate de

iniciativas que possam estimular a participagdo de um
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numero maior de investidores no mercado de titulos privados

de renda fixa. A avaliacao foi de que ja houve uma evolugao

Muitos investidores importante nos ultimos anos, notadamente no que diz
respeito ao aumento do volume de emissdes primarias, com

domésticos ainda reflexos no mercado secundario, em grande medida em
. resposta as redugdes de juros observadas ao longo de 2012,
priorizam a compra e
que motivaram um novo “olhar” do investidor para outras

venda de ativos de opcbes de renda fixa além dos titulos publicos. Houve

o evolugdo também em relagdo ao “alinhamento” entre os

empresas brasileiras no . . . . .
diferentes agentes - investidores, emissores, oOrgaos

mercado internacional reguladores, governo e sociedade em geral — tanto do

interesse pelo segmento, como da preocupagdo em fomentar

vezes, com volumes e Entre os importantes avangos ocorridos nos ultimos anos, foi
- . apontado o aumento nos volumes de emissdes de valores
condicges de liquidez o _ .
mobiliarios de renda fixa que sucederam a entrada em vigor

mais proximas das da Instrugdo CVM n° 476/09%, que se apresentou como um

_ importante mercado de acesso a novos emissores. Além

requeridas. . : o . .

disso, foram mencionadas iniciativas relacionadas a

infraestrutura de mercado, como o desenvolvimento de novas
plataformas pela Cetip: como o Cetip Trader, Voice e Ice
Link, que buscam integrar as negociagbes e o0s
procedimentos pds-negdcio, e a criagdo do Sistema REUNE
pela ANBIMA, com o objetivo de centralizar os registros dos

negocios realizados em diferentes ambientes.

No entanto, foi consenso entre os agentes que ainda existem
muitos pontos a serem desenvolvidos, especialmente no que
se refere ao tamanho e a eficiéncia das operagdes cursadas
no mercado secundario. Muitos investidores domésticos
ainda priorizam a compra e venda de ativos de empresas
brasileiras no mercado internacional, que contam, muitas
vezes, com volumes e condi¢bes de liquidez mais proximas
das requeridas. Dessa forma, é necessaria a ampliagdo do

acesso a novos agentes, bem como a continuidade de um

? Instrugao da CVM que dispde sobre ofertas publicas com esforgos restritos.
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ambiente de estabilidade para as negociagdes, com o
fortalecimento da regulacdo e a divulgacdo de precos
consistentes de referéncia. Também foram elencadas, como
importantes para a evolugdo do mercado secundario de
titulos privados de renda fixa, a pujanga das emissdes
primarias e a existéncia de um mercado de derivativos bem

desenvolvido, tanto de crédito como de juros.

Foi consenso entre os agentes que seria benéfico buscar
aumentar a padronizagédo dos ativos. Embora a adogao de
algumas ferramentas, como a Confere da ANBIMA, tenha
contribuido para ampliar e harmonizar informacgdes
disponiveis para os diferentes players do mercado, o
mercado brasileiro ainda esta distante do que se observa no
mercado internacional, onde a maioria dos ativos s&o bullet,
ou seja, com pagamento apenas no fim do fluxo do ativo, e
nao existe recompra de ativos pelos emissores a qualquer
momento e a qualquer prego, ou seja, sem uma regra
definida de prazo e prémio para recompra. A analise
cuidadosa das caracteristicas dos ativos e das condi¢cdes de
recompra certamente trara espago para a adogao de padroes

mais rigidos do que os observados atualmente.

Apesar dos desafios envolvendo a atragao de investidores, a
expectativa para o futuro préximo é otimista. Embora a
reversdo do cenario macroecondmico, ocorrida ao longo de
2013, se apresente como um entrave no curto prazo, a
avaliagcao é de que as demandas por crédito de infraestrutura
e as medidas de incentivo fiscal adotadas pelo Governo ja
comecam a surtir efeitos. De um modo geral, os agentes se
mostram confiantes no papel que o mercado de capitais deve
desempenhar como fonte de recursos de longo prazo, tanto
pela crescente necessidade de investimento, como pelas
limitagbes para a ampliagdo da participagao das instituicoes
financeiras e do BNDES nesse financiamento. Nesse sentido,

a atuacdo do banco de desenvolvimento, incentivando o
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mercado de capitais e abrindo espago para o setor privado

por meio de parcerias, foi considerada fundamental.

A seguir, serdo apresentados os entraves a aquisicao de
titulos privados de renda fixa por cada tipo de investidor —
instituicdbes bancarias, investidores estrangeiros, clientes de
varejo e fundos de pensdo —, bem como as iniciativas que
poderiam estimular esses investidores a aumentarem a
participacéo do risco de crédito privado em suas respectivas

carteiras.

3.1 Instituicdes Bancarias

Segundo os agentes do segmento de tesouraria, tem sido
crescente a aquisicao de titulos de divida privada por parte
dos bancos nos ultimos anos, embora a reduzida oferta pelas
empresas emissoras venha limitando uma expansdo mais

expressiva desses ativos na carteira.

Para incentivar o dinamismo do mercado secundario de
titulos corporativos de renda fixa, foi citada a agenda dos
féruns de representagdo de tesouraria da ANBIMA,
amplamente debatida na Associagdo em 2013 e que sera
aprofundada em 2014. Entre as medidas que poderiam
funcionar como estimulos ao aumento das operagdes estao o
aceite por parte do Banco Central de titulos privados de
renda fixa como lastro nas operagbes de mercado aberto, o
que foi introduzido em varios paises em um cenario de forte
restricdo de liquidez, mas que, no Brasil, poderia atuar como
um indutor de padronizagao de ativos. Também foi apontado
o beneficio de se desenvolver infraestrutura para a realizagao
de operagbes de empréstimos/aluguel de titulos em ambiente
de contraparte central — o que poderia estimular a

participacdo de entidades de previdéncia —, assim como a
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permissao para a realizagdo de operagdes compromissadas
longas com clientes, com livre movimentagdo, fora de
contraparte central, com o desenvolvimento de alguma
estrutura para o gerenciamento das garantias, o que ajudaria
no alongamento das posigdes. Além disso, como parece ser
consenso entre os demais participantes, as tesourarias
também apostam na necessidade de flexibilizagao regulatéria
— seja no que se refere a lastro ou contrapartes envolvidas —
para o desenvolvimento do mercado de derivativos de
crédito, considerado essencial para o gerenciamento do risco
de crédito privado, e que se encontra em estagio incipiente

no Brasil.

Pela natureza das suas atividades, € comum que as
tesourarias fagam uma segregagédo dos ativos privados que
mantém em suas carteiras, conforme a sua motivagdo no
negocio. De um lado, estdo aqueles relacionados a
operagbes de crédito, e que por isso ndo se destinam a
negociagdo, sendo em geral mantidos nas carteiras das
instituicbes até o seu vencimento. Este volume tem crescido
bastante nos ultimos anos, especialmente em 2012, com o
aumento dos books de operagdes, a despeito do aumento da
concorréncia entre instituicbes financeiras e das operagdes
dos bancos estatais, como BNDES e Caixa Econdmica. Além
disso, também tem crescido o volume de ativos privados nas
carteiras de trading dos grandes bancos, movimento
praticamente inexistente ha cinco anos. Ao mesmo tempo,
tem aumentado a participacdo dessas instituicbes como
market makers (formadores de mercado) para um numero
cada vez maior de ativos, o que contribui para as

negociagdes secundarias com esses titulos.

