ANDIMA
estabelece agenda
para estimular
mercado secundario

melhora das condigdes macroeco-

nomicas do pais nos ultimos anos,

fruto da manutencao da disciplina

fiscal e do sistema de metas para a

inflagdo, associada a um contexto
externo particularmente favoravel, vem permi-
tindo ao governo obter avancos importantes no
gerenciamento da divida publica. Esse movi-
mento, que se reflete na redugdo do risco Brasil,
tem levado analistas a estimar, inclusive, que o
pais alcance o chamado grau de investimento
em 2008. O perfil do endividamento ficou mais
favoravel, o estoque de titulos aumentou e houve
progressos significativos no ambito do sistema
financeiro, tais como a reestruturagao do sistema
de pagamentos, a ado¢ao de regras prudenciais
e de controle de riscos, o crescimento da indus-

tria de fundos de investimento e da participagao
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dos investidores institucionais, o ressurgimento
do mercado de crédito e a consolidagao de uma
sofisticada estrutura de registro e liquidacao de
ativos. Apesar disso, tanto o volume de negdcios
no mercado secundario de titulos de renda fixa
como a base de investidores neste segmento sao

ainda bastante restritos.

Trata-se de um fenomeno que atinge nao s6 o
Brasil, mas que esta relacionado ao contexto da
maioria dos paises emergentes, onde a expansao
dos mercados de divida nao foi acompanhada por
igual crescimento da liquidez. Nesses paises, dife-
rentemente do que acontece nas economias cujos

segmentos de renda fixa sdo liquidos - nas quais as
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atencdes estdo voltadas paraaampliagdodovolume | varios aspectos relacionados a transparéncia e | experiéncia internacional, bem como discutidas
e da tempestividade de informacdes -, o debate se | liquidez das operagdes no mercado de balcdo | diversas iniciativas, reunidas em uma agenda de
concentra na superacao dos fatores macroeconomi- | no Brasil, utilizando como pano de fundo a | propostas.

cos, estruturais e de microestrutura que explicam
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Considerando-se a realizagcao de
operacoes em tempo real e em escala
internacional, e a conexao entre os
diferentes mercados, a recente énfase de

organismos internacionais na transparéncia

estende-se também a tempestividade
e a consolidacao de informacgoes

Caracteristicas do mercado
de renda fixa

De maneira distinta do que ocorre no mercado de
acdes, no qual o preco ¢ redefinido a todo momento
em fun¢do dos eventos que afetam os emissores e
os ambientes de negociacdo, o prego dos titulos de
renda fixa depende da rentabilidade implicita no
papel, podendo também ser influenciado por fatores
como risco de mercado e de emissor. Além disso,
como as ofertas de compra e venda ndo se distribuem
uniformemente ao longo de sua vidautil, esses papéis
registram momentos de maior negocia¢ao, como a
emissdo, o pagamento de eventos ¢ a mudanga da
remuneracao contratada ou dos ativos referenciais.
Fora desses periodos, geralmente os negdcios sao
em numero reduzido, descontinuados no tempo,
inexistentes por longos intervalos ou concentrados

em poucos participantes especialistas.
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Outra diferenga comrelagao ao mercado acio-
nario € o fato de que, no segmento de renda fixa,
um mesmo emissor pode efetuar diversas emis-
soes, com prazos e condi¢des distintos, gerando,
muitas vezes, um volume financeiro elevado e um
quadro de liquidez concentrada. Trata-se, também,
de um mercado tradicionalmente de especialistas -
instituicdes financeiras e investidores institu-
cionais - e, portanto, pouco pulverizado. Assim,
com liquidez e negociagdes concentradas e com
volume elevado, sua precificacdo torna-se, muitas
vezes, de dificil compreensdo pelo investidor
de varejo. Por essas caracteristicas, observadas
também nos mercados americano e europeu, as
operacoes nesse segmento sdo realizadas majo-
ritariamente em balcao, fora de Bolsa, com os
participantes negociando diretamente entre si,

por meio de telefone ou sistemas eletronicos.

