Transparéncia e
liquidez no mercado
brasileiro de titulos

de renda fixa

transparéncia e a liquidez das operacoes
envolvendo titulos de renda fixa e sua
interrelacao amplamente
discutidas na comunidade financeira
internacional em 2005, por meio de
o6rgados reguladores e organismos
representativos do segmento. A identificacdo do
aumento da participacdo de investidores de varejo
operando diretamente nos mercados, ainda que de
forma diferenciada entre paises, contrapde na
literatura especializada o grau de transparéncia
necessdria para a efici€ncia dos segmentos de renda
fixa e varidvel, principalmente agdes.
Internamente, o mercado de titulos e os ambientes
em que sdo travadas as negociagdes entraram na pauta
da imprensa especializada por conta de investigacoes
conduzidas no ambito do Congresso, sobre supostas
irregularidades em esferas da administracdo federal.
O momento foi particularmente propicio, considerando-
se o debate internacional envolvendo as caracteristicas
e a elaboracdo de um receitudrio especifico para tais
operacdes nas economias desenvolvidas. Assim,
algumas considera¢des a respeito podem ser

foram

elucidativas, tanto para clientes que passam a conhecer
esse mercado quanto para o piblico em geral.

De acordo com a literatura internacional, as
transacoes realizadas em balcdo sdo aquelas que
permitem aos participantes negociar diretamente entre
si, em geral por meio de telefone ou de sistemas
eletronicos. No Brasil, esse € o formato predominante
das negociacdes no segmento de renda fixa, que
englobam titulos da divida ptblica federal e de divida
privada, como as debéntures.

O mesmo ocorre nos mercados americano e
europeu. Nos EUA, a maior parte dos treasuries e dos
papéis corporativos € negociada fora de bolsa. Ja na
Europa, respeitadas as diferencas de cada pais, os
Eurobonds, por razdes regulamentares e fiscais, sdo
listados em bolsa, mas a vasta maioria das negociacoes
érealizada por meio de institui¢cdes financeiras —dealers
- diretamente com clientes ou utilizando-se de
plataformas eletronicas. Os titulos de governo
apresentam as mesmas caracteristicas, com elevada
participacdo de sistemas eletronicos de negociagdo de
balcao (70%) e de clientes investidores institucionais
(60%). A presenca de clientes de varejo € crescente no

mercado americano e diversificada no continente
Europeu (elevada na Alemanha e Itdlia e discreta no
Reino Unido).

Osdiagnésticos enfatizam as diferencas conceituais
entre os diversos segmentos e reforgam que as propostas
para proteger investidores conforme o grau de
transparéncia dos ativos devem ser analisadas
considerando-se as caracteristicas intrinsecas e a
eficiéncia dos mercados, no que se refere a
competitividade e liquidez.

Com relacdo ao mercado de acdes, tipicamente
operado em bolsas de valores, adivulgagdo de propostas
e a obtencdo de precos efetivos sdo a proépria
contrapartida dos negdécios. Os resultados, continua e
tempestivamente disponiveis, refletem multiplas
operacdes com caracteristicas padronizadas e base de
clientes diversificada - individuos, fundos, empresas e
institui¢des -, além de diferentes escalas de valores
unitdrios e nimero de transacdes.

Ja o mercado de titulos apresenta caracteristicas
completamente distintas. H4 predominancia de
operacgdes interfinanceiras e de elevado valor unitério,
de ativos de precificacdo complexa e de participantes
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A divulgacao de precos indicativos -
iniciada pela ANDIMA em 2000 - vem

sendo aperfeicoada no mercado de titulos

publicos e foi estendida ao mercado de debéntures

em 2004. A Associacao divulga diariamente
precos sintéticos para cerca de 100 emissoes

de titulos publicos e 49 debéntures

especializados, tais como institui¢des financeiras e
investidores institucionais. Como o processo de formagao
de precos ndo decorre do simples encontro entre
propostas de compra e venda, mas levaem consideracio
uma grande diversidade de fatores, os esforcos para
aumentar a transparéncia no segmento sao plenamente
justificdveis, uma vez que as informacdes existentes
podem nao ser tempestivas, suficientemente amplas ou
constituir parametro adequado para outros negocios.
No exterior, as principais iniciativas neste sentido
referem-se a utilizacdo de sistemas eletronicos de
cotacdo ou negociacdo (para captura de precos
indicativos ou propostas firmes, ou seja, informacdes
pré-negécio) e de registro das operacdes efetuadas,
inclusive em tempo real, para posterior divulgacdo e
consolida¢gdo—achamada informagao pés-negécio. No
primeiro caso, sao exemplos as plataformas eletronicas
e a coleta e divulgacdo de precos “sintéticos”, obtidos
emuma amostra de participantes relevantes no mercado.
No segundo, o exemplo mais conhecido ¢ o TRACE —
Trade Reporting and Compliance Engine - que
registra precos e quantidades de operacdes fora de
bolsa realizadas com titulos corporativos nos EUA -,
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mas hd iniciativas semelhantes na Europa, como o
TRAX.