Finalmente, foi considerada a possibilidade de eventuais
ajustes nas regras de alocacdo de capital, sem, contudo,
comprometer o seu papel fundamental na mitigacao do risco
sistémico e do ponto de vista prudencial. O argumento é de

que a maior exigéncia de capital na carteira trading book
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relativamente a carteira banking acaba estimulando o
carregamento de papel em detrimento da negociagdao. Na
primeira, a preocupagao € com a cobertura dos riscos de
crédito e de mercado, enquanto, na segunda, o foco é
essencialmente o risco de crédito, ja que o ativo, em
principio, sera mantido até o seu vencimento. Reconhece-se
a complexidade desse debate, essencialmente em fungao da
recente alteragdo das regras internacionais pods-crise
financeira e do compromisso do Brasil de continuar aderente

ao acordo de Basileia.

3.2 Investidores
Estrangeiros

As alteragcbes no ambiente macroeconémico também
contribuiram para trazer novos e importantes investidores
para o mercado de titulos privados de renda fixa. A redugéo
dos juros, e a consequente redugao dos retornos pagos pelos
titulos publicos federais, despertou nos investidores locais,
inclusive investidores de varejo, o interesse por ativos de
maior risco e, consequentemente, retornos maiores. A
mudanga na caracteristica dos ativos, que, embora
continuem majoritariamente atrelados ao DI, passaram a
incorporar indexagéo a indices de pregos, e, em menor grau,
taxas prefixadas, também ajudou a chamar a atencdo de
grandes investidores, como fundagbes e investidores
estrangeiros. Mesmo pequeno, o0 aumento da emisséo de
ativos, especialmente debéntures, atrelados ao IPCA gerou
condigcbes mais favoraveis para o mercado secundario e

alongamento de prazo desses titulos.
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Somada a essas mudangas, também mereceu destaque a
adogao de politicas de incentivo a aquisicdo de ativos
privados de renda fixa, mais notadamente a edicdo da Lei n°®
12.431/11, que isentou do imposto de renda os rendimentos
auferidos por investidores estrangeiros e pessoas fisicas, e
reduziu a aliquota para pessoas juridicas, em ativos
“incentivados”, que atendem a caracteristicas especificas de

prazo e remunerag&o.

Mesmo assim, a participagcao dos investidores estrangeiros
nas ofertas locais de titulos privados de renda fixa
permaneceu muito baixa, com pouca evolugdo da presenga
historicamente quase nula desses investidores no segmento.
Considerou-se que os spreads pagos pelos titulos privados
de renda fixa relativamente aos titulos publicos, que também
contam com isengdo de imposto de renda, sdo muito
estreitos para estimular a demanda dos estrangeiros. Além
disso, foi ressaltada a preferéncia dos estrangeiros por
adquirir ativos remunerados a taxa prefixada, cuja oferta no

segmento privado ainda € muito pequena.

N&o obstante, foi sinalizada uma janela de oportunidade em
face das condi¢des atuais de mercado, uma vez que, mesmo
com toda a volatiidade decorrente da expectativa de
alteracdo da politica monetaria do Fed, os spreads ainda se
mostram muito comprimidos no mercado internacional, pois a
oferta de ativos ndo tem crescido na mesma proporgao da
demanda. Nesse sentido, os ativos de mercados emergentes
podem surgir como alternativas potenciais, com destaque
para os ativos ligados a infraestrutura, que possuem grande

potencial de valorizagéo.

Entretanto, para acessar esta grande demanda potencial
externa, sera necessario avaliar os entraves e fatores de
risco existentes. Uma das principais questbes esta
relacionada ao descasamento cambial e a volatilidade no

cambio, risco cuja protecao encarece a operacgao e afasta os
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investidores estrangeiros. Isso € ainda mais relevante para
fundos de longo prazo, denominados em ddlares, ao
comprarem ativos, também de longo prazo, denominados em

reais.

Uma segunda dificuldade esta relacionada ao modelo de
leildo adotado hoje nas ofertas de titulos de renda fixa no
Brasil, que é diferente do adotado nas demais jurisdigbes. O
modelo de leildo holandés de bookbuilding, que privilegia a
alocagao de ativos a partir de um corte no nivel mais baixo
de taxa (a ser paga pelo emissor), ou seja, no maior nivel de
preco a ser pago pelo investidor, que permita a distribuigao
de todo o lote ofertado, nao facilita a pulverizagdo dos ativos.
E para os investidores estrangeiros, a questdo da
pulverizagdo é importante, pois dela depende o volume das
negociagbes no mercado secundario, que se traduz em

liquidez e em alternativas de saida da aplicacéo.

Uma sugestéao foi passar a adotar no Brasil um novo modelo
de apuragdo de bookbuilding, que faga um balango mais
equilibrado entre os precos/taxas dos ativos e sua
pulverizagao, com a adogéo de mesas de sindicalizagao que
permitam a oferta dos ativos para um maior nimero de
investidores, e, consequentemente, atraiam mais investidores
estrangeiros. Outra proposta foi o acesso do investidor
estrangeiro ao segmento de titulos de renda fixa se dar por
meio da industria de fundos local. Ou seja, com a criagéo de
fundos  domésticos  voltados  exclusivamente  para
estrangeiros, a serem ofertados no exterior, de forma que
esses investidores possam contar com a expertise de gestao
de agentes com profundo conhecimento das especificidades

e alternativas do mercado brasileiro.
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3.3 Investidores de Varejo

Os investidores pessoas fisicas também foram considerados
essenciais para o maior desenvolvimento do mercado de
titulos privados de renda fixa. Para ampliar a participacao
desses investidores, algumas iniciativas foram apontadas no
debate, entre as quais, a necessidade de aprimorar a
educacao dos investidores, especialmente no que se refere
ao planejamento financeiro. Como exemplo, foram citados os
Estados Unidos, principal benchmark para o mercado de
titulos privados de renda fixa, tanto no que se refere ao
volume de emissdes como as negociagdes no mercado
secundario. Naquele pais, segundo o palestrante, o niumero
de agentes autbnomos de investimento, profissionais
considerados muito importantes para o acesso das pessoas
fisicas a esses ativos, & da ordem de 600 mil, enquanto no
Brasil este numero ainda nao chega a cinco mil, o que deixa
claro o potencial de crescimento dessa atividade no pais.
Algumas instituicdes locais tém se estruturado para facilitar o
acesso desse “novo” investidor ao mercado, criando
plataformas ou ampliando o nimero de agentes autdénomos
que atuam em diferentes regides do pais, descentralizando o

acesso do eixo Rio-S&o Paulo.

