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RESUMO - Este artigo analisa os fatores condicionantes que estimularam e restringiram o
crescimento do mercado de titulos de divida privada no Brasil, assim como o crescimento
recente deste mercado.
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1 INTRODUCAO

O objetivo principal deste artigo ¢ analisar as caracteristicas e operagao do mercado
de titulos corporativos privados no Brasil, seus condicionantes e possibilidades, suas regras de
operagao, instituicdes que nele operam, demandantes de recursos, instrumentos financeiros
desenvolvidos, bem como apontar algumas perspectivas para o desenvolvimento deste
mercado. Mais especificamente o objetivo ¢é avaliar e entender os fatores condicionantes que

estimularam ou restringiram o crescimento deste mercado no Brasil.

2 PRINCIPAIS TENDENCIAS E CARACTERISTICAS DO MTD

O mercado de titulos da divida tem crescido substancialmente na economia mundial,
em especial nos paises em desenvolvimento, desde o inicio dos anos 1990. De modo geral, a
experiéncia internacional mostra que os mercados de titulos publicos e titulos privados
tendem a crescer, grosso modo, conjuntamente. Nos paises desenvolvidos, contudo, o
mercado de divida privada cresce mais que o mercado de divida publica, como ¢é o caso dos
EUA, onde se observa um deslocamento entre os dois mercados. Ja nos paises em
desenvolvimento, os titulos publicos domésticos sao os principais papéis emitidos, seguidos

por titulos privados domésticos internacionais e titulos publicos internacionais. O
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desenvolvimento do mercado de titulos de divida nos paises em desenvolvimento, desde o
final dos anos 1980, decorre de um conjunto de fatores, dentre os quais a estabilidade
macroecondémica, as reformas estruturais, a liberalizacdo financeira, a introduc¢io de marcos
regulatorios prudenciais e legislagao apropriada.

Na América Latina, o mercado de titulos de divida cresceu significativamente nos
ultimos anos — a telacdo titulos de divida/PIB passou de 17% em 1990 para 35% em 2004
(contra 23% e 43% dos paises asiaticos em desenvolvimento no mesmo periodo), mas
apresenta as seguintes caracteristicas: predominam emissoes de titulos publicos (25% do PIB
em 2004), os titulos sao essencialmente de curto prazo (60%), a maturidade da divida ¢
relativamente baixa e as opera¢oes em mercados secundarios sio pouco relevantes.

O Brasil ¢, entre os paises latino-americanos, aquele com maior mercado de titulos
de divida, em termos absolutos e relativos, mas com larga dominancia de titulos pablicos. Em
2005 o estoque de titulos de renda fixa no Brasil (ndo incluindo titulos emitidos por
institui¢oes financeiras) correspondia a 74% do PIB, enquanto que na Argentina, Chile,
Colombia e México eram de 33%, 35%, 32% e 21%, respectivamente.

No mercado de titulos de divida corporativa no Brasil, destacam-se como principais
papéis e instrumentos as debéntures (titulo corporativo de médio prazo emitido em geral por
empresas de grande porte) e notas promissorias (titulo corporativo de curto prazo), sendo que
nos anos 2000 adquiriram alguma importancia novos instrumentos de securitizagdo — 0s
Fundos de Investimento de Direitos Creditorios (FIDC) e Certificados de Recebiveis
Imobiliarios (CRI) — que sdo lastreados em recebiveis e emitidos principalmente por empresas
de médio porte.

Virios fatores microrregulatérios impactaram o mercado de valores mobiliarios
emitidos pelas empresas brasileiras. De fato, varias medidas vém sendo adotadas para
estimular o MTD privada, proporcionando mais seguranga, ordenamento e transparéncia do
mercado, incluindo, entre outras, fim da proibicdo a emissao de debéntures pelas sociedades
de arrendamento mercantil, concessao de faculdade ao conselho de administracio da empresa
de capital aberto para deliberar sobre a emissao de debéntures simples, e determinagao de que
as ofertas publicas deverdo ser realizadas em condigdes que assegurem tratamento equitativo
aos destinatarios e aceitantes das ofertas. A criacio de instrumentos de securitizacio — em
especial CRI e FIDC — disponibilizou novos mecanismos de financiamento das empresas,