Algumas das tendénciasidentificadas estdo presentes
no mercado de balcdo no Brasil, embora a participacdo
de individuos ocorra basicamente por meio de fundos de
investimento (em alguns paises desenvolvidos, o
incremento da demanda por titulos também ocorre via
fundos). Quanto a transparéncia, inclusive por questdes
historicas, o registro de operacdes de balcdo € condi¢ao
obrigatéria para ativos na carteira de institui¢des
financeiras e de investidores institucionais, esses tltimos
em contas individualizadas. Os sistemas depositarios —
SELIC, para titulos publicos federais, e CETIP, para
debéntures e demais ativos privados - produzem
informacdes didrias de pregos e quantidades registradas,
acessiveis a reguladores e investidores no segmento. Os
dados consolidados, conceituados comopost-trade, estao
amplamente disponiveis nos respectivos sites.

Transparéncia

No que se refere as informagdes pré-negécio, a
implementagdo de plataformas eletronicas ja é realidade

no segmento, mas as informacdes geradas ainda ndo
saoreferéncias sélidas para os negdcios, principalmente
em razdo da baixa liquidez. A divulgacdo de precos
indicativos — iniciada pela ANDIMA em 2000 - vem
sendo aperfeicoada no mercado de titulos publicos e foi
estendida ao mercado de debéntures em 2004. A
Associacgdo divulga diariamente precos sintéticos para
cercade 100 emissodes de titulos ptiblicos e 49 debéntures,
a partir de dados coletados de uma amostra de 42 e 22
institui¢des, respectivamente.

Vale acrescentar que o fato de uma entidade auto-
reguladora ser responsdvel pela coleta, tratamento e
divulgacdo das informacdes revestiu o projeto da
necessdria credibilidade, suprindo a auséncia, no pafs,
de um ambiente de expressiva liquidez no segmento de
renda fixa. A difusdo de taxas referenciais de negdcios
parasegmentos iliquidos foi um avanco para que o setor
financeiro, além de colocar em prética critérios contdbeis
mais justos e uniformes, reduzisse a assimetria de
informacgdes geradas pelas imperfei¢cdes de mercado e
possibilitasse a realizacdo de negdcios calcados em
parametros mais homogéneos.

Embora estejam em andamento, outras iniciativas



O IMA - Indice de Mercado ANDIMA
e seus subindices representam
um carteira ficticia da quase
totalidade dos titulos
que compodem a divida
mobiliaria federal, por tipo
de remuneracdo e prazos

que poderiam ampliar as informacdes disponiveis sobre
0 segmento — e, por conseqiiéncia, sua transparéncia -
tém seus por condigdes
macroecondmicas, no caso brasileiro. Uma delas foi a
criacdo, pela ANDIMA, em 2005, de benchmarks para
o mercado de renda fixa. O IMA — Indice de Mercado

efeitos limitados

Volume Financeiro (Negociacdes SELIC)/Estoque em Mercado

(IMA) - Periodo: Jan aDez/2005 (excluindo LTN)

ANDIMA e seus subindices representam uma carteira
ficticia da quase totalidade dos titulos que compdem a
dividamobilidriafederal, por tipo de remuneracio e prazos.
No entanto, ainda nio atingem a base do varejo como
pardmetro de remuneracgdo, dadas as altas taxas de juros
e a cultura de curto prazo dos agentes.

Liquidez

Com relagdo ao mercado secunddrio de titulos de
renda fixa, o caso brasileiro é especialmente peculiar. O
segmento registra baixo volume de negdcios, inclusive no
que diz respeito aos papéis publicos, que normalmente se

Volume Financeiro (Negociacao SELIC) - Estoque em

Mercado (IMA) - Periodo: Jan a Dez/2005
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Média do Volume Financeiro Diario (Negociacdes SELIC)

Periodo: Out/2005 a Jan/2006
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afastou grande parte dos potenciais credores
que, por motivagdes individuais e expertise,
poderiam distribuir a percepgao dos riscos e
reduzir a assimetria de informac¢des na

parcela significativa do universo da dividaem
renda fixa, o que se reflete diretamente na
liquidez do mercado secunddrio.