Transparéncia, liquidez
e sistemas eletrénicos

A transparéncia de um mercado esté relacionada
a maior ou menor quantidade de informacgdes dis-
poniveis sobre as propostas efetuadas e os negocios
cursados — notadamente sobre pregos —, bem como
as condigdes de acesso e a disseminagdo dessas
informagdes. Especificamente quanto aos pregos,
“transparénciarefere-se a habilidade de participantes
do mercado terem acesso ainformagdes sobre transa-
coes efetuadas (post trade transparency), cotagdes de
precos (pre trade transparency) e aprecgos indicativos
que auxiliem o processo de formagao de pregos™ .
Considerando-se arealiza¢do de operagdes em tempo

real e em escala internacional, € a conexdo entre os

1- TBMA - The Bond Market Association eCommerce in the Fixed-Income

Markets, December 2005, pg. 2. Precos indicativos sao estimativas de pre-
¢os para negdcio com determinado titulo, mas nao precos firmes, cotados
ou efetivos.



diferentes mercados, a recente énfase de organismos
Internacionais na transparéncia estende-se também a
tempestividade e a consolidacao de informagdes. As
tendéncias e iniciativas neste sentido tém sido anali-
sadas pelos organismos internacionais e reguladores
com especial foco no mercado de balcao.

Dentre os processos que vém contribuindo para
ampliar a transparéncia nesse segmento, destacam-
se os sistemas eletronicos de registro ounegociagao,
capacitados a consolidar e divulgar com agilidade
as caracteristicas de negdcios potenciais ou efeti-
vos. Em mercados mais liquidos e homogéneos, a
introducao de plataformas (sistemas de negociacao)
eletronicas foi uma conseqiiéncia natural da cres-
cente utilizagdo de sistemas de apoio aos negocios -
telas de cotacdo online, agéncias de informacdes e
sistemas de voz. A partir do processo de globalizacdo

dos mercados, as medidas voltadas para a adog¢ao

do STP - Straight Through Processing® ganharam
forca, devido a reducdo de custos e riscos opera-
cionais. A possibilidade de estendé-las a etapa de
negociagao propiciou umabem-sucedida migracao
para as plataformas eletronicas. A predominancia
ou a elevada utilizacao de sistemas de negociacao
eletronicos em alguns segmentos tem efeitos sobre
atransparéncia, namedidaem que facilitaa geracao
e disseminacao de informacdes.

Em segmentos com ativos e operagdes mais
heterogéneos, ¢ nos quais a liquidez apresenta as
atipicidades citadas, os sistemas eletronicos, mes-
mo quando presentes, em geral ndo constituem a

forma predominante de negocia¢cdo, nem apresen-

tam grande diversidade ou elevada especializagao.
Nesses casos, a introdu¢ao de métodos eletronicos
de transmissao de cota¢do ou execucao de negocios
ocorreu de forma a possibilitar a disseminagao
online de informagdes ou o registro de ofertas para
os participantes do mercado, permanecendo intensa
a atuacdo de intermediarios e especialistas para a
efetivagdo das operagdes.

Assim, as caracteristicas tipicas de segmentos de
rendafixapodem levarasituacdes em que aampliagcao
da transparéncia esteja relacionada a consolidagao e
tempestividade das informagdes, sem necessariamen-
te exigir alteracdes em seu modus operandi. Em tais

situacdes, as iniciativas observadas na experiéncia

2- Conforme defini¢oes utilizadas pelo BIS - Bank for International Settlement, o STP - Straight Through Processing consiste “na captura dos dados de
uma operacdo diretamente da area ou sistema em que foi negociada seguida de um processo totalmente automatico de envio de instrucdes de confir-
macéo e liquidagao, sem que sejam necessarios relancamentos ou altera¢oes nos cédigos ou formatos utilizados” No caso de sistemas que envolvem
a liquidagao de ativos, também refere-se a “realizacéo integral dos processos de pré-liquidacao e de liquidacdo a partir de dados sobre a negociacéao

lancados, manualmente, uma Unica vez em um sistema”.
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A reducao da taxa de juros vem
permitindo uma série de avangos, como
o aumento da demanda pelos ativos de

renda fixa, a diversificacao da industria de
fundos e a consolidacao da curva de juros,
cujo principal efeito é o estabelecimento
de novas alternativas de benchmark

internacional foram no sentido da adogao - inclusive
compulsoria - do registro das operacdes em sistemas
centralizados, com capacidade de disseminagdo das
informagdes em tempo real para um conjunto amplo
de (potenciais) participantes.