Ainda no escopo da educagéo, foi reforgcada a importancia de
se assegurar aos investidores esclarecimentos especificos
sobre os titulos de renda fixa, que sado ativos de
compreensdao mais dificil para o investidor de varejo.
Ademais, houve a criagdo de varios instrumentos de renda
fixa — antes praticamente limitados a CDBs — como os CRls,
LCls, CRAs e, mais recentemente, os ativos relacionados a
Lei n® 12.431/11, todos com caracteristicas, complexidade e

riscos bem diversos, e rentabilidade potencializada pela
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isengédo do imposto de renda, o que atrai o investidor pessoa

fisica.

Argumentou-se que, para que haja um aumento da
participacdo das pessoas fisicas no segmento de titulos
privados de renda fixa, € necessario, além do incentivo ao
aumento das emissdes primarias, que estas emissoes
cheguem as maos destes investidores, o que implica
aprimoramentos na forma de distribuicdo. A avaliagdo é de
que a maior pulverizagdo desses ativos contribuiria para o
aumento da liquidez no mercado secundario, movimento que,
em alguma medida, se observou em ofertas de debéntures
sob o amparo da Lei n° 12.431/11. Adicionalmente,
considera-se desejavel que haja, nesta ampliagcdo das
emissbes primarias, uma diversificagdo dos setores
emissores de ativos, de forma que os investidores tenham
mais opgdes de investimento, e possam fazer comparagoes

entre os riscos e rendimentos oferecidos.

Considerou-se também que existem pequenos ajustes
regulatérios que poderiam aprimorar o processo de oferta de
ativos para os investidores de varejo. Uma delas diz respeito
a antecedéncia da divulgagdo do material publicitario da
oferta, que acaba saindo a poucos dias do bookbuilding,
dificultando a analise e a venda pulverizada dos ativos. Essa
questao, entre outras da pauta regulatéria, referentes ao
processo de oferta publica, ja esta sendo avaliada pela CVM.
A questdo do material publicitario, por exemplo, ja foi objeto
de esclarecimentos pela autarquia, com o Oficio Circular
CVM/SRE/n°1/2013, que

utilizacao destes materiais nas ofertas publicas, com o

trouxe orientacbes sobre a
objetivo de dar agilidade ao processo de aprovacédo e

divulgacdo das emissdes.

Por fim, em relagdo a infraestrutura, mencionou-se a
necessidade de aprimoramento da custddia de posicoes

individualizadas de pessoas fisicas, que deve ser resolvida
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no meédio prazo com as mudangas previstas nas recentes
Instrugbes CVM n° 541, 542 e 543/13, relativas a depésito
centralizado, custédia e escrituragdo de valores mobiliarios,

que vieram substituir a Instrugdo CVM n° 89 de 1988.

3.4 Fundos de Pensao

As estatisticas dos fundos fechados de previdéncia
complementar deixam claro o grande potencial de
investimento destes fundos e a sua ainda pequena
participagdo no mercado de titulos privados de renda fixa. A
carteira dos fundos de pensao, que atingiu o valor de R$ 620
bilhdes (dados de outubro de 2013), tem expressiva parcela
aplicada em titulos de renda fixa (R$ 375 bilhdes), porém
essencialmente voltada para o segmento de titulos publicos
(85%), com uma pequena parte alocada em titulos privados
(15%).

Com a reducgéo das taxas de juros em 2012, ficou mais dificil
para essas entidades encontrarem ativos no mercado que as
permitissem alcangar as metas atuariais pactuadas, o que
levou algumas fundagdes a passarem a analisar ativos de
crédito privado e inclui-los em suas carteiras, com graus de
apetite bem diferentes entre si. A Previ, por exemplo, vem
mantendo uma estratégia mais conservadora, destinando
cerca de R$ 50 bilhdes de sua carteira para a aquisicdo de
titulos de renda fixa, com apenas 11% em titulos privados,
dos quais a parte mais significativa estd alocada em titulos

bancarios.

Para as fundagdes, muitas questbes justificam este
comportamento. Entre elas estdo a falta de oferta de ativos
relativamente a demanda potencial e o pequeno tamanho

das emissbes, que muitas vezes n&o justifica a estrutura



A falta de liquidez

dos ativos privados
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fazendo com que
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mercado secundario.

Fomentando o financiamento privado de longo prazo | 29

necessaria para a anadlise do crédito privado vis-a-vis o
pequeno spread pago sobre a taxa dos titulos publicos
federais. Além disso, apesar da evolugéo observada no perfil
dos ativos nos ultimos anos, ainda é muito grande a
participacdo de ativos com remuneragdo atrelada ao DI,
enquanto a preferéncia das fundagdes, devido ao necessario
casamento com seu passivo atuarial, € de ativos indexados
ao IPCA. Finalmente, a falta de liquidez dos ativos privados
dificulta uma boa formagdao de preco, fazendo com que
algumas fundagbes ndo se sintam seguras para a alocacgao
de titulos corporativos na carteira, especialmente no mercado

secundario.

De qualquer forma, atrair as fundagbes para o mercado de
divida privada sera fundamental para assegurar maior
profundidade ao segmento. Além do elevado volume de
recursos que mobiliza, esse tipo de investidor se caracteriza
por demandar ativos de longo prazo, bem acima do requerido
pelos demais investidores, e com remuneracdo prefixada
atrelada a indices de preco, o que ajudaria a diversificar o
estoque, cujo prazo médio ainda € inferior a sete anos e

essencialmente remunerado pelo DI.

No ambito microeconédmico, alguns pontos foram indicados
para compor uma agenda positiva para 2014, no que se
refere a atragado desses investidores. Uns muito especificos
como, por exemplo, a padronizagdo da declaragdo de
investidor qualificado, que agilizaria a participagdo dos
fundos de pensdao em ativos distribuidos com esforgos
restritos, ou seja, emitidos com base na Instrucdo ICVM n°
476/09. Outra questdo, um pouco mais complexa e também
direcionada a ampliagdo da participagdo dos fundos de
previdéncia, diz respeito a revisdo do artigo 43 da Resolugao
n® 3.792/09, que trata dos limites de concentragdo por
investimentos das entidades de previdéncia. Segundo o
normativo, a participagdo das fundagdes deve se limitar a

25% de cada série de titulo ou valor mobiliario adquirido.



Um dos motivos
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Fomentando o financiamento privado de longo prazo | 30

Considerando uma emissao de debénture com um numero
maior de séries, sendo uma delas em DI, que n&o desperta
interesse dos fundos de pensédo, o trabalho de anadlise do
crédito pode nao se justificar em face do limite para a
aquisicao do ativo pela entidade de previdéncia. A proposta €
que o limite de concentragcdo por investimento passe a se
referir ao total da emissdo e ndo apenas a série, de forma a

facilitar a participacdo desses agentes no segmento.

3.5 Fundos de
Investimento

Na avaliacdo dos representantes de fundos de investimento,
um dos motivos que justificam a participacao ainda baixa dos
fundos nos ativos privados de renda fixa é que as ofertas nao
tém saido com as caracteristicas exigidas pelos investidores,
especialmente no que diz respeito a relagdo risco x retorno.
Além disso, o grande apetite dos investidores, inclusive de
varejo, por estes ativos tem pressionado para baixo as suas
rentabilidades, provocando certo descolamento entre o
alongamento dos ativos e a reducdo dos prémios de risco

pagos por eles.