voltados em particular para médias empresas e bancos de porte médio.
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A evolugaio do MTD privada no Brasil esteve fortemente influenciada tanto pelo
contexto macroeconoémico da economia brasileira quanto pelas mudancas regulatorias feitas
pelo governo. No caso do mercado de titulos de divida privada, os subperiodos podem ser
delineados em funciao de mudancas no contexto macroecondomico: 1990-1994 (alta inflacao);
1995-1998 (estabilizagio com o Plano Real); 1999-2003 (instabilidade macroeconomica);
2004-2007 (estabilidade e crescimento); 2008 (crise financeira). No periodo 1990-1994 o
MTD privada era pouco desenvolvido, com forte predominio de emissao de debéntures, cujo
volume era baixo e oscilatério, uma vez que a predominancia de um comportamento curto-
prazista, tipico de um ambiente de alta inflagdo, inviabilizava dividas em um horizonte
temporal mais dilatado. Ja o periodo 1995-1998, auge do Plano Real, houve um crescimento
tanto do mercado de titulos corporativos de divida (volume médio de R$ 37 bilhoes, em
valores de dez/2008, contra R$ 14,4 bilhoes de emissio primatia de a¢des) quanto no volume
de emissGes externas de empresas brasileiras, cujo total de média emissao foi de US$ 24,4
bilhées no periodo. No periodo 1999-2003 o mercado de titulos privados — doméstico e
externo - refluiu por conta da maior instabilidade macroeconémica do periodo (com destaque
para duas crises cambiais, uma no inicio de 1999 e outra ao final de 2002), embora de modo
desigual, ja que em determinados momentos o mercado doméstico compensou a retragao do
mercado externo. O petiodo 2004/07, por sua vez, foi favorecido tanto pela maior
estabilidade e crescimento da economia brasileira quanto por fatores regulatérios, como, por
exemplo, medidas simplificadoras para emissao de debéntures e criagao (no periodo anterior)
de instrumentos de securitizagao. Este dltimo periodo mostrou que a maior estabilidade
macroeconémica (crescimento do PIB, inflagao sob controle, divida puablica declinante etc.)
melhorou as condi¢oes de emissio dos titulos de divida, com prevaléncia de debéntures e
com alongamento nos prazos de emissao. Por fim, o ano de 2008 é marcado pelo contagio da
crise financeira internacional, que se fez sentir mais fortemente a partir de outubro de 2008.
O volume de emissao de debéntures se contraiu fortemente a partir do segundo trimestre
deste ano, sendo apenas parcialmente compensado pela emissao de agdes e de notas
promissorias, que respondem juntos por quase 45% das emissdes no ano (Tabela 1).

Algumas caracteristicas gerais do mercado de debéntures no periodo recente podem
ser destacadas: prazo médio ainda relativamente baixo (de modo geral de 4 a 7 anos em média
em 2000-2008); predominancia de debéntures indexadas a taxa DI a partir de 1999;
concentracao das emissdes em poucas empresas - em 2004-2008, as 8 maiores empresas

emissoras representaram 53% do total do valor das emisses; mercado secundario pouco
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denso (o volume de debéntures no mercado secundario representou apenas 3,7% em média
do total incluindo debéntures e a¢oes no periodo 2004-2008); predominancia em 1999-2008
de destinagao de recursos para capital de giro, alongamento de perfil de endividamento e
aquisicio de bens de arrendamento’. No caso dos FIDCs observa-se que as principais
modalidades de ativos-lastro da emissdo tém sido recebiveis comerciais e financiamento de
veiculos, enquanto que as atividades econémicas que mais utilizam este instrumento de
securitizacdo — usado frequentemente por empresas e bancos de médio porte — foram

intermediacao financeira e industria de transformacao.

