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RESUMO

O presente trabalho busca entender os motivos pelos quais ha tantas diferencas em
termos de desenvolvimento dos mercados de renda fixa publica e privada no Brasil.
Nesse pais, o mercado privado de dividas € muito mais raquitico se comparado com
o0 outro. Os motivos principais para que iSso ocorra sao 3: a competicdo com o
mercado de titulos publicos, que € extremamente atraente; a falta de uma
transparéncia e facilidade em negociacdes razoavel para que o investidor se sinta
atraido atransacionar;e afalta de uma figuraforte de formador de mercado, o market-
maker. Por isso, seria necessario realizar reformas estruturais no Brasil para que o
mercado privado de renda fixa se desenvolva. O mercado brasileiro € bastante
formado pelos bancos como agentes investidores e ndo apenas emissores, e é
também objetivo diversificar a base de investidores, para que seja construido um

mercado mais forte e estruturado.

Palavras-chave: Renda Fixa, Titulos Publicos, Titulos Privados, Liquidez,

Investimentos.

Classificacao JEL: G11, G29, E44



ABSTRACT

This paper intends to understand the reasons why there are so many differences in
terms of fixed income market development in Brazil, for both government and
corporate bonds. In this country, the private debt market is much smallerin comparison
to the other one. There are 3 main reasons for this: competition with the government
bond market, which is extremely attractive; the lack of transparency and ease in
negotiating so that the investor feels compelled to make a transaction; and the lack of
a strong market-maker figura. Therefore, it would be necessary to make structural
changesin Brazil to make the private bonds develop. The Brazilian market is mainly
composed by banks as investors and not only issuers, and to diversify the investor

base is also a goal, to build a stronger and more structured market.

Key words: Fixed Income, Government Bonds, Corporate Bonds, Liquidity,
Investments.

JEL Classification: G11, G29, E44
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1 INTRODUCAO

1.1PROBLEMA

No que se refere ao mercado de renda fixa brasileiro, existem 2 tipos de titulos:
0s publicos e os privados. Os titulos publicos séo os titulos emitidos pelo governo
federal, destacando-se as Letras do Tesouro Nacional (LTN), as Letras Financeiras
do Tesouro (LFT) e as Notas do Tesouro Nacional série B (NTN-B) e série F (NTN-F).
Parte desses titulos sdo indexados a taxa de juros basica do Brasil, a Selic, o que
ocorre por heranca do periodo de alta inflacdo e instabilidade da economia.

Ja ostitulos de rendafixa privada séo titulos emitidos por empresas, que podem
ou nao ser instituicdes financeiras. Predominam os titulos de divida bancaria, como
Certificados de Depdsitos Bancéarios (CDB) e os Recibos de Depdsitos Bancarios
(RDB), além dos titulos de divida corporativa, com destaque para as debéntures.

Esses titulos, sejam eles os publicos ou os privados, possuem desempenho e
rentabilidade muito ligados a situacédo econ6mica pela qual o pais esta passando em
certo periodo. Ambos os mercados séo afetados por flutuacées nataxa de juros, na
inflacdo, e nas instabilidades da economia como um todo. No entanto, 0 mercado de
titulos de renda fixa privado ndo consegue competir com o mercado de renda fixa
publica: este Gltimo é muito mais atrativo.

Titulos publicos possuem alta liquidez e rentabilidade e baixo risco, e os titulos
privados n&o conseguem competir com esse mercado. Eles possuem um alto custo
de captacao para seus emissores, fazendo com que muitas vezes o retorno esperado
desses papéis ndo compense esses gastos. Principalmente em momentos marcados
pela incerteza econémica no pais, investidores preferem alocar seus recursos em

titulos emitidos pelo Tesouro.

1.20BJETIVOS

Observando-se o mercado de renda fixa brasileira, percebe-se que os titulos
privados emitidos sdo muito menos atraentes para os investidores do que os titulos
publicos. Nesse trabalho, serdo levantadas hipoteses e buscados motivos para que

isso acontecga de forma téo significativa quanto ocorre no Brasil. Para além disso, é



importante salientar que o mercado de titulos de divida corporativo pode ser utilizado
como base para um novo sistema de crescimento econémico, sendo seu motor
principal o investimento privado.

Para que o pais passasse de um modelo de crescimento baseado no consumo
para um modelo baseado no investimento, seriam necessarias mudancas estruturais
e mudancas de cultura dos agentes envolvidos, para que seja criado um ambiente
propicio a se mobilizar capital em titulos privados de longo prazo. Voltando-se para o
cenario mundial, pode-se dizer que isso vai ocorrer, principalmente com a perspectiva
de normalizacéo da politica norte americana. Formuladores de politicas podem olhas
para esses titulos cada vez mais como uma maneirareal de se financiaro crescimento
da economia

A incapacidade dos papéis emitidos pelas empresas e pelos bancos em
competir com os papéis emitidos pelo Tesouro € notéria no pais. Esse ultimo tem por
histérico uma elevada taxa de juros, além de baixissimo risco. Fala-se de ter uma
melhorliquidez no mercado privado quando a taxa de juros brasileira cair, mas mesmo
em momentos em que a taxa cai 0 mercado publico continuasendo muito maisliquido.

Por conta desses desafios de mudanca estrutural, a ANBIMA j& tem criado
iniciativas complementares ou de apoio a a¢cdes do governo, em uma tentativa de
estimularliquidez e transparéncia no mercado.

Portanto, a contribuicdo aqui sera a de entender os fatores que levam a essa
estrutura no mercado brasileiro, compreender as motivagfes, analisar as medidas ja
tomadas e sua eficiéncia e entenderde que forma se poderia realizar alteracées no
mercado para que se possa utilizar essa nova maneira de financiamento do

desenvolvimento no Brasil.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Diversos trabalhos abordam a questdo de como o mercado de titulos
corporativos e bancérios de renda fixa é iliquido e com baixo volume transacional no
Brasil. Ha principalmente 2 diferentes abordagens sobre o tema: explicar como o
mercado de renda fixa no Brasil funciona, trazendo possiveis razfes estruturais pelas
quaisa parcela de titulos privados € mais raquitica, ou abordar como poderia se mudar
a estrutura de desenvolvimento econ6mico e social no Brasil para uma estrutura na
qgual se investisse em titulos de divida corporativa visando esse propdsito. Seria uma
ideia de realizar investimentos privados para obter retorno no ambito publico.

Mohanty (2002) traz um estudo sobre como sobre como melhorar a liquidez de
mercado, principalmente em se tratando de paises emergentes. Ele discute politicas
que podem ser adotadas nesses paises para a dinamizacdo desses mercados,
através de politicas ou reformas estruturais. Para fins desse trabalho, sera feito esse
estudo com foco em Brasil.

Wolf, Oliveira e Palludeto (2017) realizaram um estudo sobre a iliquidez do
mercado de titulos privados brasileiros. Olhando para o periodo 2006-2016, eles
observam como as emissdes de titulos privados cresceram nesses anose diminuiram
suadiferencapara a emissao de titulos publicos, mesmo assim continuam muito atras.
No entanto, na literatura os autores deixam claro a existéncia de circunstancias
excepcionais para que esse crescimento ocorresse, ndo podendo, portanto, ser
considerado umaregra ou uma tendéncia.