Ainda assim, o estoque de titulos privados de renda fixa na
carteira dos fundos de investimento tem apresentado
crescimento nos ultimos anos, especialmente em 2012, com

o processo de queda dos juros basicos.

Outro entrave a maior participagcdo dos fundos de
investimento nos ativos de divida privada esta relacionado a
liquidez, bastante importante para a gestdo das carteiras.
Considerou-se que poucos ativos privados possuem liquidez

no mercado secundario similar a apresentada pelos titulos



Os fundos de
investimento também
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publicos. Com isso, é dificil criar fundos especificos para
ativos de renda fixa privada e, ao mesmo tempo, atender as
exigéncias de liquidez dos investidores de fundos. Uma
alternativa apresentada foi a criagdo de fundos com prazo
para o resgate de até 90 dias, que certamente estaria
condicionada a disponibilidade dos investidores para aceitar

este adiamento de liquidez em seus investimentos.

Os fundos de investimento também apontam a importancia
da padronizagdo dos ativos como mais uma medida de
incentivo a aquisicdo de titulos privados, embora reforcem
que esta padronizagcdo nao implica a eliminagdo de
covenants nas emissdes, que, segundo eles, sado clausulas
que asseguram protecao adicional aos investidores em casos
de ndo cumprimento de obrigagdes e/ou de condigdes
previamente acordadas pelos emissores. Ja entre os fatores
que desestimulam as negociacbes com ativos no mercado
secundario, os representantes dos fundos de investimentos
elencam como principal a existéncia de clausulas de
recompra pelo emissor a qualquer tempo e sem condigdes
previamente definidas. A expectativa € de que o tratamento
dessas questbes possa incentivar o aumento da base de
investidores, atraindo ndo apenas os fundos de
investimentos, mas também investidores estrangeiros e
fundos de pensdo, pois ha a percepgcdo de que existe
demanda para ativos de diferentes prazos, e para os
diferentes periodos da vida util dos ativos. Um dos exemplos
citados foi o de que, enquanto as fundagdes se interessam
por ativos com prazo de doze a quinze anos, os fundos de
investimento se interessariam por ativos com prazos de sete
a dez anos, e as tesourarias, por ativos com duragao de até
dois anos do vencimento. Avalia-se que viabilizar este fluxo
virtuoso de operagdes impactaria positivamente o mercado

secundario e a liquidez dos ativos.
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4. COE (Certificados de
Operacoes Estruturadas)

A introducéo de produtos estruturados no mercado de renda
fixa doméstico confirma a crescente sofisticacdo das
estratégias cursadas no segmento e a ampliagao do leque de
instrumentos e operagdes que vem ocorrendo no setor nos
O COE (Certificado de

Estruturadas) faz parte desse contexto e teve sua

ultimos  anos. Operagoes
regulamentagdo aprovada pelo CMN (Conselho Monetario
Nacional) em setembro de 2013, por meio da Resolugdo n°
4.263, com vigéncia a partir de 6 de janeiro de 2014, e foi
fruto de amplo debate entre representantes do Banco Central
e dos Comités de Produtos e de Assuntos de Tesouraria da

ANBIMA.

Conforme explicou Sérgio Odilon dos Anjos, chefe do
Departamento de Regulagdo do Sistema Financeiro do
Banco Central, o COE é um instrumento de captacao
bancaria que permite combinar operagdes diversas e
envolver ativos de renda fixa com operagdes de derivativos
em uma mesma estrutura, comumente conhecido como
structured note no mercado internacional. Até entdo, essas
operagbes eram estruturadas através de diversos
instrumentos pulverizados e dispersos no mercado brasileiro,
o que dificultava o monitoramento por parte do regulador.
Inicialmente, o certificado sera objeto de operagdes bilaterais,
podendo ser negociado no mercado secundario. As ofertas
publicas deverédo acontecer em um segundo momento, pois a
regulamentagdo ainda ndo estd definida. A existéncia do
certificado esta condicionada ao seu registro, que também
sera importante para o monitoramento por parte do Banco
Central, bem atender aos

como para requisitos
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daegulamentacdo no que se refere ao histérico do valor de
mercado e a analise de sensibilidade.

O aparato regulatério disponivel para o COE também
estabelece um controle operacional com canal permanente
de comunicagdo do Banco Central com a Bolsa e/ou Cetip.
Além disso, esse instrumento entra no mercado doméstico ja
amparado pelas regras de suitability, com adequagcdo do
produto ao perfil do investidor, por meio de autorregulacéo.
Por fim, destaca-se que, em dezembro de 2013, a
regulamentacdo do COE foi complementada com a edi¢ao da
Carta Circular n® 3.623, que definiu os titulos e subtitulos
para registro contabil no Plano Contabil das Instituicbes

Financeiras (Cosif).



A configuracéo e a
tecnologia dos
ambientes de registro e
negociacao e a
disponibilizacao de
informagdes de pregos
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segmento de renda fixa

nos ultimos anos.

Fomentando o financiamento privado de longo prazo | 34

5. Transparéncia e
Informagao como
Indutores da Liquidez

No que se refere as questdes relacionadas a infraestrutura
do mercado de titulos corporativos, destacou-se a evolugao
do segmento nos ultimos anos e os pontos considerados
essenciais no debate atual: a negociacdo em plataformas
eletrbnicas e a transparéncia do mercado de renda fixa

domeéstico.

A configuragdo e a tecnologia dos ambientes de registro e
negociagdo e a disponibilizacdo de informagdes de precos
desempenharam papéis importantes no aprimoramento do
segmento de renda fixa nos Ultimos anos. No primeiro caso,
pode-se dizer que, no que se refere ao registro de
operagbes, o mercado brasileiro esta a frente de seus pares
e de mercados mais maduros, por outro lado, ha o desafio do
estimulo a realizagdo de operagdbes no ambiente de
plataformas eletrénicas, tendo em vista o seu papel indutor

ao desenvolvimento do mercado de renda fixa doméstico.

Ha consenso sobre a contribuicdo da plataforma eletrénica
no mercado de titulos, pois facilta o acesso de novos
participantes ao segmento, reduz custos para os
investidores, cria referéncia de pregos de negoécios e
disponibiliza um histérico de pregos para cada
ativo/instrumento. A experiéncia internacional aponta para
esse sentido — na Europa, 45% das negociacbes sao
cursadas em ambiente eletrbnico, enquanto nos Estados
Unidos essa participagao situa-se acima de 20%. Argumenta-
-se, contudo, sobre a necessidade de se respeitar as
especificidades e as caracteristicas predominantes dos

negocios no mercado de renda fixa brasileiro, sem se perder



Ha um diagndstico,
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de vista a seguranca e a transparéncia das operagdes. A
comparagao com a bem-sucedida experiéncia das
plataformas eletronicas para ativos de renda variavel é
inevitavel, mas as diferengcas entre as dindmicas de
negociagao nos dois mercados sao relevantes. As operagdes
em renda fixa sdo predominantemente bilaterais e efetuadas
por telefone, o que em grande medida reforca a preferéncia

pelo ambiente de balcéo.