TABELA 1 - EMISSOES DOS TITULOS E VALORES MOBILIARIOS

Deb Q Notas Q (flu(zltas (clle

~ ebén- uotas ) uotas undos de

Agbes tures de FII | Pronus CRI de FIDC | invest. em Outros | Total

soras partip.
Valores médios do periodo (R$ milhées de dez/2008)*
1995/1998  14.393,3  24.339,3 42477  12.5484 0,0 0,0 0,0 526,1 52.231,8
1999/2003 2919,5  19.251,8 786,5  11.194,3 295,9 4940 354 7689  35.746,4
2004/2007  16.578,3  49.690,6 396,6 5.868,7  1.339,8  10.909,5 8.830,5 608,8  94.222.8
2008 32.658,5  39.948,2 531,3  26.382,0 955,0  10.416,5 20.574,4 829,4 132.2954
Participagio relativa (%)

1995/1998 27,6 46,6 0,8 24,0 0,0 0,0 0,0 1,0 100,0
1999/2003 8,2 53,9 2,2 31,3 0,8 1,4 0,1 2,2 100,0
2004/2007 17,6 52,7 0,4 6,2 1,4 11,6 9,4 0,6 100,0
2008 247 30,2 0,4 19,9 0,7 7,9 15,6 0,6 100,0

>

FONTE: CVM. Elaboragio prépria.
NOTA: * Valores deflacionados pelo IGP-DI centrado.

Os principais demandantes de titulos de divida corporativa no Brasil tém sido os
fundos de investimento e os fundos de pensio. Destacam-se, em particular, os fundos de
investimento, que cresceram bastante no periodo recente, sendo que a inddstria de fundos se
diversificou, com diminui¢dao do peso relativo ao longo do tempo dos fundos de renda fixa e
DI e crescimento em contrapartida dos fundos multimercado, fundos de agdes e previdéncia,
mas ainda com a predominancia dos fundos de renda fixa e DI (45% do total do patrimonio
liquido dos fundos em dezembro de 2007). No que se refere as suas aplicagbes, predominam
as aplicagoes em titulos publicos federais e operacbes compromissadas em titulos publicos,
tendo havido a partir de 2005 alguma diversificacao para aplicagdes em agdes ¢ CDB/RDBs,
sendo que a aplicacio em debéntures cresceu, mas manteve-se relativamente baixa (cerca de
4% do total das carteiras dos fundos). Ha uma boa sobreposicao entre as aplicagdes dos

fundos de investimento e fundos de pensio, uma vez que uma boa parte das aplicagoes destes

! Em particular, em 2004-2007, a emissao de debéntures foi em parte “contaminada” pelas empresas de /fasing
(arrendamento mercantil), frequentemente integrante de um conglomerado financeiro. As informagdes sobre
ramos de atividade e destinacdo de recursos devem ser vistas com cautela, dada a precariedade das mesmas.
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ultimos ¢ feita através de fundos de investimento. O ativo dos fundos de pensiao cresceu
sobremaneira a partir de 2003, com destaque para as entidades de patrocinio publico, sendo
que ha predominancia na composicao de carteira nas aplicagdbes em renda fixa (fundos de
investimento e titulos publicos), o que é explicado em parte pela combinacao de liquidez e

rentabilidade que tem sido proporcionada pelos titulos publicos no Brasil.

3 PRINCIPAIS CARACTERISTICAS E CONDICIONANTES DA EXPANSAO DE
2004-08

No periodo 2004-08, favorecido pelo cenario externo favoravel - boom de commodities
e elevada liquidez no mercado financeiro internacional — a economia brasileira teve um
crescimento econdémico médio de 4,6% bem superior a média de 1,9% do periodo 1999-2003.
O contexto internacional favoravel permitiu que o crescimento economico fosse realizado
sem ser contido pela restricio externa. A valorizagdo na taxa de cambio ajudou na redugao da
taxa de inflacdo que caiu de 9,3% em 2003 para 3,1% em 2006. O crescimento econdémico
combinado com certa redu¢io na taxa Selic permitiu que a relacao divida publica/PIB caisse
de 52,4% em 2003 para 36,0% em 2008. O periodo finaliza com os impactos da crise
financeira internacional sobre a economia brasileira, em fun¢ao da dupla restricao de liquidez
— saida de capitais de nao-residentes e desaceleracao no crescimento do crédito doméstico -
que se fez sentir ao longo do ano de 2008, em particular a partir da quebra do Lehman
Brothers.