Para que o mercado de titulos de renda fixa privada no Brasil seja aprofundado
e ampliado, em seu trabalho os autores defendem que deve haver reformas
estruturais no pais. Em primeiro lugar, seria necessaria uma reducao da taxa de juros
basica. A Selic tem sua administracdo voltada para o cumprimento das metas
preestabelecidas de inflagdo, e com isso acabam sendo excessivamente elevadas,
prejudicando o mercado privado ao beneficiar fortemente o mercado de titulos
publicos. Além disso, defendem também que deve haver umareforma no mercado de
titulos puablicos, dado que sua elevada liquidez e rentabilidade torna os papéis de
empresas e bancos extremamente néo atrativos, sendo oferecidos em condi¢cdes
desvantajosas ao investidor. Em terceiro lugar, Wolf, Oliveira e Palludeto comentam

sobre a necessidade de desenvolver o mercado secundario de titulos de divida
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privada para que se possa negociar os ativos de forma rapida e eficiente, com baixos
riscos financeiros.

Seguindo essa linha, Paula e Faria Jr (2012) observam o mercado brasileiro
para tentar entender se titulos de renda fixa publicos e privados sdo complementos
ou concorrentes entre si, analisando fatores conjunturais e estruturais que possam ter
interferido no crescimento ou n&ao desses dois mercados. Observa-se principalmente
2 pontos principais: 0 contexto macroecondmico no pais ao longo dos anos, e quais
seus efeitos no mercado, e o contexto institucional desses dois mercados, com a
intencdo de compreender qual o efeito que um possui sobre o outro.

Almeida e Bazilio (2015) também dissertam sobre o desenvolvimento do
mercado secundario, com enfoque no mercado de debéntures. Em seu trabalho,
concluemque a liquidez desse mercado esta em evolucédo, ainda que seja menor se
comparada ao mercado publico. Para entender a liquidez desses mercados, é
necessario entender o ambiente econdmico no qual ele esta inserido.

Sobre o mercado secundario de debéntures, também ha uma anélise sobre a
forma com que os titulos sdo negociados. O mercado secundario brasileiro é
essencialmente negociado em balcdo, com pouca utlizacdo de plataformas
eletrdnicas, o quedificultacompras e vendas e, portanto, a liquidez. Existeminiciativas
para modernizar esse mercado, como a criagdo do Sistema Reune Anbima, em 2012,
que facilita o processo de formacdo de precos e a visibilidade dos titulos que estédo
em negociacdo. No entanto, ainda é um fator que dificulta a ampliagcdo da liquidez
desse mercado, e esta em desenvolvimento no pais.

Investidores também se posicionam a respeito da liquidez do mercado. Cunha
(2021) publicou uma nota dissertando sobre 0 assunto, e assim como outros autores,
também falasobre a elevadaconcorrénciaque os titulos privados tém com o Tesouro,
principalmente por conta da historica alta taxa de juros brasileira. Ele também
menciona e incentiva a figura do Market Maker (que n&o evoluiu no Brasil), que seria
uma entidade que proporcionaliquidez para o mercado. Além disso, o fato de grandes
players de mercado ndo se sentirem incentivados a comprar os titulos privados faz

com gque realmente esses titulos ndo evoluam por ndo estarem nos portfolios de
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grandes players, e ndo estdo nesses portfolios por nao terem liquidez, caindo no que
o autor chama de “dilema de Tostines™.

No mais, realiza-se um comparativo com autores que analisam outros paises,
como por exemplo Cheshire (2016) com o caso australiano ou Mizrach (2015) com
foco no Estados Unidos, a fim de entender como que o mercado se comporta em

outros paises, suas semelhancas, diferencas e dificuldades.

10 “Dilema de Tostines” ficou conhecido no Brasil por conta de um comercial de televisdo da marca homénima
na década de 80, que dizia: “Tostines vende mais porque é fresquinho ou é fresquinho porque vende mais?”.
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3 TITULOS DE RENDA FIXA BRASILEIROS

No mercado de renda fixa brasileira, existem diferentes tipos de titulos: os
publicos e os privados. Os titulos publicos sdo emitidos pelo Governo Federal em
parceria com o Tesouro Direto. J& os titulos privados podem também ser emitidos de
2 diferentes formas: por meio de titulos de divida corporativa ou por meio de titulos de

divida bancaria.

3.10 MERCADO DE TITULOS DE RENDA FIXA PUBLICA

Os titulos emitidos no mercado de renda fixa publica séo titulos de divida,
emitidos pelo Governo Federal. A emissao desses papéis visa captar investimentos e
direcionar a pagar servi¢os publicos. Por meio de parceria com o Tesouro Nacional, 0
Tesouro Direto € um meio de comprar esses titulos, que se iniciam com valores
baixos, a partir de R$30,00.

Destacam-se nesse mercado as Letras do Tesouro Nacional (LTN), as Notas
do Tesouro Nacional série B (NTN-B) e série F (NTN-F), e as Letras Financeiras do
Tesouro (LFT). As LTNs sédo também conhecidas como Tesouro Prefixado, sendo
uma modalidade segura e rentavel e, como o proprio nome ja diz, com rentabilidade
prefixada. Costuma-se utilizaras LTNs para objetivo de médio prazo, de 3 a 6 anos.

A NTN-B é também chamada de Tesouro IPCA, por se tratar de um titulo
atrelado a esse indice. Segundo Berger (2015) séao titulos cujo valor inicial na data
base é de R$1.000,00 com prazo definido pelo Ministério da Economia no momento
da emisséo do titulo. Por ser atrelada a inflacéo, € um titulo que néo perde valor real
de compra, e possui boa rentabilidade. Além disso, possui juros semestrais, tendo
como vantagem a possibilidade da obtencéo de cupons de rendimento, melhorando o
fluxo de sua aplicacao.

Existem a NTN-B e a NTN-B Principal. Apesar de serem muito semelhantes até
nanomenclatura, a diferenca é de que NTN-B paga juros semestrais (Tesouro IPCA)
e a NTN-B Principal ndo possui esse pagamento semestral, sendo de forma poés-
fixadae com pagamento baseado nas flutuacbes dainflacédo (Tesouro IPCA+). O fluxo
de caixa de investimentos em NTN-B e NTN-F é representado pelas figuras 1 e 2

abaixo:
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Figura 1: Fluxo de investimento em NTN-B

r A ] investido + rendimento)

Data da compra T T T T T T } Cupom de Juros

Data de vencimento

Pagamentos semestrais } Valor de face (Valor

Valor investido

Fonte: Ferreira (2016)

Figura 2: Fluxo de investimento em NTN-B Principal

Valor de face (Valor

Data da compra investido + rendimento)

Data de vencimento
Valor investido

Fonte: Ferreira (2016)

