10 SEMINARIO SOBRE RENDA FIXA EM MERCADO DE BALCAO
EDGAR DA SILVA RAMOS - PRESIDENTE DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO DA CETIP

Senhoras e senhores,
Bom Dia.

Este seminario, do qual temos a honra de compartilhar
a organizacao, tem como objetivo o equacionamento
de uma questao complexa e de amplo alcance: o
Mercado de Balcao Organizado de titulos e valores
mobiliarios de renda fixa.

Essa € uma tarefa que vem mobilizando, em todo o
mundo, as atengdes e os melhores esforgos de
especialistas multidisciplinares, a exemplo dos que
estao aqui reunidos.

Ha mais de 25 anos acompanhamos atentamente as
iniciativas regulatorias e auto-regulatorias
empreendidas nos grandes centros internacionais para
o dimensionamento desse mercado.

Isso remonta ao inicio da década de 80, quando o
valor do estoque financeiro global, compreendendo
acoes, titulos de divida publica e privada, e depodsitos
bancarios, era de 12 trilhdes de ddlares, segundo
estudo do McKinsey Global Institute. Esse valor,



considerado como muito significativo na época,
representava cerca de 120% do PIB mundial.

Ainda segundo esse estudo, o valor do estoque
financeiro global excede atualmente a 280 trilhGes de
délares, significando cerca de 320% do PIB mundial. E
os titulos de divida (publica e corporativa), que
respondiam por um terco do valor global em 1980, hoje
representam 45%.

Presenciamos, a partir da década de 90, o grande
incremento das operagdes no mercado de derivativos
de balcao. Em margo de 1995, as estimativas
procedidas pelo BIS e pela IOSCO indicavam um valor
nocional em aberto da ordem de 47 trilhoes de ddlares.
Trés anos depois, mais precisamente em junho de
1998, esse valor ja era 47% maior, atingindo 70
trilhdes de ddlares. No inicio de 2006, o relatério do
BIS declara um valor em aberto de 280 trilhdes de
délares nos mercados de derivativos de balc3ao.

Dessa forma, quando falamos da organizagio do
mercado financeiro de ativos e derivativos de balcao,
estamos nos referindo a um valor global hoje estimado
em mais de 400 trilhdes de ddlares, ou seja, mais de
10 vezes o PIB mundial.



O mercado de balcao possui caracteristicas que o
diferenciam dos demais. Ele &, por natureza, auto-
referenciado. Assim, seus integrantes utilizam ampla
liberdade para determinar os termos das operagoes
nele realizadas e, através de suas combinagdes, criam
estruturas negociais aptas a atender, da forma mais
precisa, as necessidades de seus clientes. A
liberdade, na verdade, € uma prerrogativa fundamental
desse mercado. E a competéncia em seu exercicio é
um fator competitivo cuidadosamente preservado por
seus integrantes.

Mas, ha que se considerar que os fatores socio-
econOmicos que impulsionaram o desenvolvimento do
mercado de balcao, e os levaram a predominancia,
também determinam a conveniéncia de que suas
atividades sejam exercidas com transparéncia e sob
supervisao. Dessa forma, preservamos os interesses
da sociedade relativos a seguranca e asseguramos a
legitimidade do fluxo de recursos no sistema
financeiro.

Hoje, teremos a oportunidade de atualizar e
aprofundar nosso conhecimento sobre essa questao,



através das apresentacdes e depoimentos dos
convidados e participantes deste seminario.

Todos eles, em seus respectivos campos de atuacgao,
estao voltados para compatibilizar os conceitos
reunidos na expressao: “Mercado de Balcao
Organizado”. Como modernos alquimistas, buscam
uma férmula para harmonizar o mais informal e bem-
sucedido segmento do mercado financeiro e de
capitais, com os requisitos que irao permitir sua
organizacao, sem prejuizo de suas fungoes.

Algumas acodes ja se encontram em marcha. O
mercado de divida corporativa dos Estados Unidos,
seguramente o maior do planeta, vem sendo objeto de
uma iniciativa promovida pela NASD, voltada a sua
transparéncia.

Implementado em julho de 2002, o TRACE é um
sistema de utilizagdo compulséria para os membros da
NASD. Nele sao registradas todas as operagoes de
balcdo realizadas com titulos de divida corporativa
(corporate bonds) denominados em doélar, emitidos por
empresas americanas ou estrangeiras, registrados ou
nao na SEC.