Como pode ser observado na Tabela 1 ha um forte boom na emissio de titulos e
valores privados — ag¢oes, debéntures e notas promissorias. A média anual de emissao de
titulos e valores em 2004-07 foi de R§ 94,2 bilhoes contra a média anual de R$ 35,7 bilhdes
em 1999-2003. Este boom no mercado de titulos privados é resultado de um conjunto de
fatores, que inclui o maior crescimento econodmico, certa redu¢ao na taxa de juros (que
estimula a busca de maior rentabilidade por parte do investidor), mudangas regulatérias (que
ja vinham ocorrendo no periodo anterior), estimulo fiscal ao alongamento nos prazos dos
fundos de investimento, além da emissao de debéntures por parte de empresas de /easing. No
periodo analisado foram bastante utilizados os mecanismos de green shoe e lote suplementar,
permitidos a partir da Instrucago CVM no. 400, que estimularam o acesso das empresas ao
mercado de capitais, ao possibilitar adaptar o montante total das emissdes a demanda
existente por titulos e, a0 mesmo tempo, beneficiar-se eventualmente de melhores condicoes

de juros e risco.
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No periodo 2004-07 houve forte crescimento na emissio de debéntures, cuja
emissao anual média foi de R$ 49,7 bilhdes contra R§ 19,3 bilhdes em 1999-2003,
crescimento este que veio acompanhado do aumento no prazo médio de emissao de 4,5 anos
em 2003 para 7,2 anos em junho de 2008. A predominancia de debéntures indexadas a taxa
DI (mais de 90% do total) reflete a aversiao dos investidores em carregar o risco de mercado
vis-a-vis a instabilidade histérica da (alta) taxa de juros no Brasil. Quanto ao ramo de
atividades, houve uma forte prevaléncia de arrendamento mercantil (67,0% do total em 2004-
2008), seguido bem abaixo de empresas de administracdo e participagoes (10,7%) e energia
elétrica (7,5%). As empresas de /leasing abasteclam os bancos (que niao podem emitir
debéntures) do mesmo conglomerado que buscavam recursos livres de compulsério para
ofertar mais crédito no mercado, em particular nas operagdes de financiamento de veiculos’.

A forte desaceleracio no mercado de debéntures a partir do 2° trimestre de 2008 se
deve a um conjunto de fatores, que inclui a instituicio de compulsério para empresas de
leasing, a elevacao na taxa de juros no primeiro semestre, a concorréncia das CDBs, a incerteza
quanto a crise financeira internacional, entre outros. Neste ano ha parcialmente uma

substitui¢ao de emissio de debéntures por notas promissorias.

4 FATORES QUE LIMITAM OU ESTIMULAM O MTD PRIVADA NO BRASIL

Segundo a teoria da preferéncia pela liquidez, a demanda dos ativos financeiros nao
monetarios ¢ influenciada fundamentalmente pelo estado de expectativas dos agentes, sob
condi¢des de incerteza, que define as condi¢oes de retorno (ajustado ao risco) e de liquidez
destes ativos. Deste modo, quanto maior a incerteza percebida mais os agentes passam a
valorizar os atributos de maior liquidez dos ativos em detrimento da rentabilidade, e com isto
aumenta o prémio de risco cobrado para aquisicao de titulos de maior maturidade e/ou de
baixa liquidez. Alternativamente, quanto menor a incerteza percebida, maior a propensao ao
risco do investidor, sendo os atributos de rentabilidade privilegiados em relagao a liquidez dos
ativos financeiros. Tais “preferéncias” determinam nao s6 a composi¢ao dos portfélios dos
agentes investidores como o prémio de risco que cobram para adquirir ativos financeiros
menos liquidos.

Uma das implicagdes importantes desta abordagem tedrica para analise do MTD ¢

que as condi¢bes de oferta de titulos corporativos sao, em boa medida, determinadas pela