ANTN-F é uma nota prefixada, com juros semestrais. Seu prazo e taxa de juros
sao definidos pelo Ministério da Economia no momento da emisséo desse titulo. Seu
valor nominal de face também é de R$1.000,00, assim como as NTN-Bs. Sua
diferenca para com a LTN é de que ha pagamento de juros semestral, ao invés de
apenasno vencimento. O principal é resgatado apenas nadata de vencimento. Existe
umunicotitulo de NTN-F, e ele é altamente previsivel. Indica-seinvestir nessestitulos
guando os indicadores da economia estdo em momento de queda. O fluxo de

investimento em NTN-F é representado abaixo:

Figura 3: Fluxo de investimento em NTN-F

Pagamentos semestrais Valor de face (Valor

r ) | investido + rendimento)

Datada compra T T T T T T } Cupom de Juros

Data de vencimento

Valor investido

Fonte: Ferreira (2016)
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Por fim, as LFTs sdo também conhecidas como Tesouro Selic, por estarem
atreladas a taxa de mesmo nome. O rendimento desses titulos € de Selic + x%, de
acordo com a demanda e comportamento no mercado, e possuem altissima liquidez,
e por isso costumeiramente sdo indicados para investimentos de curto prazo e para
reservas de emergéncia. No entanto, podem ter um ganho final real negativo, caso o
pais entre em momento de politica de combate a inflacdo com taxa de juros (Selic)

baixa, menor que o IPCA. O fluxo de LFTs é representado pela Figura 4 abaixo:

Figura 4: Fluxo de investimentoem LFT

Valor de face (Valor

Data da compra investido + rendimento)

Data de vencimento
Valor investido

Fonte: Ferreira (2016)

3.2 O MERCADO DE TITULOS DE RENDA FIXA PRIVADA

No mercado de renda fixa privada, ha 2 tipos de titulos: as dividas emitidas por
empresas privadas e as emitidas por bancos. Nessa secado, serao abordadas as

diferencas e caracteristicas desses papéis.

3.2.1 TITULOS DE DIVIDA BANCARIA

Os titulos de divida bancaria sdo predominantes no mercado de renda fixa
privada. Eles sdo emitidos com a intenc¢é&o de financiar operac¢des dos bancos: assim,
ao comprar o titulo o banco passa a dever ao investidor, e retorna o valor investido
com juros no prazo acordado, ou seja, hAuma promessa de pagamento futuro do valor
investido. Os principais a serem abordados neste trabalho sdo os Certificados de
Depésito Bancario (CDBs), os Recibos de Depdsitos Bancarios (RDBs) e as Letras

Financeiras (LFs).
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Os CDBs sdo uma modalidade muito comum de renda fixa. Ele pode ter
condic¢des bastante variadas, sendo pré-fixado, pés-fixado ou hibrido, e seu prazo é
determinado pelo banco de emissdo. Além disso, costumeiramente se tratam de
papéis com liquidez diaria, mas dependendo das condi¢des acordadas pode ter um
prazo de caréncia até que a liquidez diaria entre em vigor.

Os RDBs sdo um tipo de investimento semelhante aos CDBs, porém menos
populares no mercado. Uma das principais diferencas entre esses titulos € que RDBs
podem ser emitidos por cooperativas e sociedades de crédito e financiamento e ndo
somente por bancos, como é o caso do CDB. Ademais, RDBs ndo costumam ter
liguidezdiaria, sendo o resgate do valor feito apenasno vencimento, e ndo podem ser
negociadas no mercado secundario, além de que CDBs podem ser transferiveis e
negociados antes do vencimento, ao contrario de RDBs, que séo inegociaveis e
intransferiveis. No entanto, em casos de negociacdo de CDB antes de seu
vencimento, pode haver perda de remuneracao, ou seja, devolu¢do com desagio.

No trecho abaixo, Oliveira e Pacheco (2006, p. 99) conceituammelhoros CDBs
e RDBs:

Os Certificados de Depdsito Bancério (CDB) e os Recibos de Depésito
Bancario (RDB), também conhecidos como depdésitos a prazo, sdo os
mecanismos de captacdo de recursos mais utilizados pelos bancos
comerciais e consistem numa promessa de pagamento dos recursos
captados numa data pactuada, acrescidos de uma remuneracdo. Tais
recursos, posteriormente, sdo aplicados pelos bancos, quando repassados
aos agentes deficitarios da economia na forma de empréstimos.

Quando esses titulos sdo vendidos de forma pré-fixada, as taxas podem ser
acordadas entre as partes envolvidas na negociacao (emissor e investidor). Ambos
sao cobertos pelo Fundo Garantidorde Crédito (FGC), o que significaque essestitulos
possuem certa garantia, o que pode tranquilizar o investidor na hora de realizar o
investimento, pois caso 0 banco ndo consiga pagar a divida, ha garantia de que o
investidor recebera seu valor de volta pelo FGC.

As Letras Financeiras (LFs) sao titulos que costumam ter valores minimos para
aporte mais altos, além de prazos minimos de aplicacdo maiores. No entanto, para
compensar essa diferenca com relagdo a outros tipos de titulos, costumam possuir
indices de rentabilidade mais atrativos. S8o emitidas tanto por bancos quanto por
cooperativas de crédito, e sua finalidade principal é a de captacao de recursos a longo

prazo, por conta de seus prazos maiores. LFs nédo podem ser emitidas com valor
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nominal unitario abaixo de R$50.000,00, se néo contiver clausula de subordinacao,
ou R$300.000,00, se tiver essa clausula. Além disso, podem ser pré ou pés fixadas,

com taxas fixas ou flutuantes, e o prazo minimo desses titulos é de 3 anos.

3.2.2 TITULOS DE DiVIDA CORPORATIVA

No mercado de titulos de divida corporativa, predominam-se as debéntures.
S&o uma forma de captacdo de recursos para a empresa, que toma aquele valor
emprestado e repassa ao investidor com juros apds prazo determinado. Para emitir
debéntures, a empresa deve ser uma sociedade andnima (S/A) de capital aberto ou
fechado registrada junto a CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios), e comumente se
utiliza desse recurso para financiar projetos ou reestruturar dividas da empresa para
novas e melhores condi¢des de pagamento.

Debéntures podem possuir taxa de juros pré ou pés-fixada, e também é
permitido a emisséo desses titulos com clausulas de correcdo monetaria, com base
nos coeficientes utilizados para correcdo monetaria de titulos publicos, variacéo
cambial ou indice de precos. Os prazos desses papéis podem ser definidos de acordo
com cada emissao. Além disso, um fator que pode fazer com que debéntures sejam
mais atrativas ao investidor é o fato de que costumam possuir um retorno esperado
mais alto, dado que possuem um fator de risco relevante — o risco de crédito da
empresa emissora.

Esses papéis podem ser emitidos por empresas de capital aberto ou fechado,
e devem seguiras normas ditadas pela CVM. As emissdes podem ser realizadas de
duas formas: nominativas ou escriturais. Debéntures emitidas de forma nominatva
sdo as que a prépria firma emissora é quem registra os investidores e transferéncias
de recursos. Ja as escriturais sdo aquelas que sédo custodiadas por uma instituicéo
financeira autorizada pela CVM, e o registro de investidores e controle de
transferéncias também é feito pela instituicao.

