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Resumo

O desenvolvimento do mercado de titulos privados de renda fixa
exerce papel relevante no desenvolvimento econdomico. Este artigo
busca prover um panorama do mercado secundario de debéntures
brasileiro, compreendido entre janeiro de 2011 e junho de 2015. Para
isso, expde uma breve contextualizagdo macroecondmica e regula-
toria, bem como caracteristicas do mercado primario e do estoque
de debéntures. Em seguida, analisa o mercado secundario a partir de
medidas de liquidez e destaca caracteristicas do seu funcionamento.
Conclui que a liquidez do mercado secundario ¢ baixa, mas esta em
evolugdo, com clevada contribui¢do das debéntures incentivadas.
A liquidez das debéntures ¢ muito inferior a dos titulos soberanos.
Esse padrao também ¢é observado nos mercados internacionais. Por
fim, apresenta algumas iniciativas que poderiam incentivar o desen-
volvimento do mercado de debéntures brasileiro.
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Janeiro (Uerj) e estagiaria da Area Financeira do BNDES quando da confecgio
deste trabalho. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade dos autores, néo re-
fletindo, necessariamente, a opinido do BNDES.
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Abstract

Developing a private fixed-income securities market is key to
economic development. This paper provides an overview of Brazil’s
secondary debenture market between January 2011 and June
2015. It presents a brief macroeconomic and regulatory context,
besides characteristics of the primary market and the debentures
outstanding. Analysis focuses on the secondary market starting
with liquidity measures and highlights some of their characteristics.
The conclusion is that secondary market liquidity is low, but it is
improving, with a high contribution from tax-exempt debentures.
Debenture liquidity is much lower than that of sovereign bonds.
International markets also share this pattern. This article then
describes some initiatives that might help boost Brazil’s debenture
market.
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Introducao

O mercado de capitais desempenha papel relevante no processo de
desenvolvimento econdmico, uma vez que conecta agentes poupa-
dores e agentes carentes de recursos. Por meio do mercado de capi-
tais, € possivel canalizar a poupanga de determinados agentes para o
setor real da economia, viabilizando recursos para a implementagao
de projetos de investimento.

Dessa forma, o desenvolvimento do mercado de titulos privados de
renda fixa é fundamental para que as empresas tenham acesso a re-
cursos privados de terceiros, de modo a viabilizar a expansao de seus
projetos de investimento e a propiciar uma melhor gestdo financeira.
Apesar do avango recente, as empresas no Brasil ainda apresentam
acesso limitado ao capital privado de terceiros, especialmente de lon-
go prazo, financiando seus projetos de investimento principalmente
com capital proprio ou financiamento de institui¢des ptblicas.!

De modo geral, um grande atrativo para investidores em titulos
privados de renda fixa é a existéncia de um mercado secundario, o
que permite aos seus detentores terem uma maneira de desmobili-
zacao desses pap€is. A existéncia do mercado secundario permite,
ainda, a atragdo de investidores interessados na aquisi¢ao do titulo em
momento posterior a emissao, possibilitando que os diversos agentes
possam negociar esses papéis em fungdo de perspectivas e estratégias
de crédito, juros e rentabilidade. Assim, um mercado secundario de-
senvolvido, ao propiciar um canal de negociagdo, incentiva os inves-
tidores a adquirir as debéntures no mercado primario, ampliando o
acesso a recursos pelas empresas e reduzindo seus custos.

' Vide Torres Filho e Macahyba (2014).
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Com essa motivacdo, este artigo busca prover um panorama do
mercado secundario de debéntures brasileiro, tema ainda pouco abor-
dado pela literatura,? com énfase no periodo compreendido entre o
inicio de 2011 e junho de 2015. A partir dele, espera-se prover insumo
para um melhor diagnostico e para o desenho de iniciativas que visem
ao desenvolvimento desse mercado, além de nortear uma expectativa
em relacdo aos niveis de liquidez passiveis de serem atingidos.

Este artigo esta estruturado da seguinte forma: a proxima se¢ado
apresenta um breve resumo de fatores macroecondomicos relevantes
no periodo de analise, para contextualizar melhor as condigdes do
mercado. A terceira se¢do traz o arcabougo que ampara as ofertas
publicas, bem como o beneficio fiscal para debéntures de infraes-
trutura, que proporcionam possiveis formas de segmentar o mer-
cado para fins de analise. A quarta se¢do aborda caracteristicas do
mercado primario de debéntures, com dados referentes as emissdes
ocorridas e ao perfil de investidores. A quinta sec¢do traz dados do
estoque de papéis em mercado. A sexta se¢do apresenta o mercado
secundario, englobando caracteristicas importantes do seu funcio-
namento ¢ medidas de liquidez. A sétima se¢do tece uma compara-
¢do do mercado secundario de debéntures brasileiro com o mercado
internacional de titulos corporativos de renda fixa. Por fim, a oitava
secdo apresenta as consideragdes finais.

Condic6es macroeconoémicas

O primeiro pilar essencial para a analise ¢ a compreensao do mer-
cado de debéntures como parte do mercado de capitais local. Assim

2 Para alguns artigos acerca da liquidez do mercado de debéntures brasileiro, veja
Saito e Sheng (2008), que investigam a relagdo entre caracteristicas e liquidez
das debéntures, e Giacomoni e Sheng (2013), que buscam estimar o excesso de
retorno demandado pelos investidores em fung¢éo da iliquidez desses papéis.

178 Revista do BNDES 44, dezembro 2015



sendo, o mercado de debéntures responde diretamente a condi¢des
macroecondmicas brasileiras.

Pelo lado da economia real, em um cenario de menor expansio
econdmica, as companhias tendem a demandar menos recursos para
investir em novos projetos e, portanto, buscam captar menos no
mercado. Embora as empresas também captem para efetuar rolagem
de dividas, a perspectiva de investimento ¢ uma variavel relevante
na decisdo de ofertar novos titulos ao mercado.

Com o objetivo de capturar essa variavel, o Grafico 1, a seguir,
mostra a evolucdo, desde 2011, do indice de confianca da indus-
tria, construido a partir de sondagem da Fundacdo Gettlio Vargas
(FGV). Os dados apontam para uma progressiva deterioracdo da
confianca da industria medida.
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados da FGV Confianga.

Nota: Sondagem industrial geral — indice de confianga da inddstria com ajuste sazonal.

Ainda pelo lado da economia real, o Grafico 2 ilustra que a tendén-
cia de deterioragdo é percebida ndo apenas na confianga, mas também
na utilizagdo da capacidade instalada da industria. A titulo de refe-
réncia, embora nao apresentado no Grafico 2, o nimero observado
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para o segundo trimestre de 2015 é muito proximo do observado no
terceiro trimestre de 2009, quando a economia brasileira ainda estava
em processo de recuperagdo da crise internacional de 2008.

Grafico 2
Utilizacao da capacidade instalada — geral
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Fonte: Elaboragao propria com base em dados da FGV Confianga.

Sob a otica financeira, movimentos nas expectativas, especial-
mente de taxas de juros, refletem-se nos mercados de titulos publi-
cos e, consequentemente, titulos privados. Elevacdes no nivel das
taxas de juros e na volatilidade no mercado financeiro acabam por
afetar, pelo lado da oferta, a propensdo dos emissores a fixar in-
dexadores de suas dividas por prazos mais longos e, pelo lado da
demanda, o custo de oportunidade da aplicagdo em debéntures, a
aversao a risco dos investidores e a percepcao do potencial de renta-
bilidade com as negociagdes desses papéis. Ademais, a volatilidade
das taxas de juros captura uma variavel de incerteza macroecono-
mica, o que também impacta o mercado.