Mas cabe ressaltar que a ampliagdo da transpa-
réncia passa nao apenas pela disponibilizacao con-
solidada e tempestiva de informagdes, mas também
pela superagao de fatores que, ao limitar a liquidez,
impedem a correta apropria¢do dessas mudangas.
A liquidez ¢ importante para os mercados porque
permite a seus participantes ajustar portfolios aos
menores custos possiveis—de acordo com o conceito
internacional, a liquidez de determinado mercado
estarelacionadaa capacidade de se executarem tran-
sagoOes de forma barata e rapida, sem afetar pregos.
Caso isso ndo seja viavel, a tendéncia € a de que os

investidores cobrem um prémio para compensar a
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iliquidez, aumentando persistentemente os custos

de captacdo dos emissores do segmento.

Propostas e avancos em 2006

Asrecentes discussoes promovidas pelaANDIMA
tém o objetivo de analisar a transparéncia e a liquidez
no mercado brasileiro, permitindo a identifica¢do de
umaagendade propostas capazes de auxiliar o proces-
so de crescimento do mercado de titulos doméstico —
supondo-se o aprofundamento dos avangos obtidos
no campo macroecondmico, com a manutengdo de
cenarios positivos para as areas monetaria, fiscal e
externa. De forma geral, as questdes podem ser di-
vididas em trés grandes grupos: macroecondmicas,
institucionais e de microestrutura.

No primeiro grupo, a reducao da taxa de juros,
iniciadano final de 2005, vem permitindo uma série

de avangos, como o aumento da demanda pelos

ativos de renda fixa, a diversificacdo da industria
de fundos e a consolida¢cdo da curva de juros. O
principal efeito dessa diversificacdo de ativos € o
estabelecimento de novas alternativas de benchmark
compativeis comas novas condigdes de composi¢ao
e demanda do segmento.

Esseprocesso também tem viabilizado amudan-
¢a do perfil da divida mobiliaria em mercado, com
o aumento da liquidez das LTN/NTN-F e NTN-B,
que vem contribuindo para aumentar a duration dos
titulos. Em 2006, amaior participagdo de papéis pre-
fixados favoreceu aliquidez no mercado secundario,
umavez que os investidores buscam negocia-los para
maximizar os ganhos com a varia¢do no preco, ao
contrario do que ocorre com os ativos indexados a
SELIC, cujos detentores tendem a leva-los a venci-
mento. Cabe observar que essa mudanga no perfil

da divida pode ter efeitos potenciais sobre o mer-



cado secundario de titulos privados de renda fixa,
como as debéntures, ao propiciar a criagdo de uma
curvade juros derisco zero, que serve de referencial
para a emissao de papéis prefixados.

Ja as questoes institucionais podem ser divididas
entre tributarias e de regulamentacdo. No primeiro
caso, a agenda ¢ formada pela correcdo das distor-
¢oes criadas pela incidéncia do Imposto de Renda
sobre os rendimentos periddicos e sobre o prazo
dos investimentos, bem como a defini¢do da base
de calculo para tal incidéncia; a extingdo do IOF de
curto prazo e da CPMF; e a isencdo do IR de ndo-
residentes para titulos privados. Com relagdo a este
ultimo aspecto, cabe destacar que a redugdo a zero
da aliquota do imposto incidente sobre rendimentos
detitulos publicos federais auferidos por investidores
ndo-residentes no pais, ocorrida em fevereiro, além

deampliarabase de investidores externos, contribuiu

para melhorar o perfil da divida - seja no que se re-
fere a prazo ou tipo de indexador -, uma vez que tais
agentes sao fortes demandantes de titulos de prazo
mais longo e rentabilidade prefixada.
Noquedizrespeito aregulamentacdo, as propostas
contemplam, entre outros pontos, a harmonizacao de
conceitos pertinentes ao mercado de balcao e aos sis-
temas eletronicos pelos diferentes 6rgdos reguladores,
evitando, desta forma, riscos legais que possam dimi-
nuir a atratividade do segmento. Embora estabelegam
distin¢do para a tributacdo nos segmentos de renda
fixa e variavel, as normas da Receita Federal admitem
tratamento diferenciado conforme as operagdes sejam
realizadas em Bolsa ou entidades assemelhadas. Outros
exemplos de conceitos que merecem ser atualizados
na regulamentacio vigente referem-se as fungdes de
depositario e custodiante, além de normas comple-

mentares para empréstimo e troca de titulos.