Esses titulos séo emitidos pela sua escritura de emissdo, documento no qual
se define as carateristicas dos ativos, indexador, forma de calculo, prazo, etc. Além
disso, ha diferentes agentes envolvidos nessas emissdes: ha a empresa emissora; a
instituicdofinanceiraintermedidria, que coordenama emisséo; o agentefiduciario, que
representa os debenturistas frente & empresa emissora; as agéncias de classificacéo

de risco (rating) e por fimas instituicdes que fazem o servigo de liquidagéo e custddia.
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Além disso, elas podem ser classificadas de trés formas: nao conversiveis,
conversiveis em ag¢des ou permutaveis. As ndo conversiveis sao titulos os quais né&o
h& a possibilidade de converter em acfes, sendo este 0 modelo mais comum no
mercado de debéntures. Analogamente, as conversiveis séo titulos que podem ser
convertidos em acdes por seus titulares, o que pode ser feito a qualquer momento ou
ao término do contrato, dependendo da escritura que define essas debéntures. Por
fim, as permutaveis sdo bastante similares as conversiveis, mas quando ha a
conversao em agdes elas n&o sao da firma emissora, mas sim de outras companhias.

As debéntures oferecem certo risco de crédito ao investidor, pois ha o risco de
0 pagamentode juros ou principal ndo ser realizado pelo emissor em caso de faléncia.
Por isso, debéntures sdo atreladas a garantias que minimizam esse risco. Essas
garantias podem ser reais, no caso de comprometimento e vinculagdo de bens e
direitos a emissdo, bens estes os quais ndo podem ser comprometidos sem a
aprovacao dos investidores das debéntures, ou podem ser garantias flutuantes,
quando ndo ha esse impedimento de negociagcdo dos bens sem aprovagdo, mas
existe a afirmacao de que os investidores tém privilégios sobre os bens da empresa,
no caso de faléncia. Além disso, ha casos em que debéntures podem ser emitidas
sem garantia. Sao debéntures quirografarias, no caso de néao haver nenhuma
preferéncia ao debenturistaem caso de liquidacdo da companhia, ou subordinadas,

qguando os debenturistas tém preferéncia sobre 0s acionistas nesses casos.
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Foram observados os estoques dos titulos no mercado de renda fixa brasileiro,

de 2015 a 2021, a fim de entender seu comportamento e variacoes. Com dados

retirados da Anbima, que representa instituicdes do mercado de capitais brasileiro, e

do portal Tesouro Nacional Transparente, portal do governo que disponibiliza dados

da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), pode-se observar quaisforam as alteragdes
de estoques no mercado brasileiro nos altimos anos.

Tabela 2: Estoque dos titulos de renda fixa publicos - R$ bilhdes

Estoques (em R$ bilhdes)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Titulos de Divida 256 411 485 542 596 627 792
Publica

LFT 50 82 112 146 199 185 209
LTN 44 62 70 6.9 87 102 117
NTN 162 26,6 303 327 311 340 465

Fonte: Tesouro Nacional Transparente. Elaboracdo prépria. Dados referentes ao dia 31/12 de cada

ano.

Os dados da Tabela 1 e Grafico 1 mostram um crescimento relativamente

constante no estoque de titulos de divida publica nos ultimos anos. No entanto, pelo

grafico percebe-se um crescimento mais intenso (linha mais inclinada) desses titulos

de forma geral no ano de 2021. Pode-se explicar esse maior crescimento pelas

reacdes que a pandemia do Covid-19 causou no pais: houve alta da inflacao,
demonstrada pelo IPCA, e também houve alta nataxa Selic.
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Grafico 1: Estoques de titulos de divida publica (em R$ bilh&es)

=== Titulos de Divida Pliblica LFT LTN NN
90.0
§0.0
70.0
60.0
50.0
40.0
30.0
20.0
10.0
0.0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fonte: Tesouro Nacional Transparente (2022). Elaboracao prépria. Dados referentes ao dia 31/12 de

cada ano.

A NTN-B, como ja mencionado anteriormente, & umtitulo atrelado ao IPCA. Em
2021, o Brasil fechou o ano com inflagao de 10,06%, maior alta desse o ano de 2015.
Esse resultado, muito acima da meta definidapeloBanco Centralem 2021, teve como
seu principal influenciador o setor de Transportes, que apresentou 0 maiorimpacto no
IPCA. Isso ocorreu, principalmente, por conta do grande aumento no preco dos
combustiveis, causado pela pandemia. Portanto, no Grafico 1 pode-se perceber um
intenso aumento nos estoques de NTN, causado por esse aumento no IPCA, o que
torna titulos atrelados a esse indice muito mais atrativos.

Dentre os impactos da pandemiano cenario econémico brasileiro, também esta
a forte queda da taxa Selic, que fechou o0 ano de 2020 em 2%, a menor da histéria.
Por conta da forte queda das economias global e doméstica ocorridas nesse ano, 0
Copom realizou sucessivos cortes na taxa basica de juros, o que contribuiu para o
esfriamento de investimentos atrelados a essa taxa. Pelo Gréafico 1, percebe-se uma
leve queda nos estoques de LFTs do ano de 2019 para 2020, dado que sao titulos
atrelados a taxa Selic (sdo também conhecidos como Tesouro Selic). Provavelmente,
essa queda se deu por conta da baixa atratividade desses investimentos em um

momento de queda de taxa de juros.
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Finalmente, também pode-se observar um intenso aumento desses titulos no
geral de 2020 para 2021. Com a situagcédo de melhora da pandemia, os mercados
voltaram a se aquecer e novamente a renda fixa ficou mais atrativa para o investidor.

Nos Grafico 2 abaixo, pode-se observar as alteragbes da Selic mencionada

nesses anos.

Grafico 2: Taxa Selic (inicio da pandemia - outubro/2022)

Grafico 2 - Taxa Selic (inicio da pandemia - outubro/2022)
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Fonte: BCB. Elaboracéo propria.

Observando os dados abaixo da Tabela 2 e do Grafico 3, pode-se perceber um
aumento nos estoques de titulos de renda fixa privada no Brasil nos Gltimos anos. No
entanto, € um crescimento menos intenso do que o estoque de dividas publicas nos
altimos anos, principalmente se observando as Letras Financeiras. Além disso, é claro
um “achatamento” na curva de crescimento do estoque de CDBs de 2020 para 2021,
por conta do aumento da taxa Selic. Com o aumento dessa taxa, as dividas dos
bancos se tornam mais caras, fazendo com que se diminuao retorno que eles dao
aos papéis de CDB. Em 2021, a recomendacdao geral do mercado era a de se investir
em titulos atrelados a Selic, por conta de suatendénciade alta naquele ano,conforme
jA mostrado anteriormente.

Com relacéo ao mercado de dividas privadas, os papéis que apresentaram um
crescimento levemente mais forte foram as debéntures. Isso ocorreu porque, no

contexto de recuperacdo econdmicapos pandémicode 2021, empresas emitiram uma



22
maior quantidade desses titulos, de forma a financiar seus grandes investimentos no

cenario de volta do crescimento econémico do pais.