2 Esta operacio ficou conhecida no mercado como “Zé com Z¢”.
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percepcao de risco e retorno dos investidores. Como ja sugerido, o ambiente
macroeconémico e a politica econdomica — crescimento da economia, inflaciao, politica de
juros, movimento da taxa de cambio etc. — tém um papel fundamental na determina¢io da
demanda e oferta por titulos e nas condi¢gdes (montante emitido, remunera¢iao, maturidade
etc.) sob as quais os titulos sao ou poderio ser emitidos. Do lado do ofertante de titulos
corporativos (a empresa), o crescimento econdémico (que aumenta a possibilidade de aumento
de vendas e lucros, permitindo gerar renda para saldar compromissos financeiros assumidos)
e o comportamento das taxas de juros (custo do crédito bancario e custo de oportunidade do
capital) e de cambio (preco fundamental na determinagao das relacGes externas da empresa)
sao fundamentais para definir a oferta de titulos. Do lado dos demandantes de titulos, além
do ambiente macroeconémico em geral, a politica de juros do banco central afeta de forma
importante o grau de aversio a riscos dos investidores: uma expectativa de juros futuros
elevados aumenta a preferéncia por moeda e ativos de alta liquidez, enquanto que uma
expectativa de queda aumenta a preferéncia por titulos de renda fixa e variavel.

A existéncia de mercados secundarios organizados para titulos privados também é
um fator importante no desenvolvimento do mercado de titulos ao proporcionar maior
liquidez aos ativos financeiros de maturidade mais longa e, com isto, podendo estimular (ou,
no caso da auséncia de mercados secundarios, desestimular) a demanda por tais ativos. Por
outro lado, deve-se considerar a relagao entre divida publica e divida privada de empresas
nao-financeiras, ja que o desenvolvimento do primeiro permitiria o desenvolvimento do
segundo, ao estabelecer uma infraestrutura necessaria para a comercializagdo de titulos de
divida. Ao mesmo tempo o mercado de divida publica pode estabelecer um benchmark para o
mercado privado, ao permitir formar uma curva de rendimentos que contribua para identificar
o custo de oportunidade de fundos para os investidores e poupadores.

No caso do Brasil devem-se considerar algumas caracteristicas peculiares do palis,
que tém implicagdes importantes do ponto de vista do desenvolvimento do MTD privada.
Em primeiro lugar, o histérico de instabilidade macroeconémica que marcou a economia
brasileira desde os anos 1980 ¢ o fator principal na formagao do perfil de divida de curto
prazo e com parcela significativa constituida por titulos atrelados a taxa Selic e a DI. As
incertezas que tém cercado o comportamento da economia brasileira, caracterizado por ciclos
de “stop and go”, tém sido grandes o suficiente para desestimular horizontes maiores de
expectativas para investidores e empresas no pafs. Em segundo lugar, em que pese o elevado

desenvolvimento do mercado de titulos publicos, a existéncia de uma boa parte da divida
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publica sob a forma de titulos indexados a Selic (LFTs’), heranga do periodo de alta inflagio,
acaba por inibir e deformar o MTD privada no Brasil, uma vez que a combinagdo risco-
retorno dos titulos publicos é uma das melhores entre os ativos financeiros, por combinar
baixo risco, alta liquidez e rentabilidade. Isto resulta em uma alta demanda por aplicagdes nos
chamados fundos de depésitos interbancarios (DI) ou diretamente por titulos publicos
federais. Portanto, a forma de gestao da divida publica no Brasil acaba sendo determinante
nas “preferéncias” do investidor, ao moldar uma combinagdo risco-retorno que privilegia
aplica¢oes indexadas a taxa Selic e sua “prima” taxa DI ou aplicagdes de renda fixa de curto
prazo.

Neste contexto, os emissores de titulos corporativos privados prefixados de
maturidade mais longa, para emitirem tais papéis, teriam que pagar um prémio de risco
extremamente elevado para compensar sua baixa liquidez, seu maior risco de mercado (face a
baixa duration dos titulos publicos) e maior risco de defanlt, o que tornaria muito cara e/ou com
maturidade muito curta sua emissdao, o que poderia ser incompativel com a rentabilidade no
negocio de uma firma produtiva. Assim, as firmas acabam emitindo debéntures ou FIDCs
com remunera¢iao média e prazo médio, mas com caracteristicas relativamente semelhantes as
LFTs (remuneragao vinculada a taxa DI), ainda que com um prémio de risco maior do que

destas.

5 PERSPECTIVAS

Ao se analisar as perspectivas futuras do mercado de titulo de divida (MTD) privada
devem-se considerar trés dimensdes de certa forma interconectadas: a evolu¢ao do contexto
macroeconoémico, o contexto regulatorio e a gestao da divida publica.