Tendo isso em vista, o Grafico 3, a seguir, apresenta a evolugao
das taxas de juros reais, utilizando como base as negociagdes de
Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B) com vencimento em
agosto de 2020.
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Grafico3
Taxas de juros reais baseadas nas negociacées da NTN-B
ago/2020
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da Associacdo Brasileira das Enti-

dades dos Mercados Financeiro e de Capitais (Anbima).

Os dados mostram a elevagdo no nivel de taxa de juros real ocor-
rida a partir do primeiro trimestre de 2013. Conforme sera contex-
tualizado nas préximas se¢des, as varidveis macroecondmicas tém
impacto direto sobre os mercados primario e secundario de debén-
tures e permeiam toda a analise.

Arcabouco
Regulamentacao da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

A emissao, a distribui¢do e a negociacao de debéntures publicas sdo
regulamentadas pela CVM, com o objetivo de assegurar a protecao
dos interesses do publico investidor e do mercado em geral. Atual-
mente, existem duas instrugdes emitidas pela CVM nesse sentido.

A Instrugdo CVM 400 (iCVM 400), emitida em 2003, dispde so-
bre as ofertas publicas de distribuigdo de valores mobiliarios, nos
mercados primario e secundario, apresentando requisitos para re-
gistro de ofertas, prazos de analise, bem como caracterizagdo de
oferta publica, entre outros (CVM, 2003).
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Ja a Instru¢do CVM 476 (iICVM 476), emitida em 2009, dispoe
sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios com esforgos restri-
tos de distribuicao. Essas ofertas possuem um procedimento simpli-
ficado, implicando uma redugdo no tempo estimado de estruturagdo
e um barateamento do processo de emissdo. Além disso, sob o am-
paro dessa instrugdo, empresas de capital fechado estdo autorizadas
a emitir debéntures (CVM, 2009).

Entretanto, ao reduzir as exigéncias de informagdo, as ofertas
realizadas sob amparo da iCVM 476 nem sempre trazem ao mercado
o grau de transparéncia adequado para o seu desenvolvimento. Além
disso, o universo de potenciais investidores nessas ofertas ¢ restrito,
0 que gera uma concentragdo de papéis em poder de poucos inves-
tidores, inibindo a formagdo de um mercado secundario ativo para
esses titulos. Ademais, existe um periodo de lock-up de noventa dias
para os papéis emitidos pela iCVM 476, de forma que as negociagdes
no mercado secundario ndo podem se iniciar logo apds a liquidagao
financeira da emissao.

Outro aspecto fundamental é que as emissdes de debéntures sob a
iICVM 476, em geral, ndo sdo oferecidas a mercado, assemelhando-se
a operagdes de crédito bancéario. Esse efeito decorre, princi-
palmente, da diferenca de tratamento tributario entre operagdes de
crédito bancario e emissdes de debéntures: enquanto ¢ devido o pa-
gamento de Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Segu-
ro, ou relativas a Titulos ou Valores Mobiliarios (IOF) no primeiro
caso, no segundo, isso ndo ocorre, 0 que acaba por gerar incentivo
para que operagdes concebidas como crédito bancario sejam con-
cretizadas sob a forma de emissao de debéntures para instituicdes
financeiras alocarem em suas carteiras.

Assim, embora as ofertas via iCVM 400 apresentem custo de
emissdo superior, as exigéncias de publicidade de informagoes e a
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possibilidade de esfor¢os amplos de distribuigdo acabam por incen-
tivar uma pulverizagdo e criar um ambiente mais propicio a realiza-
¢do de negodcios no mercado secundario. Ja as ofertas via iCVM 476
embora sejam menos custosas para o emissor ¢ ampliem o potencial
de originacdo de ativos, esbarram em restricdes quanto a pulveri-
zacdo. Essas ofertas sdo, em larga medida, adquiridas pelos bancos
coordenadores, inibindo negdcios no mercado secundario.

Com base nos dados de originagao e distribui¢ao de debéntures,
disponibilizados pela Associacdo Brasileira das Entidades dos Mer-
cados Financeiro e de Capitais (Anbima), nas informag¢des constan-
tes do antincio de encerramento das operagdes via iCVM 400, e na
base de dados propria mantida pelo Banco Nacional de Desenvolvi-
mento Economico e Social (BNDES), o Grafico 4 a seguir ilustra o
percentual distribuido das emissdes recentes.?

Grafico 4
Debéntures emitidas — percentual distribuido
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados obti-
dos nos sifes da Anbima e da CVM.
Nota: Percentual de distribuicdo das ofertas por instru¢do CVM.

3 Destaca-se que os dados de distribui¢do utilizados consideram o momento de
emiss@o dos papéis. Parte dos papéis ndo distribuidos quando da sua emissao
podem ser negociados no mercado posteriormente.
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No Grafico 4 fica claro como o percentual das debéntures dis-
tribuidas emitidas via iCVM 476 ¢é reduzido, girando em torno de
20%, enquanto as emissdes amparadas pela iCVM 400 contam com
um elevado percentual de distribuigdo. O fato de a linha do per-
centual total estar bastante proxima da linha referente a iCVM 476
denota como esta tem sido amplamente utilizada pelos emissores.

Debéntures incentivadas

Buscando estimular o investimento de longo prazo no pais, em par-
ticular em projetos de infraestrutura, o governo publicou, em 24 de
junho de 2011, a Lei 12.431/2011. O artigo 2° da Lei estabelece que
os rendimentos produzidos por debéntures emitidas por sociedade de
proposito especifico para projetos de infraestrutura ou de produgao
intensiva em pesquisa considerados como prioritarios (“debéntures
incentivadas™) e auferidos por pessoas juridicas tributadas com base
no lucro real estdo sujeitos a uma tributagdo, exclusivamente na fonte,
de 15%. No caso dos rendimentos auferidos por investidores estran-
geiros* e pessoas fisicas, a aliquota se reduz a 0% (BRASIL, 2011).

A Lei disciplina, ainda, condi¢des a serem observadas pelos ati-
vos para que o beneficio tributario possa ser aplicado. Dentre elas,
destaca-se a necessidade de o papel possuir prazo médio (duration)
de, pelo menos, quatro anos € remuneragdo atrelada a taxa de juros

4 Para investidores estrangeiros, ndo se faz necessario que o investimento seja
considerado prioritario para obteng@o do beneficio tributario. Ainda, no final de
2011, foi retirada a incidéncia de IOF de 6% sobre o ingresso de divisas de es-
trangeiros para a aplicacdo em debéntures de longo prazo. No inicio do més de
junho de 2013, a aliquota zero de IOF ao investidor estrangeiro foi estendida a
aplicagdes em titulos publicos federais, equiparando, do ponto de vista tributario,
ambos os instrumentos. Como o custo de oportunidade do investidor estrangeiro
foi elevado com a remocéo do IOF sobre a aplicagdo em titulos publicos, o apelo
das debéntures de infraestrutura para os investidores estrangeiros se reduziu.

184 Revista do BNDES 44, dezembro 2015



pré-fixada ou vinculada a indice de prego, sendo vedada a pactua-
¢do total ou parcial de taxa de juros poés-fixada (BRASIL, 2011).

Dessa forma, em fungao do perfil especifico dessas debéntures e
do beneficio fiscal para determinados investidores, pode-se segmen-
tar o mercado, para fins de analise, em dois grandes nichos: (i) debén-
tures incentivadas e (ii) debéntures ndo incentivadas ou corporativas.
Destaca-se que, para este trabalho, foram excluidas as debéntures de
leasing, dado que ndo sdo representativas das condigdes de mercado.’

O mercado primario de debéntures

Visando contribuir para a analise do mercado secundario, esta se¢ao
apresenta um breve panorama do tamanho das emissdes e de sua
pulverizacao, das caracteristicas dos ativos emitidos e do perfil dos
investidores nesse mercado.