Tabela 2: Estoque dos titulos de renda fixa privados — R$ bilhdes

Estoques (em R$ bilhdes)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Titulos de Divida Privada 21284 22153 21876 210041 23455 29143 32541
Titulos de Divida 7393 7821 7479 5758 6597 6624 8204
Corporativos
Debéntures 7393 7821 7479 5758 6597 6624 8204
Outros 9.1 101 403 484 380 339 409
Titulos de Divida Bancaria 13892 14332 14397 15243 16858 22510 24337
CDB 5352 5959 7106 8738 9483 14696 15678
LF 4349 4297 3851 3022 3570 3473 3318
Outros 4191 4077 3440 3483 3805 4349 5341

Fonte: Anbima. Elaboracéo propria. Dados referentes ao dia 31/12 de cada ano.

Gréfico 3: Estoques de titulos de divida privada (em R$ bilhdes)
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Fonte: Anbima. Elaborac¢éo prépria. Dados referentes ao dia 31/12 de cada ano.

4.2 MOTIVOS

A partir dos dados observados, é possivel perceber como o cenario
macroecondmico brasileiro pode impactar fortemente o mercado privado de capitais.
O Brasil é um pais que, historicamente, ndo possui forte estabilidade econdmica,
possuindo fortes variagcdes em suas taxas e indices, variacdes estas que podem ser

mais fortes ou mais fracas a depender do contexto domeéstico e mundial.
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Para entender como se diferencia a liquidez do mercado de renda fixa do
mercado, sera utilizadacomo referénciaa teoria da preferénciapelaliquidez, segundo
a qual a liquidez dos titulos é definida pelas expectativas dos agentes, pois € iSso 0
que ira definir as perspectivas de risco e retorno de um titulo. Nas palavras de Paula
e Faria Jr. (2012, p.109):

[...]teoria da preferéncia pelaliquidez [...] demanda dos ativos financeiros ndo
monetarios é influenciada fundamentalmente pelo estado de expectativas dos
agentes, sob condi¢des de incerteza, que define as condi¢cdes de retorno
(ajustado ao risco) e de liqguidez desses ativos.

O mercado de renda fixa publico no Brasil € um mercado com muitos pontos
positivos. Se trata de um mercado seguro, no qual o investidor enfrenta baixissimo
risco, e que se beneficia da historica alta taxa de juros na economia. Por conta de
desequilibrios fiscais histéricos, o Brasil costuma adotar politicas bastante
contracionistas, principalmente em se tratando do controle de inflacdo, que ja foi
extremamente descontrolada. Por isso, em momentos de alta da inflagcdo, 0 que néo
€ incomumno pais, hAumatendénciaa se elevar a taxa de juros basica, fazendocom
gue rendimentos publicos atrelados a essa taxa sejam extremamente atrativos, como
j& mostrado no caso das LFTs, no Grafico 1. Novamente, nas palavras de Paula e
Faria Jr. (2012, p. 111):

[...] em que pese o elevado desenvolvimento do mercado de titulos publicos,
a existéncia de uma boa parte da divida publica sob a forma de titulos
indexados a Selic — Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), heranca do
periodo de alta inflagédo, acaba por inibir e deformaro MTD?2 privada no Brasil,
uma vez que a combinacao risco-retorno dos titulos publicos € uma das
melhores entre os ativos financeiros, por combinar baixo risco, alta liquidez e
rentabilidade.

Portanto, o cenario macroecondmico influencia fortemente no mercado de
renda fixa. O crescimento econdmico do pais, as taxas de juros e o cambio séo
aspectos que precisam ser levados bastante em consideracao tanto pela empresa que
emite aquelestitulos quanto pelo investidor que decide ou ndo compra-los.

Em se observando o historico de desenvolvimento econémico, pode-se
perceber uma caracteristica de stop and go, segundo Paulae Faria Jr (2012). Ou seja,

o Brasil apresenta curtos periodos de desenvolvimento econdmicos seguidos de

2 “MTD” é a forma com que os autores se referemao mercado de renda fixa brasileiro.
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curtos periodos de desaceleracéo, ciclicamente. No Grafico 4 abaixo, que mostra o
crescimento do PIB ao longo dos anos, € possivel observar exatamente essa

caracteristica.

Grafico 4: Taxa de crescimento do PIB real (em %)
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Fonte: IPEADATA (2009)

O mercado de rendafixaacompanhaessas idas e vindasdo PIB e crescimento
econdmico, o que prejudica o mercado de renda fixa privada, deixando-o0 com menor
liquidez. Nos periodos em que ha crescimento econémico, esse mercado costuma se
aguecer, pois sGo momentos nos quaisas empresas buscam formas de financiarsuas
atividades de investimento em infraestrutura e desenvolvimento, como por exemplo
com a emissdo de debéntures. Em contrapartida, momentos de desaceleracao
desincentivam a emissdo desses titulos, pois pode haver riscos de mercado e de
inadimpléncia maiores.

Em seu estudo, Wolf, Oliveira e Palludeto (2017) destacam uma importante
contribuicdo de John M. Keynes, no capitulo 17 de sua Teoria Geral. Nas palavras

dos autores mencionados:

Em sua teoria de escolha de ativos, formulada no capitulo 17 de sua Teoria
Geral, Keynes (1936) mostrou que a alocacdo da riqgueza entre classes
alternativas de ativos, com diferentes graus de liquidez e rentabilidade,
depende do grau de preferéncia pela liquidez assumido pelos atores
econdmicos em determinado momento. [...] 0 ponto a ser destacado, aluzda
discusséo proposta nesse artigo, é que a existéncia de um ativo que combina
elevado rendimento e alto prémio de liquidez concorre para restringir o
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desenvolvimento de outros mercados de ativos. (WOLF, OLIVEIRA e
PALLUDETO, 2017, p. 22-23)

Ou seja, nesse trecho os autores destacam o fato de que, com uma classe de
ativos (no caso, os titulos publicos) mais atrativo, € muito dificil de se desenvolveruma
outra classe que concorre com a primeira. E € isso que ocorre no Brasil — apesar de
os dados apresentados mostrarem que, realmente, houve um crescimento de ambas
as classes nos ultimos anos, fica nitido pelos Graficos 1 e 3 que o crescimento do
mercado privado € menos acelerado que o outro. Além de se observar os estoques
desses titulos, € importante para esse trabalho mencionar que as caracteristicas
citadas como atrativas para os titulos publicos sdo o quefazem com que eles possuam
maior liquidez no mercado: sdo mais atrativos, e, portanto, existe maior facilidade do
investidor vendé-los, além de que o séo feitos com precos melhores para o vendedor,
gue consegue ganharcomaquele investimento.

Dessa forma, no mercado brasileiro ndo harelacédo de causalidade entre titulos
publicos e privados (com um incentivando ou abrindo espaco para o crescimento do
outro) — na verdade, o que existe € uma relacao de concorréncia. Principalmente por
conta da existéncia de titulos indexados a Selic (LFTs), pode-se dizer que existe uma
“deformac&o”™ no mercado de renda fixa. LFTs possuem uma duration* de 0, ou seja,
o investidor pode resgatar o valor acumulado no préprio dia ou no dia seguinte, pois 0
titulo € remunerado a cada dia. Ou seja, ndo harisco de taxa de juros e a liquidez na
venda desse titulo € imediata.