Com relagdo a microestrutura, que representa
o terceiro grupo de questdes, a principal sugestdo
¢ o fortalecimento da atuagdo do Banco Central no
mercado primario pormeio de go-arounds destinados
anivelar a liquidez de forma mais permanente, com
a realizagdo de operagdes definitivas. No mercado
secundario, uma das iniciativas capazes de incentivar
a liquidez ¢ o estimulo as operacdes de empréstimo e
shortselling, considerados seus efeitos positivos sobre
o volume de transagdes e a precificagdo dos ativos.
Tal modalidade praticamente inexiste no mercado
brasileiro, embora esteja prevista na regulamentagao
de operacdes compromissadas—a partir de operagdes
com livre movimentagdo — e possa ser realizada no
ambito da cdmara que atue como contraparte central
ouno SELIC, no caso de titulos federais. A edi¢ao de
regulamentacao complementar poderia auxiliar o de-

senvolvimento desse mercado, principalmente no que
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A ampliacao da base de
investidores demandara um aumento
da participacao dos investidores
institucionais no mercado secundario,
inclusive por meio de sistemas
eletrénicos e do trabalho de
educacao do investidor

se refere a contabilizacao e tributagdo das operacdes,
juntamente com a realizagao, pelo BC, de operacdes
conjugadas com prazo superior a um dia.

Quanto a esse aspecto, cabe mencionar uma
importante medida de estimulo adotada em julho
pelo Banco Central: a inclusao das NTN-B - titulos
cujo valor nominal ¢ atualizado pelo IPCA - nas
operacdes compromissadas longas com livre mo-
vimentagao, efetuadas com as institui¢oes dealers.
O BC também incluiu esses papéis entre os titulos
passiveis de serem objeto de operagdes conjugadas,
constituindo um ambiente, ainda que incipiente,
importante para o estimulo a realiza¢ao de operagoes
a descoberto (short) pelo mercado.

Outra questao relacionada a microestrutura diz
respeito a transparéncia. Neste caso, sugerem-se a
disseminacdo e a consolidagdo de pregos efetivos,

amaior disponibilizacdo de informagdes pré-nego-
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ciacdo eaamplia¢dao douso dos sistemas de cotacao
ou negociacdo. Vale mencionar, a esse respeito,
o projeto de disseminacdo e monitoramento de
precos da ANDIMA, cujo objetivo ¢ aumentar a
transparéncia e a liquidez dos mercados de titulos
publicos e privados, consolidando, em um mesmo
ambiente, informacdes sobre pregos intradia. Em
2006, a Associagdo iniciou a primeira etapa do pro-
jeto, coletando e divulgando dados sobre intengdes
de negocios na parte da manha.

No ambito das a¢des voltadas para a ampliagao
datransparéncia e da liquidez do mercado de titulos
publicos, algumas necessidades tém-se tornado
explicitas, entre as quais a de se viabilizar a coexis-
téncia dos diversos agentes financeiros em um
mesmo ambiente de negociagao, seja de balcdo ou
Bolsa. Neste sentido, ¢ importante ressaltar o papel

fundamental desempenhado pelos intermediarios

financeiros para a capilaridade do sistema, dada
sua expertise na captagao de clientes finais e ou
contrapartes. Atento a esta realidade, o mercado
vem discutindo a melhor forma de inserir as ins-
titui¢des nao-bancarias no ambiente SELIC ¢ nas
plataformas eletronicas de negociacao, inclusive a
partir da definicdo de uma corretagem referéncia
para a remuneragao do servico de intermediagao.
Ainda no que toca a microestrutura, a ampliagao
da base de investidores demandard um aumento
da participacdo dos investidores institucionais no
mercado secundario, inclusive por meio de sistemas
eletronicos. Dependera, também, do trabalho de
educacdo do investidor, que inclui uma maior dis-
semina¢do de informacgdes técnicas e aplicacdo de
treinamento continuado, com o objetivo de expandir
o conhecimento disponivel sobre as caracteristicas e

as operagdes envolvendo ativos de renda fixa.