Com isso, no Brasil, a realizacdo de negécios em plataforma
eletrbnica ainda é incipiente mesmo no caso de titulos
publicos federais. Ha um diagndstico, ndo consensual, de
que o nivel da liquidez no mercado de renda fixa doméstico
ainda nao é suficiente para induzir a migragdo dos negocios
para a plataforma eletrénica, principalmente de papéis de
divida corporativa. De toda forma, a necessidade de se
estimular a negociagcdo por meio de plataforma parece
ganhar relevancia com a perspectiva que abre para uma
maior disponibilizagdo de informacdes de pregos, o que, em
ultima instancia, contribui para o ambiente de negdcios.
Outro ponto importante no debate sobre o mercado
secundario doméstico refere-se a padronizagdo dos ativos,
uma vez que a especificidade dos titulos pode dificultar a
precificacdo, restringir a comparabilidade dos ativos e afetar
a dindmica dos negocios. Destacou-se que ha ndo muito
tempo, a checagem de precgo dos titulos corporativos era um
processo mais demorado do que a propria negociacdo da

taxa, o que gerava ineficiéncia.

O tema transparéncia no mercado de renda fixa ganhou
relevancia na agenda dos reguladores no mundo: nos EUA
observa-se a extensdo do escopo da obrigatoriedade de
registros de negodcios poés-trade, enquanto na Europa avalia-
-se 0s impactos da imposi¢cdo de disclosure também dos
precos pré-trade: ofertas de compra e venda. No mercado
corporativo doméstico, a percep¢ao € de que o grau de

transparéncia ja € compativel ao observado nos mercados
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internacionais. A reducéo estrutural da taxa de juros nos
ultimos anos, que acirrou a busca por yield no mercado de
renda fixa, estimulou o investidor a buscar uma gama maior
de informacdes relativas aos negdécios — como prazo, taxas e
numero de operagbes -, ampliando a busca por
transparéncia no segmento. Outras questbes, como a da
tempestividade das informagdes e o tempo ideal de
defasagem entre o0 negécio e a efetiva divulgacao,
mereceram a atengdo dos agentes representados neste

painel.

O histérico das iniciativas de transparéncia no mercado
corporativo tem feito parte da agenda da ANBIMA nos
ultimos anos, o que tornou a Associagao referéncia para a
marcacao de carteira no segmento de renda fixa. Esse
trabalho, iniciado ha mais de dez anos com a precificacao de
titulos publicos, teve seu escopo ampliado em abrangéncia
de ativos e na criagdo de ferramentas e instrumentos que
buscam o monitoramento e transparéncia de precgos.
Atualmente, a precificagdo das debéntures, iniciada em 2004,
abrange 140 séries, de uma amostra de 35 instituigbes, e
serve de base para outras iniciativas no segmento, com
destaque para a Confere, calculadora eletrénica de pregos
indicativos para D+0 e D+1, que cobre 450 séries (64% do
mercado). Recentemente, a ANBIMA langcou o sistema
Reune, com pregos poés-trade de debéntures (discriminados
nas operacoes intra e extragrupo) e que ja conta com 261
séries registradas. Em novembro de 2013, a divulgagado das
curvas de risco de crédito permitiu a apuracdo do spread
médio de crédito para cada faixa de rating, calculado a partir
dos pregos indicativos de debéntures. Esse instrumento,
langado no seminario e disponivel no site da ANBIMA,
permite o aprecamento de ativos de crédito com menor
liquidez, um dos maiores desafios do mercado privado de

renda fixa.
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Outros desafios, entretanto, continuam na pauta do mercado
e na agenda da ANBIMA para os proximos anos. A
ampliagdo e Vvisibilidade dos pregos pos-trade, maior
abrangéncia de ativos precificados, padronizacdo dos
calculos, novas ferramentas de consulta de pregos e a
construgao de curvas setoriais estdo no radar dos agentes e

deverdo nortear as iniciativas em 2014.



Embora a crise de
2008 também tenha
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6. Avancos Regulatdrios
Relativos a Infraestrutura
de Mercado

Os avancos regulatorios relativos a infraestrutura de mercado
nos ultimos anos foram o tema da palestra do diretor da
CVM, Otavio Yazbek. Segundo o diretor, depois da crise de
crédito internacional de 2008, foi acirrado o debate global
sobre as infraestruturas de mercado, em especial relativo as
bolsas e sistemas de negociagcdo multilaterais, as
contrapartes centrais, as entidades registradoras e as

depositarias centrais.

Com isso, muitas alteragbes e novas recomendacdes foram
divulgadas ao redor do mundo. O G20, por exemplo,
determinou em 2009 que até o final de 2012 todas as
negociagbes de derivativos de balcdo deveriam ser
registradas em entidades especializadas. Adicionalmente, na
medida em que fossem se tornando padronizadas, as
operagbes deveriam ser efetuadas em bolsas e/ou em
sistemas de negociacdo multilaterais e com contrapartes
centrais. Por outro lado, a comunidade europeia também
emitiu diretivas sobre os depdsitos centralizados, preocupada

com a multiplicidade e a imobilizagdo dos ativos.

Embora a crise também tenha originado iniciativas no Brasil,
algumas por parte da CVM, a infraestrutura de mercado no
pais ja continha algumas diferengas e avangos em relagéo
aos seus pares internacionais. Em primeiro lugar, o Brasil ja
possuia uma regra moderna sobre os mercados de bolsa e
de balcdo organizado, regulamentados pela Instrugdo CVM
n°® 461, de 2007. Em segundo lugar, a questdo das
contrapartes centrais, de certa forma, ja havia sido tratada

em consequéncia do Proer (Programa de Estimulo a



Atualmente, uma
nova gama de
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de mercado.
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Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional), e, mais profundamente, na revisdo do Sistema de
Pagamentos Brasileiro, com a Lei n° 10.214, de 2001. Além
disso, desde os anos de 1990, as atividades de registro sao
muito mais regulamentadas no Brasil do que em qualquer
outro lugar do mundo. Isso é decorréncia, segundo Yazbek,
do simples fato de, no Brasil, sermos muito mais
formalistas/“cartorialistas” do que nas demais jurisdi¢cdes.
Como consequéncia da diferenga no grau de exigéncia de
registro de operagdes, foi citado o fato de que nos EUA foram
necessarios meses para a consolidagdo das posicoes em

derivativos no periodo pds-crise.

Neste contexto, a publicacédo da Instrugdo CVM n°® 461/2007
foi considerada particularmente importante para ampliar seu
préprio perimetro regulatério, incluindo o mercado de balcao
organizado, de registros e negociagdes, e criando uma base

de regulagdo mais adequada a estes mercados.