Outra caracteristica do mercado de titulos brasileiros privados que prejudicam
seu crescimento e maior liquidez é o fato de que existe ineficiéncia nas formas de
negociacao desse mercado. Negociacdes por telefone, falta de transparéncia com
relacdo a precificacdo dos ativos e dificuldade de acesso a dados relevantes séao
fatores que podem afastar o investidor, fazendo com que esses papéis se tornem
ainda menos atrativos. Um estudo realizado pelo BM&F BOVESPA traz esses fatores
atona, e estabelece 3 pilares (Figura 5) que devem ser desenvolvidos para que esse
mercado se torne mais atraente: maior liquidez, melhor e mais transparente
precificacdo e também um segmento especial de listagem (“Selo de Governanca”).

Com esse ultimo, a ideia € a de melhor divulgacao de informacdes relevantes, clareza

3 “Deformacg&o” foi um termo utilizado por Paula e Faria Jr. (2012).
4 “Duration é o tempo em que o capital retorna ao investidor para que este possa se reposicionar perante a
nova taxa de juros de mercado” (Paula e Faria Jr, 2012)
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guanto aos direitos do investidor e do emissor e criar fluxos de pagamentos de juros

e amortizacdes em linha com o que é feito nostitulos publicos.

Figura 5: Pilares de desenvolvimento
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Fonte: Material disponibilizado pelo BM&F BOVESPA.

Com esses pilares propostos, haver-se-ia uma melhor experiéncia transacional
para o investidor, algo importante no seu processo de decisdo de alocacao de seus
recursos. Entende-se que ndo somente a atratividade do setor de renda fixa publica é
culpada pela baixa liquidez do mercado de papéis privados, mas também essa falta
de facilidade e transparéncia na aquisi¢cdo e venda desses ativos. Nao ha apenas
fatores externos, dai o estudo realizado pelo BOVESPA — como seria possivel
melhorar esses aspectos importantes?

Em 2013, foi criado o Sistema REUNE ANBIMA para lidar com esse problema
a respeito da necessidade de uma maior transparéncia. Esse sistema atua no
mercado secundario de debéntures, realizando coleta e divulgacdo dos precos das
operacdes que sdo realizadas, além de criar parametros para a negociacao desses
titulos. De acordo com estudo de Paula (2017), existem evidéncias empiricas de que
a implantacdo do Sistema REUNE conseguiu atingir resultados de aumento da
liguidez do mercado. A busca de informacgdes sobre os titulos por parte do investidor
€ um processo que leva tempo e que pode ser caro, o que explica o porqué desse
sistema aumentar a liquidez do mercado secundario de debéntures ao facilitar a
divulgacéo desses dados.

Um terceiro fator que os autores demonstram sentir falta no mercado de titulos
privados brasileiros € a figura de um market-maker (no portugués, “formador de
mercado”) forte. Aliado a uma melhora na concorréncia e ao sistema transacional e

de investimentos, essa figura poderia melhorar a situacéo da liquidez do mercado de
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renda fixa no Brasil. O market-maker age como uma espécie de “garantia” no
investimento realizado: o investidor sente maior seguranca ao vender papéis pois, na
pior das hipéteses, ele pode vendé-lo quando quiser, ja que se nao conseguir vender
o titulo no mercado ele faz isso com o market-maker. E uma figura costumeiramente
contratada por empresas para aumentara liquidez de seustitulos, e costumeiramente
é representada por bancos e corretoras.

No entanto, essa figurando se desenvolveu com forca no mercado brasileiro.
Apesar de ela existir, os market-makers que poderiam ser contratados ndo veem
vantagem nessa atuacao, principalmente porque nessa funcéo eles podem renunciar
a seu proprio caixa ou liquidez de seus proprios compromissos.

Portanto, observa-se como 3 principais fatores da baixa liquidez do mercado
de dividas privadas os citados acima: concorréncia com o mercado de renda fixa
publico, falta de facilidade e transparéncia nas transacdes de mercado e também a
falta de uma figura forte de market-maker no Brasil. O segundo aspecto €,
possivelmente, 0 mais simples de ser abordado no mercado e modificado. Ja existem
estudos, conforme ja mencionado, a respeito de uma melhora desse aspecto,
pensando principalmente na facilidade transacional com a adocdo de meios
eletrdbnicos de negociacao, uma melhor e mais clara formacéo dos precos dos papéis
e uma adocgao de melhor governanca e maior transparéncia com relagédo a esses
titulos. Sdo medidas que, se tomadas, a expectativa € de que o investidor adquira
maior confianca e conhecimento nesses ativos, além de uma maior facilidade na
negociacao € algo que deixaria de afastar possiveis investidores.

Com relacéo ao primeiro e terceiro fatores mencionados, jA haveria uma maior
dificuldade em modificar sua situacdo com o mercado. O primeiro, por nao se tratar
de algo que seria resolvido apenas ao reestruturar o mercado de titulos privados, e 0
terceiro pela falta de apetite que tem o mercado e os possiveis market-makers em
resolver essa situacao.

Pelos fatores acima abordados, entende-se que para melhorar o mercado de
titulos de renda fixa privada no Brasil, essa classe de ativos deveria passar por uma
serie de reformas e alteragcbes para que se torne atrativo ao investidor, tanto o
brasileiro quanto o estrangeiro. Realisticamente, seria necessario iniciar esse
processo com uma reforma no sistema no qual esses papéis sdo negociados e na
forma como isso é feito, para posteriormente haver um esfor¢co visando a maior

atratividade dos papéis em si, com relacdo ao mercado de titulos puablicos, e
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finalmente umareformulacédo para que se torne atrativo para corretoras e bancos que

se tornem market-makers desse mercado, visando aumentar ainda mais sua liquidez.

4.3 INVESTIDORES DE TiTULOS DE DIVIDA PUBLICA

No Brasil, assim como no restante da América Latina, existe uma forte
presenc¢a de bancos como intermediarios financeiros em investimentos. Grande
parcela dos investimentos em titulos publicos de renda fixa é feita por bancos. De
acordo com Bittencourt (s.d), as carteiras de bancos possuiam quase 30% dos
titulos da DPMFi (Divida Publica Mobiliario Federal interna) em dezembro de 2008.
Pode-se observar no Gréfico 5 abaixo a distribui¢do dos investidores por categoria:

Grafico 5: Investidores da DMPFi no mercado — junho/2001 a dezembro/2008
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Fonte: Bittencourt (s.d)

Ao se observar o gréfico, fica nitido que instituicdes financeiras possuem
grande parcela dos titulos publicos federais, e isso mostra-se como uma tendéncia
anoa ano.

As pessoas juridicas néo financeiras (PJNF) vém aumentando suaparticipacao
no mercado. Nesta categoria, entram principalmente fundos de pensao, segurados,

empresas comerciais ou industriais. Houve uma diminuicéo de participacdo apenas
por parte de titulos vinculados.