Volume emitido e distribuido

O tamanho do mercado de debéntures ¢ um fator relevante para
a liquidez do mercado secundario. Tipicamente, volumes maiores
implicam maior oferta de papéis passiveis de negociagdo em poder
dos investidores. Por outro lado, um mercado com poucos ativos
passiveis de negociagao desestimula os investidores a se desfazerem
de suas posigoes, pois t€ém dificuldades de encontrar possibilidades
de reinvestimento com niveis atrativos de remuneracdo. Ou seja, um
mercado pequeno ndo apenas representa um universo reduzido de
papéis para negociagdo, como eleva o custo de reaplicagdo de recur-
sos oriundos dos papéis alienados.

> As debéntures de leasing emitidas por empresas de leasing e subscritas pelo
proprio grupo financeiro da emissora, como uma forma de captacdo intragrupo
sem a incidéncia de IOF.
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Tendo isso em vista, os graficos 5 e 6 apresentam os volumes
emitidos no mercado de debéntures corporativas e de incentivadas.
Na linha do que foi apresentado na subsecdo “Regulamentagdo da
CVM?”, destaca-se a importancia de, na analise de dados de volume
de emissdes de debéntures, segregarmos o volume de debéntures
distribuidas, que efetivamente refletem condigdes do mercado de
capitais de titulos privados, ¢ ndo do mercado de crédito bancario.
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados obti-
dos nos sites da Anbima e da CVM.

Grafico 6
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados internos do BNDES e dados obti-
dos nos sites da Anbima e da CVM.
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Nota-se que, dos cerca de R$ 306 bilhdes emitidos em debéntures
corporativas desde 2011, apenas cerca de 30% tém sido distribuidas efe-
tivamente ao mercado. Embora apresentem um volume emitido total in-
ferior, de cerca de R$ 11 bilhdes, as ofertas de debéntures incentivadas
tém contado com elevado grau de distribuigdo, em torno de 85%. Com
o beneficio fiscal provido pela Lei 12.431/2011, especialmente para pes-
soas fisicas, os emissores sdo incentivados a envidar maiores esforgos
de distribui¢do para capturar uma redugo no seu custo de captagao.

Ainda em relacdo ao volume de ofertas no mercado brasileiro, des-
taca-se que grandes empresas, em geral, tém acesso ao mercado in-
ternacional e tendem a captar nele. Assim, o mercado brasileiro tende
a ndo contar com grandes volumes de captagdes dessas companhias.

A partir desses dados, percebe-se que a base de ativos efetiva-
mente oferecidos em mercado (isto €, aqueles que foram distribui-
dos) ainda ¢ relativamente pequena se comparada a base agregada,
gerando efeitos potencialmente negativos sobre a liquidez do mer-
cado secunddrio. As debéntures incentivadas, embora representem
um percentual ainda pequeno das emissdes, t€ém sido mais ampla-
mente distribuidas, o que deve implicar uma maior liquidez desses
papéis no mercado secundario.

Perfil dos ativos

Além do volume, as caracteristicas dos ativos em mercado afetam
diretamente a propensao dos investidores a negoci-los. Nesta sub-
secdo, apresentamos dados referentes a prazo, indexador e risco de
crédito das ofertas.

Prazo

Em termos de prazo, papéis mais longos tendem a apresentar dura-
tion maior, o que significa que seus precos sdo mais sensiveis a alte-
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racdes de perspectiva de juros e crédito, potencializando estratégias
dos investidores e, portanto, negdcios.

O Grafico 7 apresenta a evolugdo dos prazos das debéntures cor-
porativas e incentivadas distribuidas nos ultimos anos.

Grafico7
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados obti-
dos nos sites da Anbima e da CVM.

Nota: Média ponderada dos prazos das emissodes distribuidas — corporativas e

incentivadas.

Nota-se que tem havido uma reducdo progressiva e significativa
dos prazos das debéntures corporativas desde 2012. Vale pontuar
que o cenario macroecondmico mais incerto a partir do primeiro
trimestre de 2013 se refletiu em uma maior aversado a risco dos in-
vestidores. Ja as debéntures incentivadas, ainda que seja observada
reducdo, tém mantido uma média de prazo elevada, consistente com
o requisito de duration minima da Lei 12.431/2011 e com a maior
adequacdo de um funding de longo prazo para financiamento de
projetos de infraestrutura. A reducdo de prazo observada nas debén-
tures incentivadas também pode ser explicada por um componente
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macroecondmico, mas ressalva-se que os prazos dessas emissdes
sdo bem mais sensiveis a caracteristicas especificas de cada projeto.

Indexador

Em termos de indexador, papéis com um componente prefixado
também tendem a apresentar duration maior, o que potencializa ne-
gocios. Dessa forma, papéis remunerados pelo indice Nacional de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) acrescido de spread ou por
uma taxa prefixada incorporam um componente de risco de taxa de
juros, além do risco de crédito. Isso os torna candidatos mais fortes
para negociacdo do que papéis que incorporam apenas o spread de
crédito, como ¢ o caso daqueles atrelados ao Certificado de Deposi-
to Interbancario (CDI).

O Gréfico 8 apresenta a evolugdo do indexador das debéntures
corporativas distribuidas nos ultimos anos. Ndo ¢ apresentada a se-
gregacdo por debéntures incentivadas distribuidas no periodo por-
que estas, em sua totalidade, sdo remuneradas por IPCA + spread.

Grafico 8
Percentual do volume distribuido por indexadores -
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados obti-
dos nos sites da Anbima e da CVM.
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Os dados apontam para uma forte predominancia do uso do CDI
como indexador das debéntures corporativas distribuidas, especial-
mente no primeiro semestre de 2015. Em contrapartida, a utiliza¢ao
do IPCA tem se reduzido expressivamente desde 2012. As razdes
para tal comportamento residem nas condi¢gdes macroecondmicas
observadas em cada periodo, abordadas na segunda secao deste ar-
tigo, combinadas com perfil de investidores desse mercado, confor-

me abordaremos nas subsegdes que se seguem.

Em especial, a elevagdo das taxas de juros reais negociadas no
mercado de titulos publicos exerceu papel central nessa trajetoria:
afetou as emissdes em IPCA via oferta, implicando menor propen-
sdo a fixar taxas de dividas, e via demanda, acarretando menor pro-
pensdo a comprar debéntures vis-d-vis titulos publicos. Por sua vez,
a persisténcia do padrao de utilizagdo do CDI como indexador nas
ofertas pode ter impacto negativo sobre a liquidez do mercado.

Rating

Em termos de rating, uma base de papéis concentrada em emissores
de risco de crédito melhor tende a desestimular os investidores a
conduzir uma gestdo ativa das suas carteiras, tendo em vista uma

baixa probabilidade de deterioragdo da qualidade do crédito.

O Grafico 9 apresenta a evolucdo do rating das debéntures dis-
tribuidas nos ultimos anos, quando disponivel. A apresentagdao dos
dados ndo segrega debéntures corporativas e incentivadas porque o
perfil de risco de crédito é similar.

Observa-se que o volume distribuido ainda esta substancialmente
concentrado em emissdes com rating melhor ou igual a AA-. O per-
centual das emissoes com tal perfil de risco de crédito manteve-se aci-
ma de 70% desde 2011, atingindo patamar superior a 90% desde 2013.
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Graficog
Distribuicao do volume distribuido por rating
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados internos do BNDES e dados
obtidos nos sites da Anbima, da CVM e da Bloomberg.

Nota: Percentual do volume das ofertas distribuidas por rating, considerando-se
apenas as emissoes de empresas com rating. Cerca de 15% do volume distribuido, na

média do periodo em questdo no grafico, refere-se a emissdes de empresas sem rating.

Resumo comparativo

Por fim, a Tabela 1 a seguir estabelece uma comparagdo entre o
perfil das emissdes das debéntures corporativas e incentivadas, re-
sumindo as caracteristicas predominantes em cada caso apontadas
ao longo desta subsecao.