A memoriainflaciondriae o histérico de
leniénciada politica fiscal sdo parcialmente responsaveis
poressaconfiguracdo. As LFT, titulos atrelados a Taxa
SELIC com reduzido risco de mercado, foram criadas
em um contexto no qual a moeda indexada protegia
parte dos agentes que tinham acesso aos mercados
financeiros. Decorridos mais de dez anos da estabilizagdo
dos precos, serialogico imaginar que os investidores se
sentiriam mais atraidos por titulos cujorisco de mercado
pudesse assegurar maior percep¢ao da relacio risco/
retorno.

A recente estabilizacdo monetdria, porém, nao foi
acompanhada de umareducio expressivada volatilidade
dos precos basicos da economia - juros e cambio -, que
se alternaram, em diferentes momentos, como ancoras
do processo, o que provocou episddios de choque
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Obs.: Os dados referentes ao més de janeiro contemplam o periodo de 2/1/2006 a 17/1/2006. Consideradas
apenas as operagdes extragrupo. Fonte: Banco Central. Elaboracdo: ANDIMA.

dessas duas varidveis no periodo. Tal caracteristica
manteve os investidores avessos ao risco, evitando
alocar recursos em titulos de prazos mais longos. Soma-
se a este quadro o fato de a curva de rendimentos no pais
ter permanecido negativamente inclinada por longos
periodos. Dados de dezembro/2005 mostram que as
LFT ainda correspondem a mais de 50% do total da
divida em poder do mercado.

O gréficoaoladoilustraabaixa propensao a liquidez
dos titulos indexados a taxa de curtissimo prazo (LFT).

Alémdos problemas nacondugaodapoliticamonetdria,
que resultaram na superexposi¢ao dos emissores ao risco
de mercado, cabe destacar a restrita base de investidores
como fator de inibicao do volume negociado no mercado
secundario. O desincentivo fiscal a troca de posi¢cdes

formacao de precos. Os entraves ao ingresso
de investidores estrangeiros no segmento de
renda fixa é um desses casos, que mereceu
andlise especificada ANDIMA em 2005, no
Relatério Econdmico Divida Piiblica — Participagdo
do Investidor Estrangeiro. O documento destaca as
vantagens e as externalidades positivas da ampliacdo da
presenca de agentes financeiros externos no mercado
brasileiro.

Nos ultimos anos, no entanto, a administracao da
divida publica e da politica monetaria tem convergido
parapadrdes internacionais. A reducdo do déficit publico,
a concentracdo de vencimentos, a drastica diminuicao
da divida denominada em ddlar e a construcdo de uma
curva de juros prefixada e indexada ao IPCA - Indice
de Pregos ao Consumidor Amplo vém alavancando as
operacdes secundarias de titulos piblicos e ampliando
o nivel de informacao dos mercados quanto aos riscos
de descontrole inflaciondrio e a trajetdria das taxas de



Total de Vencimentos por Faixas - Dez/04
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por Vencimento - Titulo
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juros. Apesar de incipiente, esse movimento jd se faz
sentir nos registros de negdcios, como mostram 0s
graficos.
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Comparacao Internacional

Obs.: Consideradas apenas as operacgdes extragrupo. Fonte: Banco Central. Elaboragdo: ANDIMA.

Guardadas as proporcdes, tais estatisticas pouco
diferem daquelas observadas no mercado de balcao em

Total de Vencimentos por Faixas - Dez/05 outros paises. Nos EUA, das 29 mil emissdes de titulos
corporativos, passiveis de registro no TRACE, apenas
Namero de Operagdes por Més LFT LTN NBCE NTN-B | NTN-C | NTN-D NTN-F 5% sdo negociadas cinco ou mais vezes por dia. Desse
por Vencimento - Titulo total, 4.700 (ou 16,2%) apresentam pelo menos um
400+ 1 2 0 0 0 0 0 . . ~
negécio por dia e menos da metade (46%) sdo
300-399 5 1 0 2 0 0 0 . b ~
transacionadas no minimo uma vez por més. Na Europa,
200-299 1 3 0 0 0 0 0 20 mil ttulos d da fi :
100-199 0 5 0 0 0 o 0 para os 40 mi tltu.os e renda fixa com .reglstro/ no
50-99 8 ] 0 5 0 0 0 TRAX, uma pesquisa real.lzada‘ em um d‘1a aleatdrio
10-49 8 0 2 3 3 0 0 mostrou que 85% nado haviam sido negociados e, dos
4-9 1 0 0 0 0 1 1 15% que registraram negocia¢do, menos da metade
2-3 0 0 0 0 0 0 1 apresentou mais de dois negdcios.
1 7 0 0 0 1 1 1 As justificativas para esses nimeros encontram-se
Total de vencimentos negociados 31 9 2 7 4 2 3 no proéprio perfil de liquidez dos ativos transacionados