Atualmente, uma nova gama de iniciativas encontra-se na
pauta da CVM e esta sendo discutida pelo mercado. Um
exemplo é o Edital de Audiéncia Publica SDM n° 5/13, que ja
teve seu periodo de audiéncia encerrado. Seu objetivo foi
fomentar o debate acerca de questdes relativas a um cenario
de concorréncia entre bolsas e infraestruturas de mercado,
pois a regulamentagéo existente hoje ndo é neutra para
questdes concorrenciais, ou seja, para o0 caso de uma nova
bolsa entrar em operagdo no pais. Entre as questbes
propostas pelo Edital, estdio a de como se dara a
consolidacédo de informagcbes pré- e pds-negoécios (a
chamada “fita consolidada”) com a existéncia de mais de um
ambiente; e de como definir o best execution, em que o
intermediario deve cumprir, da melhor forma, as exigéncias
dos clientes. Ressaltou-se que nos EUA o best execution
esta associado ao melhor prego, enquanto na Europa, vai
além do melhor precgo, abrangendo a liquidez, a velocidade

da transagdo, entre outros indicadores. A terceira questao
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presente no Edital se refere a autorregulagédo. De acordo com
Yazbek, a CVM vem procurando identificar a melhor solucao
para a coexisténcia de mais de uma bolsa. Permitir mais de
um autorregulador poderia implicar em aumento dos custos
de observancia para os participantes de mercado,
especialmente se houver diferencas entre regras e critérios.
Além disso, ha o risco de a concorréncia entre eles, no que
diz respeito a regras de autorregulagao, estimular arbitragens
de ambiente regulatério. Yazbek esclareceu que a CVM nao
tem respostas definitivas para essas preocupacoes, e que o
objetivo do Edital foi consultar os participantes do mercado
para, a partir das contribuicbes, chegar a um modelo

apropriado para o mercado brasileiro.

Duas outras iniciativas em curso na CVM foram citadas: a
primeira relacionada as centrais depositarias, cujas
discussbes resultaram nas atuais Instrugcbes CVM n° 541,
542 e 543/13, que substituiram a Instrugdo CVM n° 89/1988.
A segunda iniciativa, relacionada a regulamentagdo do
registro de ativos financeiros e valores mobiliarios, refletiu-se
na Instrucdo CVM n° 544/13, que alterou a Instrugdo CVM n°
461/2007. Ambas as iniciativas tém por objetivo regulamentar
temas previstos na Lei n° 12.810, de 2013, e, segundo
Yazbek, corroboram a avaliagdo de que as discussbes no
Brasil estdo mais avangadas do que as observadas ao redor

do globo.

Na questédo especifica das iniciativas referentes ao depdsito
centralizado, foi reafirmada sua importancia para a geragao
de mercados liquidos e seguros, com a desmobilizagdo e
desmaterializacdo dos ativos e com a adocdo do regime
juridico de detengdo pela central depositaria (propriedade

fiduciaria), o que ja ocorre com as agdes.

O desenvolvimento do mercado de derivativos no Brasil
também foi destacado pelo diretor. Todas as operagdes séo

registradas e grande parte é cursada em ambiente de bolsa.
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A maior fragilidade, segundo ele, encontra-se na criagcao de
colaterais e na administracdo de garantias nas operagdes
bilaterais, ja que o formato de constituicdo de garantias no
Brasil ainda é custoso, pois envolve, na maioria dos casos, a
participacdo de cartérios. Esta questdo das garantias
também foi contemplada na nova regra de central
depositaria, com a proposta de criagdo de um modelo de

gestdo de garantias para os ativos registrados.

Yazbek concluiu afirmando que a intengdo da CVM é que o
maior numero possivel de ativos seja objeto de depodsito
centralizado, ja que o registro ndo € suficiente para garantir
sua imobilizagdo, que é pré-condicdo para a distribuicao
publica e negociagdo dos ativos. Segundo ele, este novo
modelo trara mais seguranga, e ajudara, inclusive, a dar
maior conforto aos investidores estrangeiros. A avaliagao do
diretor & de que os novos normativos trarao mais qualidade a

infraestrutura do mercado brasileiro.



A avaliacéo do
estagio atual de
desenvolvimento do
mercado brasileiro
apontou para a
significativa evolucao
da pauta apresentada
no ultimo Seminario de
Renda Fixa e
Derivativos de Balcao
da ANBIMA, realizado

em 2011.

Fomentando o financiamento privado de longo prazo | 42

7. Impactos das Reformas
Regulatdrias nos Mercados
a Vista e de Derivativos

O ultimo painel do seminario discutiu os impactos que as
reformas regulatérias, em niveis local e internacional, terdo
no mercado brasileiro, avaliando os ajustes requeridos,
especialmente em relagdo a infraestrutura dos mercados a

vista e de derivativos.

A avaliagdo do estagio atual de desenvolvimento do mercado
brasileiro apontou para a significativa evolugdo da pauta
apresentada no Ultimo Seminario de Renda Fixa e
Derivativos de Balcdo da ANBIMA, realizado em 2011.
Destacou-se que o mercado de derivativos de balcao
representa hoje 15% do volume de derivativos negociados
localmente e é muito bem regulado. Além disso, avangos
foram observados quanto a implementacao de Basileia Il no

Brasil, com inicio em margo de 2013.

Também mereceram destaque a regulamentacédo do COE, a
partir da edicdo da Resolugédo n° 4.263/2013 do CMN, e as
questdes atualmente em debate a respeito da constituicao de
garantias para derivativos de balcdo e da alteragdo das
regras sobre depésito centralizado, custddia e escrituragéao

de valores mobiliarios.

No cenario internacional, foi ressaltada a continua
reformulacdo no arcabougo regulatério, observada desde o
periodo pods-crise. Os chamados Principios para
Infraestruturas de Mercado foram revisitados pela losco —
International Organization of Securities Commissions — e pelo
CPSS — Committee on Payment and Settlement Systems do

BIS (Bank for International Settlements). O objetivo é



O objetivo é

aumentar a resiliéncia
das instituicoes a partir
de padrdes mais
robustos de
gerenciamento de
riscos e de seguranga
para as atividades de
custddia, registro,
compensacao e

liquidacao de ativos.

Fomentando o financiamento privado de longo prazo | 43

aumentar a resiliéncia das instituicbes a partir de padrdes
mais robustos de gerenciamento de riscos e de seguranga
para as atividades de custddia, registro, compensacao e
liquidacdo de ativos. Como exemplos dessas reformulagdes,
foram citados também os avangos do FSB (Financial Stability
Board) nas recomendagdes sobre instituicoes
sistemicamente importantes (Sifis), incluindo orientagbes
especificas para infraestruturas de mercado; as alteragdes
que se seguiram nos EUA, a partir da edigdo da Lei Dodd-
-Frank e regulamentagdes complementares pela SEC
(Securities and Exchange Commission) e pela CFTC
(Commodity Futures Trading Commission); e, na Europa, a
adocao da nova Regulacdo para Infraestruturas de Mercado
(Emir). Diversos dispositivos dessas regulagdes ja estdo em
vigor e comecgam a surtir efeitos sobre o modus operandi dos
participantes de mercado, fazendo com que ndo apenas
aqueles domiciliados nessas jurisdigbes sejam afetados, mas
também os participantes dos demais paises, inclusive o

Brasil, dado o carater globalizado dos mercados.