Tabela 1

Comparacao entre caracteristicas predominantes de
debéntures corporativas e incentivadas.

Caracteristicas Debéntures Debéntures
predominantes corporativas incentivadas
Volume emitido =~ R$ 306 bi =~ R$ 11 bi
(Continua)
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(Continuagdo)

Caracteristicas Debéntures Debéntures
predominantes corporativas incentivadas
Distribuicao média =30% = 80%
Prazo médio =~ 5 anos =10 anos
Indexador CDI IPCA
Rating 2 AA- 2 AA-

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados internos do BNDES e dados
obtidos nos sites da Anbima, da CVM e da Bloomberg.

Perfil de investidores

A alocagdo das emissdes entre investidores traz informagdes inte-
ressantes para uma melhor compreensdo da dindmica do mercado
primario e secundario. Alguns tipos de investidores apresentam
maior apetite por determinado perfil de papéis. Alguns investidores
tém maior disposi¢do para reter os papéis do que para vendé-los,
seja por possuirem estratégias de longo prazo para seus ativos, seja
por ndo apresentarem incentivos para realizar uma gesto ativa de
suas carteiras para a obtengao de uma rentabilidade atrativa.

Além disso, quanto mais investidores possuirem determinado pa-
pel e quanto maior a pulverizacdo das ofertas em mercado, maior o
universo de possiveis vendedores, potencializando um niimero maior
de negocios. Nesse sentido, vale destacar que o procedimento de des-
coberta de preco (bookbuilding) das ofertas brasileiras é baseado em
leilao holandés, privilegiando uma reducao de custos ao emissor e po-
dendo acarretar uma baixa pulverizacdo. Ja no mercado internacional,
ha uma alocag¢ao discricionaria dos investidores, privilegiando a pulve-
rizacdo das ofertas e incentivando a liquidez do mercado secundario.
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O universo de potenciais investidores de debéntures € constitu-
ido por (i) industria de fundos de investimento, (ii) fundos de pen-
sdo, (iii) tesourarias de instituicdes financeiras, (iv) pessoas fisicas,
e (V) estrangeiros.

O mercado de debéntures corporativas € bastante concentrado na

industria de fundos, como pode ser observado no Grafico 10, que apre-
senta a alocagdo das debéntures emitidas por meio da iCVM 400.°

Grafico1o
Alocacao das emissoes iCVM 400 (debéntures corporativas)
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados internos do BNDES e dados
obtidos no site da CVM.
Nota: Percentual de volume de alocacdo por investidor nas ofertas corporativas
via iCVM 400.

Destaca-se que em 2014 houve uma oferta relevante de Petrobras
que foi subscrita integralmente pelo banco coordenador da oferta, o
que acabou gerando um percentual elevado para esse tipo de inves-
tidor. Ao desconsiderar essa oferta, o percentual subscrito por essa

classe de investidor cairia para 17,8%.

¢ O antncio de encerramento de debéntures emitidas por meio da iCVM 400
apresenta a distribuigdo dos subscritores da oferta. A divulgacao dessa infor-
macao ndo ¢ obrigatoria para as emissdes realizadas pela iCVM 476, o que, na
pratica, implica a ndo disponibilizagdo dessa informacao.
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Ja o mercado de debéntures incentivadas via iCVM 400, por cau-
sa do beneficio tributario, tem se concentrado em pessoas fisicas e
instituicdes financeiras, conforme ilustra o Grafico 11.

Graficon

Alocacao das emissoes iCVM goo (debéntures incentivadas)

90% -
80%

70%

60%
68%
1% 41%
50%
o 69%
40%
0%
3 ‘70 17% 5%
207 0,
%
0% 0% —o Ia
201 2012 2013 2014 2015 (até jun.)
M Fundos de investimento Fundos de pensao + seguradoras
Outros (coordenadores, pessoas Clubes de investimento + pessoas fisicas
ligadas a oferta e PJs) [ Estrangeiros

M Demais instituicdes financeiras

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados
obtidos no site da CVM.

Nota: Percentual de volume de alocagdo por investidor nas ofertas incentivadas
via iCVM 400.

As subseg¢des a seguir apresentam caracteristicas gerais de cada
tipo de investidor e buscam entender o comportamento observado
nos graficos 10 e 11.

Industria de fundos

A industria de fundos possui poucos participantes significativos,
0 que pode se traduzir em uma concentracdo das debéntures em
poucos agentes. A titulo de ilustragdo, os dez participantes mais re-
levantes concentram cerca de 76% do patrimdnio liquido total dos
fundos geridos. O patrimoénio liquido da industria de fundos em ju-
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nho de 2015 era igual a R$ 2,7 trilhdes, enquanto o volume alocado
em debéntures era de, aproximadamente, R$ 91,5 bilhdes, o que
representa um percentual de 3,4% sobre o total.

Destaca-se que boa parte da industria de fundos utiliza como
benchmark padrdo o CDI, o que leva as assets a apresentarem ape-
tite por debéntures remuneradas por esse tipo de indexador. Os fun-
dos atrelados ao CDI sdo, geralmente, oferecidos aos clientes pelo
seu perfil conservador, por apresentarem baixa volatilidade das co-
tas, dada a baixa duration dos ativos que compdem suas carteiras.

Ja os fundos de renda fixa atrelados a indices tém sofrido resga-
tes desde o segundo trimestre de 2013, quando as taxas de juros da
economia voltaram a subir e as cotas passaram a apresentar renta-
bilidade negativa. Isso, por sua vez, tem reduzido a demanda das
assets por debéntures em IPCA e se reflete em um menor volume
de emissdes corporativas nesse indexador.

Logo, a industria de fundos, embora seja uma fonte consistente
de demanda por ativos, mostra-se bastante concentrada em poucos
players e com apetite por papéis remunerados pelo CDI, o que tende
a gerar impacto negativo sobre o mercado secundario.

Fundos de pensdo

Pela natureza dos investimentos requeridos, os fundos de pensédo
apresentam apetite principalmente por papéis indexados ao IPCA
e de prazos longos. Por um lado, papéis mais longos e em IPCA
apresentam maior duration e incentivam negocios no mercado se-
cundario. Por outro, o horizonte de longo prazo dos fundos de pen-
sdo incentiva um perfil de comprar ¢ manter o papel em carteira
(buy-and-hold), o que acaba por inibir negociagoes.

Os fundos de pensdo revisaram suas metas atuariais ao longo de
2012, motivados pelos baixos niveis atingidos pelas taxas de juros
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reais no mercado de titulos publicos. A queda na rentabilidade aufe-
rida na compra de titulos publicos motivou a busca por ativos com
rentabilidade superior, como as debéntures. Assim, a participacao

dos fundos de pensao nas ofertas aumentou nos anos de 2012 e 2013.

No entanto, com a subida das taxas de juros ocorrida a partir do
primeiro trimestre de 2013, os fundos de pensdo tém conseguido cum-
prir suas metas por meio da aplicagdo em titulos publicos, ativos que

apresentam maior liquidez e dispensam andlise de crédito corporativo.

Logo, conforme mostrado no Grafico 10, a participacao dos fun-
dos de pensdo nas ofertas tem perdido importancia, o que também
tem reduzido a demanda por debéntures em IPCA e se reflete em

um menor volume de emissdes corporativas nesse indexador.

Instituicoes financeiras

As tesourarias de instituicdes financeiras t€ém sua carteira propria
de debéntures e realizam sua gestao em fun¢ao de fluxos com clien-
tes e visdes sobre o risco de crédito dos papéis. Esses investido-
res também atuam como coordenadores de ofertas via iCVM 476
e, usualmente, retém grande parte desses papéis, tornando-os mais
assemelhados a crédito privado do que a operagdes de mercado.