A primeira dimensao — contexto macroecondmico — é importante uma vez que o mercado
de capitais no Brasil tem tido um comportamento pré-ciclico, desenvolvendo-se em periodos
de maior crescimento e estabilidade, e contraindo em periodos de desaceleragao ciclica e
instabilidade macroeconomica. Como ja foi assinalado, uma das caracteristicas da economia
brasileira tem sido seu comportamento “stgp and go” e uma tendéncia a um crescimento baixo.

O ambiente de instabilidade macroeconémica afeta o volume e as condi¢cdes de emissao

3 As LFTs tém duration de um dia ou zero, dado que o titulo remunera o valor aplicado pela taxa de juros a cada
dia, ou seja, é como se o investidor estivesse a cada dia reaplicando o principal e o juro ganho a nova taxa de
juros do mercado. Assim, o investidor tem, a principio, a alternativa de resgatar a divida no dia-a-dia, possuindo
assim a garantia de liquidez imediata. O que torna atraente as LFT's é a possibilidade de reposicionamento diario
frente a taxa de juros, além de oferecer frequentemente o beneficio de taxas de juros nominal e real generosas.
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primaria de titulos de divida privada no Brasil, a0 aumentar o risco de mercado (perda de
valor de um titulo perante a uma elevagdo na taxa de juros) e o risco de inadimpléncia.
Expectativas altistas quanto a taxa de juros elevam o prémio exigido pelos demandantes por
titulos de maturidade mais longa e aumentam a demanda por titulos indexados ao DI (o que
coloca nas mios da firma o problema do risco de taxa de juros). Portanto, tanto a volatilidade
quanto o nivel da taxa de juros afetam decisivamente as condi¢oes de oferta e demanda de
titulos corporativos no Brasil. Por exemplo, uma taxa de juros mais baixa e estavel pode
estimular a demanda por titulos de divida prefixados, mais adequados do ponto de vista da
reducao da fragilidade financeira das firmas.

O boom do mercado de capitais no periodo 2004-2007 mostrou como um ambiente
econémico mais favoravel acaba estimulando o desenvolvimento do mercado de titulos de
divida e de capitais em geral: nao s6 o volume de emissao de titulos de divida privada cresceu
como se propiciou um alongamento em seus prazos. F importante assinalar que o mercado
de capitais ¢ estimulado pelo, e estimula o, crescimento econdémico, ou seja ¢ causa e efeito, ja
que cumpre um papel importante do ponto de vista do financiamento das empresas de médio
e grande porte. Apesar do autofinanciamento via lucros retidos ser a principal forma de
financiamento dos investimentos e da produgao no Brasil, as firmas tendem a buscar - num
segundo momento por ocasiao de um processo de crescimento econémico mais sustentavel -
recursos externos a firma por ocasiao da expansao de sua atividade produtiva. Assim, a gestao
de uma politica macroeconémica estabilizadora — viabilizando taxas de juros mais baixas e
estaveis e estimulando o crescimento da demanda agregada na economia (e aumentando
consequentemente os lucros das empresas) — tem um papel fundamental no crescimento mais
robusto do mercado de titulos de divida no Brasil. Trata-se de uma condicio necessaria,
ainda que possa nao ser suficiente, para o desenvolvimento deste mercado. A redugdo da taxa
de juros ocorrida no primeiro semestre de 2009 estimulou, na margem, a diversificagao de
portfélio dos investidores — em particular dos investidores institucionais como fundos de
pensao, fundos de investimento e seguradoras — para absorver titulos de maior risco em
relacdo a titulos publicos’, mas tanto a existéncia de um “piso” para tal reducio em funcio da

politica monetaria adotada pelo BCB quanto as expectativas altistas em relagao a taxa de juros

4 Segundo reportagem no jornal Valor (30/10/2009, p.C8), ”hd duas semanas, no congtresso dos fundos de
pensao, em Curitiba, o discurso dos fundos de pensio era um s6: como buscar alternativas de investimento aos
titulos publicos. A taxa de retorno dos Certificados de Depésito Bancario (CDB) também vem perdendo
atratividade. As seguradoras, que sempre garantiram o lucro com ganhos financeiros, também sofrem agora com
a queda do juro”.
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para 2010 parecem colocar um limite nesta tendéncia.