29

H4&, por parte do Tesouro Nacional, o apetite por uma base de investidores
diversificada e bem ampla, pois isso pode garantir uma demanda forte e estavel no
mercado. Para isso, no Brasil seria necessario diminuira participacao dos bancos e
dos fundos de investimento (na classe de PINF), dada a grande participacéo desses
setores no investimento. Por isso, o Tesouro tenta adotar medidas que estimulem o
investimento de outros agentes, com programas de incentivo e contatos individuais
com 0s agentes.

O investidor estrangeiro foi um dos alvos do Tesouro nesse processo. Desde
2015, jA se tomavam medidas para tornar o mercado financeiro doméstico mais
acessivel para investidores estrangeiros. Em fevereiro de 2016, por exemplo, iniciou-
se a isencdo de Imposto de Renda sobre os ganhos nas aplicacbes em titulos
publicos. Além disso, de acordo com Bittencourt (s.d), em 2005 aperfeicoou-se o
processo de registro de investidores néo residentes na CVM e modernizac¢des que
causaram uma maior agilidade nacriacdo de novos CNPJs, permitido que o investidor
estrangeiro pudesse iniciar suas aplicagdes de forma mais rapida e facil.

De acordo com Wolf, Oliveira e Palludeto (2017), nos ultimos anos houve um
forte aumento da participacdo do investidor estrangeiro no mercado de titulos de
divida publica, principalmente por conta das condi¢cdes favoraveis de tributacéo e da
reducdo das taxas de juros internacionais. Na Tabela 3 abaixo, pode-se observar

melhor quem foram os investidores, de 2007 a 2016.

Tabela 3: Participacao por investidor na DMFI (em % do total)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Instituigdes Financeiras 37.8 39.6 37, 30,8 315 30.1 302 208 250 23,1
Fundos de Investimento 29.7 269 28.7 25,7 253 247 21,7 203 19.6 221
Previdéncia 177 171 158 142 154 16,0 17.1 17.1 214 251
Nio-residentes 5.1 72 8.8 114 113 137 16,1 18.6 18.8 143
Govemo - - - 104 8.8 73 6.6 5.7 58 55
Seguradoras 26 26 38 3.7 41 39 40 41 46 46
Outros 7.0 6.6 5.2 3.6 43 43 44 49 5.4

Fonte: Wolf, Oliveira e Palludeto (2017).

Na Tabela 3, observa-se que houve uma queda na participacao de instituicoes
financeiras, de 37,8% em 2007 para 23,1% em 2016, assim como aconteceu com 0s

fundos de investimento, que tinham 29,7% dos titulos em 2007 e apenas 22,1% em
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2016. Isso pode indicar que as estratégias do Tesouro Nacional com finalidade de
diversificar a base de investidores foram bem-sucedidas. Com relagdo aos
investidores ndo residentes, houve um crescimento até o ano de 2015, sendo seguido
por uma queda na participagdo em 2016. De acordo com Wolf, Oliveira e Palludeto
(2017), isso ocorreu por conta das condicfes de instabilidade no Brasil naquele ano,
que aumentaram e com isso também ocorreu a valorizagcdo da taxa de cambio e

reducdo na taxa de juros.

4.4 COMPARATIVO INTERNACIONAL

Ao observar asituacéo do mercado internacional detitulos de renda fixa, pode-
se perceber semelhancas, mas também diferencas com relagéo ao Brasil. No entanto,
desde acrise de 2008, a tendénciaé cada vez mais de fragilidade e quedada liquidez
dessa classe de ativos. Todavia, essa crise teve impactos diferentes no Brasil e no
resto do mundo, podendo-se observar que o mercado brasileiro teve expansao nos
anos seguintes, enquanto outros mercados sofreram contragao.

Os Estados Unidos sdo um exemplo de mercado que possui um mercado de
renda fixa extremamente desenvolvido, principalmente o mercado privado desses

titulos. O mercado financeiro estadunidense é critico ao funcionamento econdmico do
pais.

Grafico 6: Estoques de titulos privados nos EUA, 2006-2013
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Um exemplo disso € o fato de que la titulos privados proveem mais crédito ao
pais do que os préprios bancos O fato de esse pais possuir um mercado
extremamente eficiente garante que nele haja uma vantagem competitiva com relacéo
ao resto do mundo, com formas muito efetivas de investidores injetarem capital em
empresas e projetos de desenvolvimento.

O mercado estadunidense ndo passou ileso a crise de 2008. Houve queda de
liguidez geral no mercado, com quedas nos estogues de titulos e no volume
transacional, conforme mostrado no Grafico 6 acima. No entanto, por esse pais
apresentar fortes regulamentacdes e um Tesouro Nacional extremamente forte, os
titulos emitidos pelo governo nao sofreram tanto quanto os privados. Especialmente
em papéis emitidos por empresas, a queda de volume foi bastante forte. No Grafico
7, a linhaem vermelho, que representa titulos emitidos por empresas, apresenta
brusca queda apos 2008, ndo tendo recuperacao ao seu nivel inicial. Enquanto isso,
pode-se observar que a linha azul, que representa os titulos publicos, teve um
crescimento nesse mesmo periodo observado.

Desde 2002, nos Estados Unidos existe uma ferramenta chamada Trade
Reporting and Compliance Engine (TRACE), que traz reportes a respeito das
transacfes e negociacdes de renda fixa realizadas em balcédo. Desenvolvida pela
Associacao Nacional de Negociacao de Valores Mobiliarios (FINRA), suafinalidade €
de trazer reportes a respeito das transacdes e negociacdes de renda fixa realizadas
em balcdo no pais, a fim de que o mercado se torne mais justo e transparente, com
todos os participantes de determinada transacao tendo igualdade de conhecimento
para realiza-la. Com base nos dados disponibilizados pelo TRACE, Mizrach (2015)
realizou um estudo a respeito dos spreads negociados no mercado estadunidense,
pois se trata de um bom nlimero para mensurar 0s custos de transacoes.

No Grafico 7 abaixo, observa-se os spreads de transacfes de 2003 a 2005,
com base em relatérios divulgados pelo TRACE. Percebe-se que houve uma queda
nos primeiros anos do século, exceto em 2007 e 2008, indo em linhacomaquedade
volumes observada no Gréfico A. Desde entdo, os spreads voltaram a cair, atingindo
um baixo nivel recorde no ano de 2014.

Com isso, percebe-se um importante fator que mede a queda na liquidez de
mercado nos Estados Unidos, especialmente na década de 2010. Os baixos spreads

mostram que os investidores ndo estdo com apetite para colocar capital naqueles
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titulos, e, portanto, quem vende é obrigado a baixar sua margem de lucro para
conseguirvender o papel.

Gréfico 7: Spreads das transac¢des de 2003 a 2015
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Existe umatendéncia em muitos paises do mundo que é a de ampliar o uso de
plataformas eletronicas de negociacao, algo que entra em linhacom a necessidade
brasileira de expandira atuacédo do mercado de renda fixaem plataformas eletrénicas,
como forma de aumentar a liquidez principalmente em titulos privados. Isso tem
ocorrido principalmente em paises desenvolvidos, porém na Australia tem ocorrido de
uma forma diferente.