No nicho das debéntures incentivadas, as tesourarias tém tido per-
centual de alocag¢do de 15%, na média. Apesar de se beneficiarem
de uma redu¢@o na aliquota de imposto de renda de 25% para 15%
nesses papéis, as perdas ocasionadas por negociagdes de debéntures
incentivadas ndo sdo dedutiveis e, portanto, ndo geram crédito fiscal,
como ocorre nas debéntures ndo incentivadas. Isso pode ser entendi-
do como um fator que inibe maior participacao desses investidores e
uma maior negociacao desses papéis no mercado secundario, espe-
cialmente em um cenario de subida de taxas de juros reais.
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Pessoas fisicas

A participacdo de pessoas fisicas nos papéis corporativos segue
bastante reduzida devido a um elevado custo de distribui¢do incor-
rido pelos emissores atrelado a uma timida perspectiva de redugdo
de spread na captacdo. Ja no nicho de debéntures incentivadas, as
pessoas fisicas tém tido participagdo relevante — cerca de 70% — em
funcdo da aliquota zero de imposto sobre seus rendimentos. A apro-
priacdo de ganhos sem incidéncia de imposto ¢ a maior pulveriza-
cdo dessas ofertas tém tido efeito bastante positivo sobre o mercado

secundario de debéntures.

Estrangeiros

Os investidores estrangeiros possuem um beneficio tributario para
negociar titulos publicos, que apresentam rentabilidade atrativa e
liquidez consideravel. Dessa forma, ao aplicar recursos no mer-
cado brasileiro, esses investidores t€ém tido maior incentivo para
participar do mercado local de titulos publicos e de derivativos, com
participacdo basicamente nula no mercado de debéntures. Apesar
da existéncia do incentivo tributario provido pela Lei 12.431/2011,
os estrangeiros ainda ndo vém acessando esse mercado de forma
expressiva e, portanto, ndo tém papel relevante para o mercado se-

cundario brasileiro.”

7 As possiveis razdes para a baixa participagdo dos estrangeiros no mercado de
debéntures brasileiro sdo: (i) baixa liquidez no mercado secundario de forma
geral, principalmente se comparada a de titulos publicos, o que representa um
entrave para a desmobilizagdo de carteiras, fator altamente sensivel para esses
investidores; (ii) tamanho das emissdes realizadas, o que desincentiva a analise
de crédito para um investimento de relativamente baixo volume; (iii) falta de
padronizagdo dos papéis, o que eleva os custos de acompanhamento/deciséo.
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Estoque de debéntures

Destacamos na se¢@o anterior que o tamanho do mercado de debén-
tures € um fator relevante para a liquidez do mercado secundario,
assim como as caracteristicas dos ativos em circulagdo. Natural-
mente, os volumes e as condigdes das emissoes se refletem nos vo-
lumes e condigdes do estoque, o qual constitui a base de ativos em
circulagdo, passivel de ser negociada no mercado secundario. Nesta
secdo, a partir de dados do mercado primario, estimamos niimeros

de estoque de debéntures, excluindo-se aquelas de leasing.

Conforme abordado anteriormente, de modo a analisar o merca-
do secundario de debéntures de forma mais consistente, deve ser
considerado apenas o universo de papéis que efetivamente foram a
mercado, o que torna necessario realizar um tratamento na base de
dados. A estimativa do estoque de debé&ntures distribuidas a merca-
do, excluindo-se as operacdes de empresas financeiras e de leasing,
foi feita com base nos dados de originacdo e distribuicdo de debén-
tures, disponibilizados pela Anbima, nas informagdes constantes do
anuncio de encerramento das operagdes via iCVM 400 e na base
de dados propria mantida pela Area Financeira do BNDES. E im-
portante ressalvar que a base de investidores no primario, utilizada
para tal estimativa, ndo necessariamente se mantém durante a vida
do papel. E possivel que alguns papéis encarteirados a priori sejam
distribuidos a0 mercado por meio do secundario, seja via alocagdo
em fundos do grupo, seja via negocios entre contrapartes distintas,
potencializando novos negocios. Além disso, nem todas as emis-
soes computadas na base de dados mantida pelo BNDES constam

da base de dados de originagao e distribuicdo da Anbima. Nesses
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demais casos, considerou-se que o percentual distribuido foi nulo.?
O Grafico 12 apresenta a evolugdo do estoque de debéntures, segre-
gando-se por montante distribuido e ndo distribuido.
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados obti-

dos nos sites da Anbima, da Cetip e da CVM.
Nota: Estoque estimado das debéntures distribuidas e ndo distribuidas a mercado.

Ressalva-se que nao foi descartada a possibilidade de que a es-
timativa de estoque esteja subestimada em fungdo do exposto an-
teriormente. Portanto, é requerida alguma cautela na interpretagao
dos resultados e na inferéncia de conclusdes.

Ao realizar o tratamento da base de dados, observamos na secao
anterior que o volume de emissdes distribuido néo ¢ elevado. Conse-
quentemente, isso se reflete em um relativamente baixo estoque de
papéis efetivamente de mercado, que sdo negociados no secundario.

8 Esse tratamento ¢é consistente com o fato de que as instituigdes sio classificadas
pela Anbima em fun¢do da quantidade de debéntures originada e distribuida a
mercado. Como essas institui¢des perseguem a melhor colocagio possivel nesse
ranking, ha grandes incentivos para a provisao desta informagéo, de forma que
a sua auséncia da base de dados provavelmente sinaliza que a emissdo nio foi
distribuida.
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Fica claro pelos dados apontados que o tamanho efetivo do mer-
cado, vis-a-vis o estoque total de debéntures emitidas, ¢ reduzido,
ficando em cerca de R$ 95 bilhdes em junho de 2015, o que corres-
ponde a cerca de 1,7% do Produto Interno Bruto brasileiro de 2014.
Desse total, ha cerca de 390 séries emitidas. Se considerarmos o
estoque de debéntures no total, este tem cerca de R$ 260 bilhdes em
debéntures na mesma data-base.’

Um estoque relativamente baixo dificulta a existéncia de um
mercado secundario. Assim, entende-se que o pequeno tamanho do
mercado de debéntures brasileiro ¢ um fator fundamental que con-
tribui negativamente para a liquidez no mercado secundario, junta-
mente com outros fatores abordados na proxima segao.

Dada a estimativa de estoque de debéntures efetivamente distri-
buidas a mercado, é importante analisarmos a segregacdo por inde-
xador. Assim, o Grafico 13 apresenta essa informacao.
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados

obtidos nos sites da Anbima, da Cetip e da CVM.
Nota: Estoque estimado por indexador das debéntures distribuidas a mercado.

® Como referéncia adicional, os dados do Banco Central do Brasil apontam que o
saldo total da carteira de crédito com recursos livres para pessoas juridicas ¢ da
ordem de R$ 1,6 trilhdo em junho de 2015 (informag&o obtida no site da Cetip).
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Conforme esperado a partir das informag¢des do mercado prima-
rio, o estoque de debéntures estd predominantemente constituido
por papéis atrelados ao CDI. Conforme j& exposto, essa predomi-
nancia ¢ outro fator que contribui negativamente para a liquidez no
mercado secundario.

O mercado secundario de debéntures

Funcionamento do mercado

O mercado de debéntures brasileiro possui varias particularidades
que impdem diversos custos de operacao e dificuldades para preci-
ficacdo, que acabam por impactar a liquidez do mercado secundario.

Primeiramente, destaca-se que o mercado secundario brasileiro é,
essencialmente, um mercado de balcdo, com pouca utilizagdo de plata-
forma eletronica. Isso tende a impactar negativamente a transparéncia
do mercado e impor uma maior dificuldade na precificac@o dos ativos.