Comrelagdo aesse ultimo aspecto, cabe mencio-
nar os esfor¢os que vém sendo feitos no sentido de se
fortalecerem os ambientes de registro e negociacao,
em particular no que se refere a transparéncia, como
forma de estimular as operacdes dos investidores ins-
titucionais no mercado secundario — especialmente
apartir das exigéncias da Resolugdo CGPCn°21 —,
bem como o aumento da utiliza¢ao do Tesouro Di-
reto, importante instrumento para a pulverizagao da
base de investidores, pelo menos no que se refere
a familiarizagdo das pessoas fisicas com este mer-
cado. O nimero de investidores cadastrados para
operar nessa modalidade ja ultrapassa 73 mil, tendo
crescido 42% em 2006, em comparagao com 2005.
O estoque de titulos em poder desses agentes, até
dezembro, era de R$ 1,1 bilhdo, sendo 40,4% de
prefixados, 32,4% indexados a inflagdo e 27,2%
atrelados a Taxa SELIC.

Titulos privados

Boa parte da agenda voltada para a transpa-
réncia e liquidez do mercado de titulos publicos
também ¢ compartilhada pelo mercado de titulos
privados de renda fixa, particularmente no que diz
respeito a redugao das taxas de juros, melhoria do
perfil dadivida ptblica (utilizada como benchmark
para esse segmento), tributacdo, disseminagdo de
precos e utilizagdo de sistemas eletronicos.

No ambito de uma pesquisa encomendada pelo
BID - Banco Interamericano de Desenvolvimento
ao Coppead/UFRJ em 2006 para ampliar o conhe-
cimento sobre os principais veiculos de financia-
mento ndo-bancarios na regido - € que contou com
apoio da ANDIMA -, os investidores e emissores
consultados mencionaram os seguintes obstaculos
ao desenvolvimento do mercado de debéntures:

reduzida liquidez no secundario, capitalizagdo de

mercado limitada e auséncia de uma curva completa
de estrutura a termo da taxa de juros.

Oestudo também identificouumelevado potencial
de demanda dos investidores por titulos privados,
incluindo ativos securitizados, que poderiam ser
emitidos, inclusive, por empresas de menor porte, que
geralmente recorrem ao empréstimo bancério como
alternativa de financiamento. Para que isso ocorra,
no entanto, a pesquisa aponta para a necessidade de
adocdo de medidas direcionadas aredugao de custose
da complexidade do processo de emissdo. Sao reco-
mendadas, ainda, a¢des educativas dirigidas a alguns
agentes, tais como reguladores e Poder Judiciario, de
forma a reduzir o viés anticredor existente no pais,
bem como aos investidores em geral, com o objetivo
de aprofundar sua educagao financeira.

A pesquisa apurou, ainda, que muitos analistas

entendem que o mercado de titulos publicos exerce
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As proximas etapas do projeto de disseminagao
e monitoramento de precos da ANDIMA
prevéem, para 2007, a coleta e divulgacao
de pregos na parte da tarde; dos negdcios
registrados no SELIC; e das ofertas e negdcios
realizados no Sisbex e no CetipNET, além da

construcao de um intervalo indicativo de precos

sobre as debéntures o chamado efeito crowding out,
em fun¢ao do atual estoque da divida publica e, princi-
palmente, da remuneragdo oferecida por esses titulos,
Vis-a-vis o respectivo grau de risco. Admitem, porém,
queaquele mercado constitui-senotinicomeio capazde
prover uma curva de estrutura a termo de longo prazo
em futuro préximo. Com a queda das taxas de juros, ¢
esperadoumaumento da demanda por titulos privados,
que devera desonerar o financiamento das empresas
brasileiras. Neste cenario, ¢ contando com a redugao
dos custos de emissao, poderiahaverumaexpansaodas
emissOes de debéntures conversiveis por empresas de
grau de risco mais elevado, que encontrariam espago
na atual fase de crescimento do mercado acionario.
Aindano que se refere ao mercado de debéntures,
cabe destacar que, apesar da evolugao expressiva evi-
denciada pelos registros efetuados no SND - Sistema

Nacional de Debéntures, 0o aumento do estoque ndo se
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reflete nas negociagdes do mercado secundario (veja
Expansao do mercado de capitais se consolida em

2006, sobre valores mobilidrios, na pagina 35).