Com base nesse cenario, foram analisadas as questbes que
merecem atencao no mercado doméstico, entre as quais o
desenvolvimento do mercado de derivativos de crédito e
questdes ligadas a tributacdo do COE, ainda sem
regulamentacdo especifica. Com mais énfase, foram
mencionados também a necessaria existéncia de uma
infraestrutura eficiente para a colateralizagdo das operacgoes,
o chamado margining local, e a garantia de “impactos
controlados” da regulamentagdo internacional sobre o

mercado de derivativos local.

Os participantes destacaram os diversos aprimoramentos
efetuados no pais, como a edi¢gao da Lei n® 12.810, de 2013,
que delegou ao Banco Central e a CVM a competéncia para
autorizar e supervisionar as atividades de depdsito
centralizado e de registro de ativos e valores mobiliarios,

incluindo ai a escrituragdo. As regras referentes ao deposito



No mercado

brasileiro, jA ha uma
rigorosa avaliacéo de
contrapartes,
especialmente no que
diz respeito aos limites
para volumes de
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como a consolidacéo
de um grande numero
de informacdes, que
sS80 necessarias para o

registro das operacoes.
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centralizado, que antes se restringiam a acgbes, passaram a
englobar uma gama maior de ativos financeiros, estendendo
o tratamento da propriedade fiduciaria, previsto para agdes, a

todos os ativos.

Na sequéncia dessas alteragbes, a CVM divulgou o Edital de
Audiéncia Publica SDM n° 6/ 2013, que apresentou minutas
de Instrugdo para atualizar as normas referentes as centrais
depositarias, custodiantes e escrituradores, e que resultaram
nas atuais Instrugdes CVM n° 541, 542 e 543/13. Além de
buscar alinhar a regulamentagcéo a nova Lei em vigor, essa
modernizagdo se fazia necessaria em fungdo da evolugéo
observada no mercado financeiro desde a edicdo da
Instrugédo n° 89, de 1988, que regulava a matéria, com a
maior complexidade dos produtos disponiveis, que passaram
a introduzir novos niveis de risco ao sistema. Cabe também
mencionar a publicagdo do Edital de Audiéncia Publica SDM
n® 9/2013, que trata dos registros de ativos financeiros e
valores mobiliarios, e deu origem a Instrugdo CVM n° 544/13,
e a edicao do Decreto n° 7.897/13, que abriu espago para
que o registro de garantias constituidas por ativos financeiros
e valores mobiliarios se dé em ambientes autorizados pelo
Banco Central ou pela CVM, deixando de ser necessario que
ocorra no “Registro de Titulos e Documentos” do domicilio do
devedor. Essa alteragado dinamiza o tratamento e a utilizagao
de garantias nos mercados a vista e de derivativos, o que

demanda uma adaptacéo dos participantes de mercado.

De toda forma, a percepgéo é de que, no mercado brasileiro,
ja ha uma rigorosa avaliagdo de contrapartes, especialmente
no que diz respeito aos limites para volumes de negociacéo,
assim como a consolidagdo de um grande numero de
informacdes, que sao necessarias para o registro das
operagbes. Entretanto, ha diferengas nos formatos das
informacdes exigidas entre o Brasil e outros mercados, como,
por exemplo, em operagdes de derivativos offshore.

Enquanto no Brasil a obrigatoriedade do registro existe desde
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padrées que estao
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sistematica.
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meados da década de 1990, no mercado internacional as
operagdes ocorriam sem registro apropriado, pelo intermédio
de swap dealers e clientes, e somente recentemente

semelhante obrigagao foi adotada’.

Com a reformulagdo de muitas normas internacionais em
andamento, considerou-se importante manter no Brasil um
acompanhamento dos padrées que estdo sendo definidos
para as operagdes internacionais, que servira como
parametro para a avaliacdo da necessidade de uma eventual
adequagao do arcabougo regulatério existente no pais, por
meio de uma interlocucao sistematica. Isso poderia ser feito,
por exemplo, com a segregacgéo dos ativos utilizados como
colateral nas operagdes (margem), em uma adaptagéo a este
novo arcabougo regulatério. Além disso, considera-se
necessario pleitear, junto aos reguladores americanos, a
equivaléncia de jurisdi¢cdes, nos casos em que for aplicavel —
o chamado substituted compliance. Entre as mudancas
praticas que ja se apresentam para os players no Brasil estao
as exigéncias de andlise de contraparte, de protocolo na
ISDA — International Swaps and Derivatives Association —,
bem como de ajustes operacionais de timing das operacgoes,
com formalizagbes mais rapidas, além de ajustes de Tl e de

processos.

Como no Brasil 85% das operagdes de derivativos ocorrem
em bolsa, o esforgo regulatério para as operagdes de balcéo,
em linha com as mudangas pactuadas no G20, parece se
mostrar menos relevante do ponto de vista dos ganhos de
seguranga que traz para o sistema, tendo em vista a sua
menor abrangéncia. De toda forma, foi sugerido seguir no
mercado domeéstico alguns padrdes que ja foram
estabelecidos nos Estados Unidos e na Europa, com

tratamento diferenciado para as empresas corporativas, que

Desde 2012, as operagbes realizadas no mercado de swaps americano devem ser obrigatoriamente

registradas. Na Europa, obrigagdo similar entrara em vigor em 2014, a partir da constituigdo e operagao dos
primeiros sistemas de registro (trade repositories).
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precisam contar com salvaguardas para operagdes de
hedge, evitando-se, por exemplo, o risco de liquidez causado
por requerimentos de margem mandatérios, que podem
exigir desembolsos de caixa inicialmente nao previstos por
essas companhias. Outra questdo que merece atencdo no
Brasil esta relacionada as garantias das operagdes, que nao
podem ser trocadas ou vendidas e, logo, reduzem a potencial
liquidez destes ativos. Para que o sistema de margens
funcione bem, é necessario que se trate desta questao

associada a liquidez das garantias.

Também foi mencionado que a implantagdo de Basileia Il
trara impactos para o mercado de derivativos de balcao, pois
prevé, para 2014, maior alocacdo de capital para estas
operagbes. Com a introdugdo de requerimentos de capital
mais rigorosos para as demais exposicdes em ativos e
titulos, um mercado de derivativos de crédito mais
desenvolvido teria a fungéo de contribuir para a reducéo da
alocacao de capital das instituigcdes, reduzindo o custo das

operagdes também para os clientes.

Em relagdo as discussdes sobre os servigcos de central
depositaria, os participantes ressaltaram a importancia das
alteragdes em curso. Citaram o exemplo dos ativos de
crédito, como as CCBs, que ainda mantém a forma cartular,
e em que ha a preocupagdo com a guarda e a segregagao do
ativo, questdes que podem ter implicagbes no momento de
uma eventual execugdo. Com a central depositaria detendo a
propriedade fiduciaria do ativo, ndo ha como ocorrer a
negociacdo deste mesmo ativo fora da central, garantindo
maior seguranca as operagdes, o que pode estimular as

negociagdes no mercado secundario.