Por outro lado, tem havido iniciativas importantes nos ultimos anos
no sentido de elevar a transparéncia do mercado secundario. Dentre
elas, podemos destacar a criacdo do Sistema Reune Anbima (Reu-
ne), em 2012. Inspirado no Trace (Trade Reporting and Compliance
Engine), que ¢ um sistema que captura e dissemina informagoes so-
bre 0 mercado secundario externo de bonds, o Reune visa facilitar o
processo de formagdo de precos, a partir da maior visibilidade das
informagdes de negociacdo das debéntures. Aliada a essa iniciativa,
foi estabelecida regulamentagdo que obriga os investidores a registrar
tempestivamente os negocios efetuados no mercado secundario por
meio do modulo de registro da plataforma eletronica da Cetip, com
vinculo para alimentar a base do Reune. Dessa forma, estabeleceram-
-se procedimentos que incentivaram o aumento da transparéncia e da
provisdo de pregos das debéntures negociadas em mercado.
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Além disso, pontua-se a existéncia de elevados custos de tran-
sacdo nesse mercado. Uma das fontes desses custos € a falta de pa-
dronizagao dos papéis emitidos. Nesse sentido, podem-se citar, por
exemplo, os diversos calendarios customizados de amortizacdo e
pagamento de juros. Apesar de a flexibilizagdo na estruturacao dos
fluxos de pagamentos permitir ao emissor uma maior aderéncia a
sua gestdo financeira, a auséncia de um padrao dificulta a adequada
precificacdo dos papéis, elevando os custos dos participantes desse
mercado. Nesse sentido, também vale destacar a criacdo de grupo
de trabalho da Anbima que visa a padroniza¢ao de clausulas de es-
crituras de debéntures.

Nos ultimos anos, a Cetip passou a disponibilizar ferramentas
para permitir a negociagdo dos ativos via taxa, com o calculo au-
tomatico do preco correspondente. As calculadoras da Anbima e
da Cetip reduzem significativamente os custos de transacdo e de
acompanhamento desse mercado, mas ainda ndo abrangem todo o
universo de papéis existentes.

Outro exemplo de caracteristica do mercado que impde custos
para precificacdo ¢é o fato de que diversas debéntures apresentam a
opcdo de o emissor resgatar antecipadamente os papéis em circula-
¢do a partir de determinada data a pregos diferentes dos de mercado.
No caso de os emissores entenderem, por exemplo, que sdo capazes
de captar a um custo menor do que o constante nos papéis emitidos
no passado, ha forte incentivo para o resgate antecipado. Isso re-
presenta um risco para os investidores e uma grande dificuldade de
analise e precificagdo dessa opgao.

Outro custo associado a esse mercado refere-se a dificuldade de
encontro entre potencias compradores e vendedores do mesmo papel.
A pouca pulverizagdo dos papéis e a baixa utilizagdo de plataforma
eletrOnica para negociacdo contribuem para essa dificuldade. O fato
de esse mercado ainda ser pequeno, do ponto de vista de estoque e
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volume negociado, também pode desestimular a alocagdo de equipes
maiores especializadas nas instituicdes para a andlise e o acompa-
nhamento das debéntures. No entanto, temos percebido uma maior
participagdo de corretoras nesse mercado nos ultimos anos, que tém
atuado com o objetivo de facilitar que os fluxos de demanda por ati-
vos encontrem os fluxos de oferta e tém incentivado negocios.

Enfim, o desenvolvimento desse mercado acaba ainda incorrendo
em gargalos relacionados a uma reduzida transparéncia e altos custos
de transacdo. Entretanto, diversas iniciativas tém buscado enderegar
esses pontos e, certamente, espera-se que acarretem um impacto po-
sitivo importante sobre a liquidez do mercado secundario.

Dados

Depois de feita uma analise dos aspectos qualitativos que impactam
o mercado secundario, esta subsecdo se destina a analisar a liquidez
desse mercado. A literatura internacional destaca trés dimensdes
principais de liquidez:'* spread, profundidade e resiliéncia. Spread
refere-se aos custos de transacgdo, capturados pela diferenca entre os
pregos transacionados e o pre¢co médio entre ofertas ou pelo proprio
spread entre as ofertas de compra e venda do mercado. Profundida-
de diz respeito ao volume passivel de ser transacionado sem impac-
tar severamente os precos de mercado. Resiliéncia refere-se a velo-
cidade com a qual o mercado se ajusta a fluxos desproporcionais.

De forma simplificada, o artigo ira ater-se as dimensdes de pro-
fundidade e de spread para que seja avaliada a capacidade que os
investidores tém de alienar ou adquirir ativos no mercado."" Nesse

10 Para mais informagdes ver Sarr e Lybek (2002) e Dong, Kempf e Yaday (2007).

" A dimenséo de resiliéncia ndo é explorada devido a indisponibilidade, para o
mercado brasileiro, de informagdes intradidrias que seriam necessarias para a
analise, tais como o horario das negociagdes.
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sentido, sdo apresentadas diversas medidas de liquidez do mercado
secundario: (i) volume; (ii) nimero de negdcios; (iii) giro e (iv) dife-
renga entre spreads de compra e venda. Ento, s30 expostos 0s pros
e os contras de cada medida e os respectivos dados referentes ao
mercado de debéntures, comparando-se com o mercado de titulos
publicos federais. Na proxima secao, que trata do mercado interna-
cional, é tragado o paralelo entre o mercado de renda fixa soberana
e corporativa para diversos paises.

Volume

A medida bruta de volume exp0e o volume efetivo negociado. Como
lado positivo, prové nogao do tamanho da posi¢ao que os participan-
tes sdo capazes de comprar ou vender no mercado secundario. Em
contrapartida, se o tamanho das posi¢des detidas pelos investidores
ndo ¢ grande, entdo, analisar o volume por si s6 ndo representa ple-
namente a noc¢do de liquidez.

O Grafico 14 apresenta o volume de negocios registrado no Reu-
ne, considerando-se apenas negociagdes extragrupo.'?

Grafico14

Volume negociado nas operacoes extragrupo — Reune
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados obtidos no site da Anbima.

12'As negociagdes extragrupo sdo aquelas entre participantes de diferentes con-
glomerados financeiros. Por exemplo, exclui-se a alocagdo de ativos entre fun-
dos de um mesmo gestor.
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Destaca-se que as informagdes de negocios do Reune comeca-
ram a ser divulgadas em 2013. Além disso, o sistema sofreu me-
lhorias na captura de informagdes no primeiro semestre de 2014,
o que dificulta uma andlise temporal. De toda forma, o dado prové
um bom retrato do volume negociado no mercado secundario: em
2014 foram negociados R$ 20 bilhdes e, até metade do ano de 2015,
R$ 11,6 bilhdes. Esses nimeros proveem um indicativo da profundi-

dade recente do mercado secundario de debéntures brasileiro.

Outra forma de gerarmos o numero de volume negociado ¢ ex-
trairmos todos os negocios com registro na Cetip, que englobam
tanto as operagdes intragrupo quanto as extragrupo. A partir dessa
estimativa, aplicamos um filtro para expurgar os negocios com as
debéntures de leasing. Também tratamos os dados para segregar as
debéntures que nao foram objeto de distribui¢do no mercado prima-
rio.”* Por um lado, conseguimos visualizar negocios papel a papel e
manter uma consisténcia na qualidade da captura dos dados, o que
permite uma comparag@o temporal. Por outro, ndo somos capazes
de inferir quais negocios sdo extragrupo, de modo que o dado atual
nos parece mais bem retratado pelas informagdes do Reune.

Ressalvados esses pontos, o grafico a seguir apresenta a evolugdo

do volume negociado no mercado secundario de debéntures, conside-

rando-se apenas as debéntures distribuidas quando de sua emissao.