no mercado de balcdo: concentracdo em poucos
Obs.: Consideradas apenas as operagdes extragrupo. Fonte: Banco Central. Elaboragcdo: ANDIMA. Vencimentos, geralmente noiniciodavidautildo tftu]O;
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O mercado de balcao registra crescente
transparéncia, no Brasil e no exterior, em funcao
de medidas adotadas por participantes e
reguladores e de iniciativas de auto-regulagdo.

Tais agdes, contudo, ndo bastam para modificar -
e ndo devem ter esse objetivo - suas condicoes
estruturais e diferenciadas de formacao de pregos

e operacdes de alto valor, mas nem sempre freqlientes.
Tais caracteristicas implicam spreads mais largos, o
que ndo significa necessariamente deficiéncia do
mercado. De fato, diferentemente do mercado de acdes,
essas sdo caracteristicas de muitos titulos corporativos
e, em alguma medida, do mercado de divida publica.
Este dltimo, que se apresenta mais liquido, é
particularmente impulsionado pelas decisdes da politica
monetdria e pela troca de recursos entre instituicdes
financeiras —o chamado interbancario. Assim, o mercado
de balcao registra crescente transparéncia, no Brasil e
no exterior, em fung¢do de medidas adotadas por
participantes e reguladores e de iniciativas de auto-
regulacdo. Tais acdes, contudo, ndo bastam para
modificar - e ndo devem ter esse objetivo - suas
condicdes estruturais e diferenciadas de formacdo de
precos.

A exemplo da economia, 0os mercados financeiros
sdo dinamicos, e seu crescimento supervisionado e
seguro requer, quase sempre, continua adaptacio. Esta
€ uma condi¢do valida para quaisquer das estruturas em
que se apdia a circulagdo financeira. Foi determinante
paraaelaboracio das regras de Basiléia, como resposta
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a realizacdo de perdas de clientes potencializadas por
posi¢cdes alavancadas em mercados internacionais de
derivativos; a criacdo de regras de compartilhamento
de perdas nas bolsas, apds as crises internacionais e
regionais vividas na ltimas décadas; e areestruturagcao
de sistemas de pagamentos em todo o mundo, a partir
da constatacao de sua capacidade de difundir riscos em
situacdes dessa natureza.

As recentes providéncias destinadas a ampliar a
transparénciano mercado de balcdo seguemacaracteristica
necessdria e benéfica de transformacao dos mercados e
de seus agentes. Também nesse caso, deverdo acarretar
um processo positivo de aperfeicoamento dos sistemas e
entidades que participam do segmento. Por certo, em
alguma medida, as solucdes geram convergéncia de
servigos: produtos com caracteristicas de balcdo sao
oferecidos nas bolsas, e os pregdes fisicos t€m sido
extintos no mundo, como ocorreu na Bovespa. No balc@o,
a realizacdo de ofertas multidirecionadas aumentou,
inclusive pelafacilidade proporcionada pelas plataformas
eletronicas. Além disso, verifica-se crescente adocao de
padrdes para cldusulas contratuais minimas em operacdes
ou escrituras de ativos negociados.

A multiplicacdo de alternativas e de informacdes
visando a transparéncia nos diferentes ambientes de
negociacdo é resultado natural da disputa pelos mercados
e investidores, bem como da busca pela redugdo de
riscos e custos. Mas ignorar as diferencas e adotar
caminhos dnicos, restringindo tipos e formas de
negociacdo, ndo parece uma boa solu¢do nem para
clientes, nem para supervisores, que certamente seriam
obrigados a enfrentar as distor¢des dai derivadas. Ao
adotar mecanismos que ampliam sua transparéncia, o
mercado de balcdo se fortalece e consolida como
instrumento eficaz para a negociagdo de ativos com
caracteristicas especificas. E preciso ndo apenas
respeitar, mas valorizar essa diferenca, como parece
estar ocorrendo em outros paises.

Paulo Eduardo de Souza Sampaio
Superintendente Geral