Cheshire (2016) analisa a situacao dos mercados australianos, que tém uma
menor parcela de uso de plataformas eletrbnicas, indo de encontro a tendéncia dos
paises desenvolvidos e mais em linhacom a situacéo atual brasileira. A maior parte
de suas negociagfes ocorre aindade formas tradicionais, que aindase mantém firmes
nas posi¢des em que ocupam. No entanto, de forma oposta a tendéncia brasileira, 0
mercado australiano tem se contraido nos ultimos anos, com uma diminui¢ao nos
spreads, semelhante ao que vem ocorrendo no mercado estadunidense, e a figura do

market-maker também foi se enfraquecendo com o passar dos anos.



33

[...] a diminuicdo no envolvimento do market-maker e aumento no uso de
plataformas eletrbnicas de negociagdo que tem sido visto nos dltimos anos
pode resultar em condi¢cGes do mercado de renda fixa mais frageis e menos
resilientes. [...] market-makers podem ter fornecido liquidez a um valor menor
do que custou a eles, com a consequéncia de que a volatilidade de mercado
foi atenuada e outros participantes do mercado ndo foram expostos ao real
custo de liquidez. Isso pode té-los levado a fazer decisGes de investimentos
ruins. (CHESHIRE, 2016, p. 52)

No trecho acima, o autor explica melhor como que o mercado de renda fixa
privada na Australia se deteriorou e se tornou mais volatil nos Gltimos anos. Apesar
de afigurado market-maker ser utilizada exatamente para o que contrario do que foi
descrito nesse paragrafo, percebe-se que se esse ente deve tomar os cuidados e

precaucdes necessarias ao realizar seu controle de liquidez no mercado.

4.5 IMPLICACOES

As consequéncias de uma maior ou menor liquidez nos titulos presentes no
mercado brasileiro ndo se limitam apenas dentro do mercado de capitais. A aplicacéo
de recursos em determinados titulos ou classes de ativo pode contribuir para o
financiamento do desenvolvimento econdmico do pais. Nesse caso, é importante o
desenvolvimento do mercado de titulos privados de renda fixa. E fato que para
financiamentos de grandes projetos de infraestruturade longo prazo, € necessario que
haja investimentos nesses titulos, que sdo emitidos exatamente para financiar esses
projetos.

Em debate ocorrido no 5° Seminéario ANBIMA de Renda Fixa e Derivativos,
realizado em novembro 2013, foi bastante levado a tona o tema de investimentos
como forma complementar de financiamentos publicos. A questao principal € a de que
€ necessario mudar o viés de investimento que ocorre no Brasil para que se consiga
retomar uma trajetéria de crescimento em ritmo relevante.

Conforme ja mencionado nesse trabalho, o cenério macroeconémico brasileiro
€ extremamente relevante para a forma com que os investimentos e liquidez no
mercado brasileiro se distribuem. Essa situacdo incerta faz com que haja a
necessidade de haveruma figuracom o objetivo de tentar controlar minimamente essa
incerteza e como se dara a liquidez dos titulos no mercado. Nesse contexto, 0 Banco
Nacional do Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) cumpre o papel de agir

como esse market-maker, fortalecendo o mercado de dividas privadas brasileiro e,



34

como seu proprio nome diz, ser uma das principais fontes de investimento e
financiamento no pais.

Para isso, 0 BNDES pode atuar como investidor, emissor, ou fomentador de
mercado. Como emissor, ele pode ajudar a padronizar os ativos e dando volume de
estoques de titulos de divida privada. Como investidor, 0 BNDES pode tanto adquirir
debéntures direto no mercado ou subscrever esses titulos, com foco em projetos de
infraestrutura. Por fim, como fomentador de mercado (o chamado market maker) ele
pode atuar com o incentivo de boas praticas e de parcerias com o setor privado para
investimento.

O BNDES exerce papel fundamental nesse tipo de investimento como forma
de financiamento publico, porém apenassua atuacaonéo é suficiente,dado os fatores
ja citados anteriormente nesse trabalho, como a dificuldade de concorréncia com
titulos puablicos, falta de transparénciae facilidade nas negociagdes e a fraca figurado
market maker como player de mercado.

E fato que para financiamentos de grandes projetos de infraestrutura de longo
prazo, é necessario que haja investimentos em titulos de dividas privadas, que séo

emitidos exatamente para financiar esses projetos.
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5 CONCLUSAO

Nesse trabalho, foi possivel demonstrar que houve umaumento nos estoques
e emissdes dos titulos de divida publica e privada nos ultimos anos. No entanto, o
cenario macroecondmico do pais exerce forte papel de influénciasobre esse mercado,
podendo aquecé-lo ou esfrid-lo de acordo com 0 momento econémico.

A pandemia do Covid-19 causou grandes impactos na economia brasileira.
Com oaumentodo IPCA e diminuicéo da Selic, titulos atrelados a essas taxas tiveram
alteracdes em seu volume, demonstrando como 0 cenario macroecondmico exerce
essa influéncia. E perceptivel que, apesar de nos Gltimos anos haver uma tendéncia
geral de aumentosnasemissdes e volumesde titulos de renda fixa, os titulos privados
ainda crescem de forma menos intensa se comparados aos titulos publicos.

Esse fato pode ser explicado por alguns fatores. Primeiramente, é importante
salientar que o desenvolvimento econémico brasileiro segue uma caracteristica de
stop and go, o que prejudica o mercado de papéis privados porque as altas e baixas
no desenvolvimento impedem que haja um desenvolvimento linear nesse mercado,
que acaba sendo incentivado ou desincentivado dependendo do momento que o pais
esta vivendo.

Além disso, existe uma forte relacdo de concorréncia, e nao de
complementacéo, entre os titulos publicos e privados. O mercado de titulos publicos
possui caracteristicas extremamente atrativas, como baixo risco, alta liquidez e altos
rendimentos. Além disso, a existéncia de titulos atrelados a Selic causa certa
“‘deformagao” no mercado, por se tratar de titulos sem risco e com liquidez imediata.

Outro fator que prejudica o mercado de divida privada € por conta das formas
ineficientes de negociacao de titulos, e baixa transparéncia de informacdes. Se no
mercado houvesse uma melhor experiéncia no momento da compra dos papéis, 0s
investidores seriam mais atraidos e certamente aumentaria a liquidez e volume de
negociacdes, aquecendo-o. J& houve tentativas de aumentar a eficiéncia e
transparéncia das negociacfes, como por exemplo com o Sistema REUNE Anbima, o
gue gerou resultados positivos, mas néao foi o suficiente.

Por Gltimo, a falta de uma figura forte de market-maker prejudica as tentativas
de tentar aumentar a liquidez de mercado. No caso brasileiro, instituicbes ndo veem
vantagem em exercer esse papel, por ndo quererem abrir mao de sua proprialiquidez.

Por isso, essa figuranédo se desenvolve, e nem tem incentivos para tal.
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Para que o mercado de titulos privados de renda fixa amplie e ganhe mais
espaco no mercado brasileiro, seria necessaria uma reestruturacao desse mercado
no pais. Deveria se reformulara maneira com que as negociacfes sao feitas, realizar
reformar estruturais para que ele tenhaespaco para se desenvolverao lado dos titulos
publicos e também criar um ambiente no qual bancos e corretores tenham interesse

em se tornar fortes figuras de market-maker.
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