13 Entende-se que negociag¢des envolvendo papéis nao distribuidos ndo constituem
negociagdes efetivamente de mercado e, portanto, devem ser tratadas com cui-
dado para a analise. E interessante notar que negociacdes com papéis nio dis-
tribuidos envolvem, tipicamente, volumes altos em operagdes pontuais. Embora
ndo se apresente esse dado, ha uma grande discrepancia entre os dados de volu-
me negociado total e distribuido, mas uma baixa discrepancia entre os dados de
numero de negdcios total e distribuido.
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Grafico1s

Volume negociado - debéntures distribuidas
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados
obtidos nos sifes da Anbima, da Cetip e da CVM.

Nota: Volume negociado em operagdes com papéis distribuidos quando da emisséo.

O Grafico 15 mostra que o volume negociado no mercado se-
cundario tem sido crescente entre 2011 e 2014, quando atingiu cer-
ca de R$ 28 bilhdes, o que perfaz um valor médio de cerca de R$
530 milhdes negociados por semana ou R$ 111 milhdes por dia.'*
No entanto, se utilizarmos o volume negociado no mercado de ti-
tulos publicos federais como referéncia, nota-se que a liquidez do
mercado de debéntures ¢ bastante reduzida. Tanto em 2013 quanto
em 2014, foram negociados mais de R$ 2,5 trilhdes em titulos pu-
blicos. S6 no primeiro semestre de 2015, esse volume se aproxima
de RS 2 trilhdes.” Esses dados apontam como esses dois mercados
possuem escalas muito distintas.

Para complementarmos a analise da medida de volume, a Tabela 2

mostra a representatividade das debéntures incentivadas distribui-
das vis-a-vis ao total das debéntures distribuidas.

4 Nota-se que o volume obtido a partir dos dados da Cetip superestima os do
Reune, usados como referéncia, consistente com o fato de considerar também
negocios intragrupo.

15 Considerando-se apenas as operagdes definitivas extragrupo.
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Tabela 2

Razao entre o volume negociado com debéntures incenti-
vadas e com o total de debéntures, considerando-se apenas
aquelas distribuidas na data de emissao

Ano Volume incentivadas/total
20M 0,0%
2012 0,4%
2013 13,3%
2014 19,1%
2015 (até Jun) 26,1%

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados internos do BNDES e dados
obtidos nos sites da Anbima, da Cetip e da CVM.

Nota-se uma participagao significativa das debéntures incentiva-
das, em linha com o esperado, por serem ativos com uma base de
investidores mais pulverizada, com maior duration e com incentivo
tributdrio sobre o ganho de capital, especialmente se considerarmos
que o estoque de debéntures incentivadas representa menos de 10%
do estoque total em junho de 2015.

Numero de negdcios

Em um mercado com emissdes relativamente pequenas € um es-
toque em mercado reduzido, a medida do numero de negocios €
interessante porque captura a intensidade da atividade do mercado
a despeito de os volumes absolutos serem baixos. Em contrapar-
tida, caso cada negocio tenha volume muito baixo (por exemplo,
R$ 10 mil), a profundidade do mercado ndo ¢ significativa, ainda
que o numero de negocios seja bastante elevado.

O Grafico 16 apresenta um retrato atual da quantidade de negocios
registrados no Reune, considerando-se apenas negociacdes extragrupo.
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Ja o Grafico 17 apresenta a evolugdo do nimero de negocios no
mercado secundario de debéntures, considerando-se apenas as de-
béntures distribuidas quando de sua emissdo.!®

Grafico16
Numero de negdcios — Reune (extragrupo)
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados obtidos no site da Anbima.

Grafico1y
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados obti-
dos nos sites da Anbima, da Cetip e da CVM.

Nota: Quantidade de opera¢des com papéis distribuidos quando da emissao.

16 Nota-se que o nimero de negocios obtido a partir dos dados da Cetip superesti-
ma os do Reune, usados como referéncia, consistente com o fato de considerar
também operagdes intragrupo.
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O Grafico 17 mostra que a trajetoria do nimero de nego6cios no
mercado secundario ¢ similar a do volume negociado: o nume-
ro quase quadruplicou entre 2011 e 2014, quando atingiu cerca de
48.000 operagdes. No entanto, se compararmos com o mercado de
titulos publicos federais, também se nota uma escala bastante diver-

sa: houve mais de 100.000 operagdes com titulos ptiblicos por ano.!”

Para complementarmos a analise da medida de nimero de nego-
cios, a Tabela 3 mostra a representatividade das debéntures incen-
tivadas distribuidas vis-a-vis ao total das debéntures distribuidas.

Tabela 3

Razao entre o numero de operacées com debéntures incenti-
vadas e com o total de debéntures, considerando-se apenas
aquelas distribuidas na data de emissao

Nimero de negécios —

Ano incentivadas/total
201 0,0%
2012 1,2%
2013 42,8%
2014 63,4%
2015 (até Jun) 68,8%

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados
obtidos nos sites da Anbima, da Cetip e da CVM.

Nota-se uma participagdo ainda mais significativa das debéntu-
res incentivadas, em linha com o esperado. Nesse caso, como ha
grande participacao de pessoas fisicas, que, em geral, operam com
montantes menores, a informacdo da quantidade de negdcios captu-
ra a profundidade do mercado sob uma perspectiva mais adequada
para os investidores de menor porte.

17" Considerando-se apenas as operagdes definitivas extragrupo.
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Giro

Para capturar uma nogao de liquidez que compatibilize a escala do
volume negociado com a escala do estoque em mercado, ¢ comum
a constru¢do de uma medida de giro. O giro ¢ composto pela razdo
entre volume negociado e estoque em circulagdo. Essa razdo pode
ser interpretada como quantas vezes o estoque em circulacdo foi
transacionado no mercado secundario, constituindo uma medida re-
lativa da profundidade do mercado.

O primeiro nimero de giro que foi gerado tem por base os dados
extragrupo do Reune e do estoque de debéntures total. Usou-se o
estoque total porque, apesar de ser possivel considerar apenas os
negocios extragrupo, ndo se conseguiu distinguir as negociacdes
por papel, que, potencialmente, envolvem operacdes pontuais de
transferéncia de debéntures nao distribuidas no mercado primario.
Dessa forma, o giro do mercado secundario de debéntures pode ser
sintetizado pela Tabela 4.

Tabela 4

Razao entre o volume negociado extragrupo e o estoque
total de debéntures, excluindo-se as de Jeasing e
considerando-se um horizonte de 12 meses

Ano Giro — 12 meses (Reune)
2013 4,5%
2014 8,5%

2015 (até Jun) 9,8%

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados
obtidos nos sites da Anbima, da Cetip e da CVM.

A partir dessa tabela, o giro observado no mercado secundario de
debéntures brasileiro, em base anual, ¢ da ordem de 10%. Por sua

210 Revista do BNDES 44, dezembro 2015



vez, o giro do mercado de titulos publicos federais ¢ da ordem de
130%, o que também indica uma diferenga de escala muito grande
entre esses dois mercados.

Para uma andlise de evolugdo, em perspectiva temporal, julga-se
ser mais adequado utilizar os dados da Cetip, conforme exposto ante-
riormente. Novamente, trataram-se os dados para considerar apenas
as debéntures distribuidas, tanto no numerador, quanto no denomi-
nador. Vale lembrar as ressalvas feitas na se¢@o anterior, quando foi
apresentada a metodologia para estimacdo do estoque efetivo em
mercado: caso o denominador esteja subestimado, entdo o numero de
giro esta superestimado, o que demanda cautela na analise do nivel
de giro apresentado. O Grafico 18 expoe a evolugdo do giro das de-
béntures distribuidas.

Grafico18
Giro (12 meses) — debéntures distribuidas
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados obti-
dos nos sites da Anbima, da Cetip e da CVM.