Agenda para 2007

Com o objetivo de dar encaminhamento as
propostas discutidas no Relatério Econdmico e no
Seminario sobre o mercado de balcao, a ANDIMA e
a Abrapp formaram um grupo composto por repre-
sentantes do mercado e de 6rgaos do governo, entre
os quais Banco Central, Tesouro Nacional, Comissao
de Valores Mobiliarios e Secretaria de Previdéncia
Complementar, para analisar as sugestoes, visando
a estimular o mercado secundério de titulos de renda
fixa. Dentre as metas para a fase inicial do trabalho, o
grupo destacou a ampliagdo da base de investidores
e a criacdo de um ambiente de negociacdo capaz de

assegurar a volta dos fundos de pensao ao mercado

secundario da divida publica mobiliaria. Foram defi-
nidas como prioritarias duas frentes de atuagao: uma,
voltada paraidentificar mecanismos que promovamo
aumento datransparéncia das informagdes de negocio,
especialmente no que se refere a difusdo de precos; e
outra focadanaeliminagdo dos entraves tributarios que
dificultam a presencga, nesse mercado, de detentores
finais, pessoas fisicas e juridicas ndo-financeiras.
No primeiro caso, vale mencionar que as proximas
etapas do projeto de disseminacdo e monitoramento
de pregos da ANDIMA prevéem, para 2007, a coleta
edivulgacdo de precos na parte da tarde; dos negdcios
registrados no SELIC; e das ofertas e negocios reali-
zados no Sisbex e no CetipNET, além da construcao
de um intervalo indicativo de precos, formando o
chamado “tinel” de negdcios. O projeto contempla,
ainda, a disseminacao de precos para titulos privados,

entre outras informagoes.



Ja a segunda frente de atuagdo compreende
questoes relativas ao Imposto de Renda referente a
rendimentos periodicos e ao IOF de curto prazo inci-
dentes sobre titulos e valores mobiliarios derendafixa,
incluindo o reforco, junto as autoridades, de pleitos
anteriormente enviados para alteracao da base de
calculodo IR e extingao do IOF. Também estao sendo
analisadas questdesrelativas atransparénciaearegras
de negdcio, com destaque para as operagdes short e o
desenvolvimento de uma estrutura de mercado para
0 empréstimo de titulos publicos no Brasil.

Cabe mencionar, por fim, as recomendagdes da
IOSCO (Organizacao Internacional das Comissdes
de Valores) no sentido de que os orgdos reguladores
adotem agendas concretas visando a assegurar a
prote¢do ao investidor e aprofundar os controles das
movimentagdes nos mercados de capitais, objetivando

especialmente a prevengao e o combate a lavagem de

dinheiro, ao financiamento de atividades terroristasea
evasao fiscal. Além disso, muitos emissores de titulos
evalores mobiliarios também citamaidentificagao do
investidor e a total transparéncia no que diz respeito
aos detentores dos ativos de sua emissao como uma
questdo de crescente importancia para a aplicacao de
melhores praticas de governanga corporativa.

A relevancia do processo de identificacdo e
verifica¢do de clientes tem levado os membros bra-
sileiros do Comité de Entidades Auto-Reguladoras
(SROCC) da I0SCO (ANDIMA, Anbid, BM&F
e Bovespa) a adotar, basicamente, dois sistemas
de custodia de ativos: os transparentes, nos quais
¢ possivel identificar o beneficiario final de uma
transacdo; e os mistos, onde tal identificagdo nem
sempre € possivel. Caberegistrar, porém, que mesmo
os sistemas mistos ja estdo desenvolvendo projetos

para migrar para sistemas transparentes.

A experiéncia brasileira demonstra que a plena
e efetiva identificacdo do beneficidrio final garan-
te o reconhecimento da propriedade de ativos e o
exercicio de direitos atinentes a eles, com maior
rapidez, contribuindo para a certeza e seguranga
juridica das transacdes de investimento.

AANDIMA, na qualidade de entidade auto-regu-
ladoradomercado derendafixano Brasil, acreditaque
o cumprimento dessa agenda e uma atuago voltada
pararemover os obstaculos aampliagao da transparén-
ciaedaliquidezno secundario sdo fundamentais para
fortalecer o mercado de titulos publicos e privados,
ampliando, desta forma, os canais de financiamento

para o desenvolvimento economico do pais.

Paulo Eduardo de Souza Sampaio

Superintendente Geral
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