Considerou-se que a maior dificuldade que se apresenta é
tratar o desejavel aumento da transparéncia e da seguranca
das operagdes versus os possiveis efeitos de aumento de

custo e de complexidade. A percepgao é que se faz
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necessaria uma maior organizagao entre reguladores, para
evitar o fluxo intenso de regulamentacdes diversas que esta
ocorrendo no mercado internacional. Por fim, destacou-se
que existem algumas questdes que ja séo tratadas no ambito
da autorregulagédo no Brasil, uma alternativa bem vista tanto

pelos players de mercado, como pelos reguladores.
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8. Conclusao

As diversas questdes debatidas no 5° Seminario ANBIMA de Renda Fixa e Derivativos de Balcao
langaram luzes sobre uma agenda em torno do desafio do mercado de capitais em mobilizar recursos
privados para o financiamento de longo prazo no pais. Essa agenda, que envolve os diversos
agentes do segmento, evidencia que, embora complexos, os esfor¢os requeridos sdo fundamentais

para que se assegure o financiamento do desenvolvimento sustentado do pais nos préximos anos.

8.1 Incentivos a Emissao e Negociacao:

o Estimulo as emissbes sob a égide da Lei n° 12.431/11, que criou incentivos tributarios
a aquisicdo de debéntures emitidas para o financiamento de investimentos, em
particular de infraestrutura. A existéncia de mais de 100 portarias ministeriais
autorizando a emissdo dessas debéntures incentivadas traz a expectativa de novas

emissoes em 2014;
e Simplificacao de regras e processos da emissao primaria;

e Aumento da padronizacdo dos ativos visando aumentar a comparabilidade entre eles e

o dinamismo dos negécios:

o Neste sentido, um fator apontado como forte desestimulador as negociacdes
no mercado secundario e que deve ser objeto de mudancgas € a existéncia de
clausulas de recompra pelo emissor, a qualquer tempo e sem condigbes

previamente definidas;
e Padronizagao da declaragao de investidor qualificado;

o Realizacdo de operagbes compromissadas longas com clientes, com livre

movimentacao, fora de contraparte central;

e Aceite, por parte do Banco Central, de titulos privados de renda fixa como lastro nas

operagdes de mercado aberto;

e Aceite, por parte das clearings, de titulos privados como margem de garantia; e
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Utilizagcado dos ETFs de renda fixa (fundos de indices), incentivando-se o alongamento

de prazos e a ampliacado do uso de benchmarks alternativos ao DI.

Ampliacao da Base de Investidores:

Aprimoramento da educagado dos investidores, especialmente no que se refere ao

planejamento financeiro e a esclarecimentos especificos sobre os titulos de renda fixa;

Criagao de facilidades para o acesso do investidor de varejo, descentralizadas do eixo

Rio-S&o Paulo;

Criagdo de fundos com prazo para o resgate de até 90 dias, visando atender as
exigéncias de liquidez dos investidores e modificar gradualmente a cultura da liquidez

diaria;

Adogédo de um novo modelo de apuragao de bookbuilding, que faga um balangco mais
equilibrado entre os precos/taxas dos ativos e sua pulverizagdo, com a adogéo de
mesas de sindicalizagdo que permitam a oferta dos ativos para um maior nimero de

investidores;

Criacdo de fundos domésticos voltados exclusivamente para estrangeiros, para oferta
no exterior, de forma a que esses investidores possam contar com a expertise de
gestéo de agentes com profundo conhecimento das especificidades e alternativas do

mercado brasileiro; e

Reviséo do artigo 43 da Resolugéo n° 3.792/09, que trata dos limites de concentragédo
por investimentos das entidades de previdéncia, visando aumentar sua participagdo no

mercado.
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8.3 Desenvolvimento de Infraestrutura de
Mercado:

e Desenvolvimento do mercado de derivativos de crédito, considerado essencial para o
gerenciamento do risco de crédito privado, e que se encontra em estagio bem
incipiente no Brasil. Para tanto, € fundamental o desenvolvimento de infraestrutura
eficiente para o gerenciamento das garantias e colateralizacdo das operagdes

(margining local);

e Desenvolvimento da infraestrutura para a realizagdo de operagcbes de

empréstimos/aluguel de titulos em ambiente de contraparte central; e

e Desenvolvimento das plataformas eletronicas visando menor assimetria de

informacgdes de precos e redugao do custo transacional.

8.4 Iniciativas da ANBIMA:

e Aprimoramento de ferramentas e instrumentos que buscam o monitoramento e a
transparéncia de precos, com maior abrangéncia de ativos precificados e padronizacéo

dos calculos:

o Ampliagao do escopo da Confere, calculadora eletrénica de pregos indicativos

para D+0 e D+1, que cobre 450 séries (64% do mercado);

o Ampliagao e visibilidade dos pregos poés-trade através do aprimoramento do
Sistema REUNE, que coleta e divulga pregos das operagdes cursadas e ajuda

a criar parametros de negdcios para o segmento;

e Desenvolvimento de novas ferramentas de consulta de pregos e construgao de curvas

setoriais:

o Em novembro de 2013, a divulgagdo das curvas de risco de crédito permitiu a

apuragédo do spread médio de crédito para cada faixa de rating, calculado a
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partir dos pregos indicativos de debéntures. Esse instrumento permite o
aprecamento de ativos de crédito com menor liquidez, um dos maiores

desafios do mercado privado de renda fixa; e

Fortalecimento do NMRF, segmento do mercado de iniciativa da ANBIMA que busca
estimular a emisséo de titulos privados de renda fixa com caracteristicas atreladas a
rendimentos a indices de precgos/prefixados, prazo médio minimo de quatro anos e
compromissos de pulverizagdo e transparéncia, de forma a torna-las mais atrativas a

negociagéo no mercado secundario.

Iniciativas do BNDES

Realizacdo de emissbes regulares, com esforco de pulverizagdo e contratagcdo de
formador de mercado, visando dar volume ao mercado e criar um padrao de ativo mais
compativel com o longo prazo, o que inclui a limitagdo dos referenciais de remuneragéo

a taxas prefixadas, flutuantes (TJ3) e atreladas ao IPCA,;

Participacdo como investidor em ofertas publicas de debéntures de prazo igual ou

superior a 24 meses, para o que tem dotagéo de cerca de R$ 10 bilhdes;

Subscricdo de debéntures de projetos de infraestrutura, em ofertas publicas de até R$

300 milhées, para o que tem dotagdo de R$ 5 bilhdes;

No mercado secundario, realizagdo de leildes diarios de compra e venda e
negociacdes em plataforma eletrénica, com cotacéo aberta a todos os participantes do

mercado e ofertas em tela; e

Estimulo a parceria com o setor privado, através da possibilidade de compartilhamento
de garantias e vencimento antecipado cruzado entre o banco e as instituicbes de
mercado, contribuindo para a mitigacdo da percepcao do risco de crédito do agente

privado.
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Texto para Discussao

A série destes trabalhos produzidos pela ANBIMA esta disponivel para download no site:

http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/estudos/texto-para-

discussao/Pages/default.aspx

01. 7° Congresso ANBIMA de Fundos de Investimento. Novos caminhos, novos olhares
Setembro/2013

02. 5° Seminario ANBIMA de Renda Fixa e Derivativos de Balcdo. Fomentando o
financiamento privado de longo prazo
Fevereiro/2014
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