Mudancas regulatérias que estimulem o mercado de titulos de divida — por parte das
autoridades regulatérias (CVM) e autorregulatérias (ANDIMA e ANBID”) — sio importantes
tanto do ponto de vista do mercado primario de titulos de divida (como, por exemplo,
medidas que busquem a simplificacio das emissdes e sua popularizagio, estimulando o
aumento de demandantes desses titulos), quanto do ponto de vista da expansao de mercados
secundarios, através de medidas que estimulem a revenda de titulos. Por exemplo, podem-se
considerar medidas que ajudem a criagdo de uma curva de rendimentos de titulos de divida
privado, como é o caso da “publiciza¢ao” do calculo de precos indicativos de debéntures por
parte da ANDIMA, visando tornar comparaveis os rendimentos de titulos privados com
maturidades semelhantes. Uma agenda interessante para discussao seria identificar medidas
que poderiam ser adotadas para “popularizar” a oferta de titulos nos bancos varejistas, através
de fundos especificos lastreados com esses papéis. Neste sentido, os bancos pubicos
varejistas poderiam ajudar, por exemplo, diminuindo o ticket de entrada, isto ¢, o valor
minimo de aplicagdo em titulos corporativos.

Ainda do ponto de vista regulatério, uma importante medida a ser adotada é a
implementacdo de tributagio que estimule a aplicagdo de recursos mais a longo prazo. Na
legislagdo atual, a tributagao do imposto de renda (IR) incide nos fundos de curto prazo com
uma aliquota de 22,5% sobre os rendimentos até 180 dias e 20% acima de 180 dias, enquanto
que nos fundos de longo prazo e titulos de renda fixa 22,5% até 180 dias, 20% de 181 a 360
dias, 17,5% de 361 a 720 dias, e 15% acima de 720 dias. Neste particular, sugere-se uma
tributagao regressiva mais efetiva do ponto de vista do estimulo ao alongamento dos prazos
dos titulos de divida, através da cobranga de imposto ainda mais alto para investimentos de
curto prazo (por exemplo, aumentando a aliquota para 30% até 180 dias), reduzindo a
aliquota conforme o prazo de aplicagao.

Por dltimo, mas nio menos importante, mudangas #o perfil da divida priblica podem
exercer um papel crucial no desenvolvimento do mercado de titulos de divida privada no
Brasil, tanto no que se refere ao mercado primario quanto ao mercado secundario. A
existencia de titulos indexados a Selic acaba funcionando com um fator inibidor tanto do
mercado primario de titulos privados, por conta da competicao de um papel livre de risco de

mercado e risco de defaunlt, quanto do mercado secundario de titulos, uma vez que a

5 As duas institui¢oes integraram suas atividades em outubro de 2009, criando a ANBIMA — Associa¢io
Brasileira de Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais.
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prevaléncia de tais titulos (indexados a Selic) desestimula o desenvolvimento do mercado
secundario de titulos publicos (que poderia, por sua vez, fomentar o desenvolvimento do
mercado secundario de titulos privados). De fato, o que estimula a atuagao do investidor-
especulador neste mercado ¢ justamente a possibilidade de especular em relacdo as variagoes
do valor do titulo. De fato, observa-se uma melhoria no perfil da divida publica em 2004-
2007, passando os titulos prefixados de 16,8% do total em junho de 2004 para 37,3% em
dezembro de 2007, mas caindo ao longo de 2008 no quadro do contagio da crise financeira
internacional. Portanto, a melhoria no perfil da divida publica, com diminui¢iao de titulos
indexados a Selic e crescimento de titulos prefixados, que pode ser propiciada pela queda na
taxa de juros de curto prazo e melhoria no contexto macroeconoémico em geral, teria efeitos
benéficos tanto do ponto de vista do desenvolvimento do mercado primario (dada a
contaminagao dos titulos privados por titulos publicos indexados a Selic) quanto do mercado
secundario, ja que espera-se que o desenvolvimento do mercado secundario de titulos

publicos ajude a fomentar o mercado secundario de titulos privados.
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