Inicialmente, o TRACE era restrito a uma lista de 500
titulos, na grande maioria /nvestment grade, cujas
negociacoes eram reportadas no prazo de uma hora e
guinze minutos apds sua execucao. Atualmente,
abrange virtualmente a totalidade dos titulos de divida
corporativa negociada no mercado de balcao. As
operagoes sao reportadas no prazo maximo de 15
minutos apds sua execugao, e divulgadas
imediatamente pelo sistema.

A evolugao do TRACE e a sua abrangéncia em um
mercado tao significativo como o norte-americano,
certamente oferecem valiosos subsidios para
equacionar aspectos relacionados ao tao discutido
frade off entre eficiéncia e transparéncia no mercado
de balcao.

Temos acompanhado com grande interesse as
iniciativas voltadas a reducao do prazo para liquidacao
das operacdes de D+5 para D+3. Além de outras, que
buscam a integracao dos diversos processos
operacionais, o0 STP — Straight Through Processing,
através de plataformas eletrénicas, principalmente
aquelas disponibilizadas por estruturas institucionais.



Todas essas nossas observacgdes tém um proposito
maior. Avaliar, de forma pragmatica, as possibilidades
e a oportunidade para insergao internacional de
nossas estruturas de mercado.

Temos no Brasil uma estrutura institucionalizada para
suporte ao mercado de balcao de titulos de renda fixa
corporativa, derivativos e titulos governamentais nao
utilizados em operacdes de politica monetaria. Trata-
se da CETIP - Camara de Custddia e Liquidacio, da
qual participam praticamente a totalidade das
instituicbes de mercado do pais, e que desenvolve
suas atividades sob dupla regulacao: do Banco Central
do Brasil e da Comissio de Valores Mobiliarios.

A CETIP iniciou suas operagdes em 1986, ja
disponibilizando, desde entao, um sistema integrado
de custédia desmaterializada, com contas segregadas
por participante, registro de operagdes, compensacao
e liquidagao dentro do conceito de DVP - delivery
versus payment.

A partir de 2002, com a implementacao do SPB -
Sistema de Pagamentos Brasileiro, passou a
processar a liquidagcao das operagoes em D+0, ou
seja, no mesmo dia de seu registro. A compensacio &



realizada de trés formas: multilateral, bilateral e pelo
valor bruto, em tempo real.

Todas as operagoes registradas na CETIP tém seus
precos acompanhados e monitorados através de um
sistema proprietario de market surveillance.
Atualmente, os precgos praticados sao divulgados
através do sife e até o final deste ano, essa divulgacao
sera feita em tempo real.

Em 2004, integrou ao sistema uma plataforma
eletrénica de negociacdo — o CetipNET —,
possibilitando a colocacao e o fechamento de ofertas,
que podem ser direcionadas de forma geral ou para
um grupo restrito de participantes.

Essa integracao, que expande o ambito do STP, foi
procedida de forma a proporcionar maior
transparéncia, agilidade e seguranca ao processo
negocial, através da inclusdo das ofertas na fase de
pre trade.

O seu projeto foi desenvolvido de forma a que os
aperfeicoamentos fossem alcangados sem prejuizo
das prerrogativas inerentes as instituicoes
participantes do mercado de balcao.



Assim, o CetipNET replica com vantagens, em
ambiente automatizado, o processo de consulta,
submissao e fechamento de ofertas da forma pela
qual é praticada no mercado, permitindo a formacao
de grupos de contrapartes, de acordo com critérios
proprios.

A CETIP possui hoje em custddia um estoque de valor
superior a um trilhdo e trezentos bilhdes de reais e
processa diariamente operagdes em valor financeiro
médio acima dos vinte e cinco bilhdes de reais.

Aos vinte anos de idade, em plena juventude, a CETIP
presta relevantes servigos ao mercado de balcao
nacional, que tem todas as suas funcbes apoiadas
pelo sistema da Camara.

Assim, dentro do espirito desse evento, que propicia a
expressao do pensamento e o amplo intercambio de
idéias e conceitos, gostariamos de propor o inicio de
um processo de dialogo com os players internacionais
voltado para a avaliagao do modelo de negdcios da
CETIP, vis a vis 0 estagio e requisitos do cenario
externo.



Temos a convicgao de que uma agenda voltada para
essa finalidade resultara em mutuos beneficios,
decorrentes da interacio de experiéncias de sucesso,
em ambientes diferenciados em porte e estrutura.

Muito Obrigado