Nota: Razdo entre o volume negociado e o estoque total de debéntures distribuidas
quando da emissdo, excluindo-se as de /easing e considerando-se um horizonte de
12 meses.
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O grafico expde uma tendéncia de crescimento do giro, também
observada nas outras medidas. Isso significa que o crescimento do
volume negociado mais do que superou o crescimento do estoque,
mostrando, sob mais uma perspectiva, um aumento da profundida-

de do mercado local.

Para complementar a analise da medida de giro, a Tabela 5 mos-
tra o giro das debéntures incentivadas distribuidas vis-a-vis ao total
das debéntures distribuidas, com base nos dados da Cetip.

Tabela s

Razao entre o volume negociado e o estoque total de
debéntures distribuidas quando da emissao, excluindo-se
as de leasing e considerando-se um horizonte de 12 meses,
com segregacao por debéntures incentivadas

Ano Giro —12 meses Giro—12 meses
(total distribuidas) (incentivadas distribuidas)
2011 23,2% N.D.
2012 25,8% N.D.
2013 27,8% 174,4%
2014 32,4% 81,7%
2015 (até Jun) 30,3% 71,9%

Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados internos do BNDES e dados
obtidos nos sites da Anbima, da Cetip e da CVM.

A Tabela 5 aponta que o giro das debéntures incentivadas
distribuidas € consistentemente superior ao giro da amostra total de
debéntures distribuidas.
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Spread de compra e venda

Por fim, analisamos a dimensao spread por meio de uma medida
de diferenca entre spreads de compra e venda (bid-ask spreads). Um
spread largo denota incerteza a respeito do prego justo do papel,
fazendo com que os negociadores requeiram margem para cobrir
possiveis erros na precificagdo. Além disso, impde custos para uma
gestdo ativa, que realiza com compras e vendas constantes. Essa
medida ¢ interessante porque captura questdes relacionadas a trans-
paréncia do mercado, mas ¢ de dificil mensurag@o, uma vez que as
informagdes de negocios concretizados sdo mais amplamente di-
fundidas que as de ofertas firmes.

O Gréfico 19 expde uma comparagao entre o bid-ask spread das

debéntures atreladas ao IPCA e das NTN-Bs.

Grafico19
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados de calls de corretoras e da
Bloomberg.

Nota: Diferenca entre as taxas ofertadas de compra ¢ venda em calls de corretoras.
Data-base: 30 de junho de 2015.
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Ja o Grafico 20 expde uma comparacao entre o bid-ask spread
das debéntures remuneradas por CDI + spread e as operagdes casa-
das de titulos publicos prefixados com DI futuro.'®

Grafico 20
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados de calls de corretoras e da Bloomberg.

Nota: Diferenga entre as taxas ofertadas de compra e venda em calls de corretoras.
Data-base: 30 de junho de 2015.

Pelos graficos, fica claro como o bid-ask spread das debéntures
¢ bastante largo, tanto em termos absolutos, quanto em comparagao
ao mercado de titulos publicos. Isso representa uma dificuldade de
precificacdo das debéntures e implica uma elevada dificuldade para
concretizacao de negocios.

Optou-se por ndo apresentar dados segregados para as debéntures
incentivadas, pois questdes de transparéncia permeiam o mercado

18 Entende-se que a referéncia mais adequada para comparagdo com uma debén-
ture pos-fixada ¢ uma operagdo de titulo pré-fixado atrelada a um derivativo
que protege contra o risco de taxa pré-fixada, resultando em uma posigéo sinté-
tica pos-fixada.
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como um todo. Embora relativamente sejam mais liquidas, confor-
me as subseg¢des anteriores mostraram, as debéntures incentivadas
apresentam caracteristicas e fluxos mais complexos. Entdo, ndo se

vé razdo, a priori, para expor esse dado em separado.

Diagnostico

Por fim, cabe destacar que as medidas de liquidez devem ser anali-
sadas de forma conjunta, com o devido entendimento de suas restri-
¢oes e particularidades, e contextualizadas no mercado em questao.
A partir do conjunto de dados exposto nesta se¢do, conclui-se que a
liquidez do mercado secundario brasileiro, apesar de baixa, esta em
evolucao, com elevada participagdo das debéntures incentivadas.
Contudo, ndo se deve esperar uma evolucao na linha dos niveis ob-
servados no mercado de titulos publicos, que apresenta escala muito
diferente tanto no Brasil quanto no restante do mundo, conforme
aborda a proxima se¢do. Ainda, deve-se ressalvar que o momen-
to atual do mercado primario, com volume reduzido de emissoes e
distribuigoes, predominancia do CDI como indexador e redugao dos

prazos, pode ter efeito negativo sobre a liquidez nos préximos anos.

Mercado internacional

A secdo anterior apresentou diversas medidas de liquidez para o
mercado secundario brasileiro. O consenso dos investidores do mer-
cado brasileiro é de que, embora seja percebida uma evolugdo, esse
mercado ¢ iliquido. Para agregar mais elementos nessa discussao e
contextualizar os dados brasileiros no mercado internacional, vale
apresentar também indicadores de liquidez do mercado de divida

corporativa de outros paises.
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Primeiramente, cumpre destacar que, quando se pretende compa-
rar a liquidez entre diversos paises, apesar de haver diversos estudos
sobre o tema, a metodologia de apuracdo dos dados e construgio
das séries ndo ¢ padronizada. Este ¢ um fator que dificulta a reali-
zagdo de analises comparativas entre mercados.

Ressalvado esse ponto, o Grafico 21 apresenta o indicador de giro
do mercado de renda fixa corporativa para alguns paises, incluin-
do-se o Brasil. Para o dado de giro brasileiro, optou-se por adotar
aquele baseado nos dados do Reune, que se julga prover um retrato
mais representativo do mercado local, em relagdo ao estoque de de-
béntures total. Com o objetivo de manter consisténcia, dado que ndo
se detém conhecimento especifico sobre o mercado internacional,
preferiu-se usar os dados efetivamente observados e ndo efetuar os
tratamentos realizados nas se¢des anteriores.

Grafico 21
Giro anual do mercado de renda fixa corporativa
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Fonte: Elaboragio propria, com base em dados obtidos nos sites de Asian Bonds
Online, Securities Industry and Financial Markets Association (Sifma), Reune
(Anbima) e Cetip.

Nota: Para os dados de EUA e Hong Kong, foram utilizados dados para o periodo
de abril de 2014 a marco de 2015. Para os outros paises, o periodo considerado foi
julho de 2014 a junho de 2015.
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Observa-se que, em termos de giro médio em base anual, a li-
quidez do mercado brasileiro ¢ comparavel a do mercado asiatico, e
substancialmente inferior ao do mercado norte-americano, referén-

cia mundial de liquidez.”

Em linhas gerais, a literatura mostra que o giro do mercado de
divida corporativa ¢ maior em mercados desenvolvidos do que nos
em desenvolvimento.”” Uma das razdes apontadas para essa dife-
renga € que, nos mercados emergentes, as emissdes ocorrem de
forma menos frequente, incentivando que os agentes possuam um
perfil buy-and-hold, uma vez que a reposicao de ativos em caso de
alienac¢do torna-se incerta.?! Assim, a falta de emissdes no mercado
priméario acaba por desincentivar negociagdes no secundario, con-
forme ja pontuado para o mercado brasileiro.

Outra razdo apontada ¢ a insuficiéncia de instrumentos de pro-
tegdo (hedge) nos mercados emergentes. Ao adquirir um titulo
corporativo, o investidor se expde a uma série de riscos, tais como
mercado, crédito e liquidez. Os mercados dos paises desenvolvidos
possuem uma gama maior de instrumentos para que o investidor

possa mitigar esses riscos, incentivando negdocios com esses papéis.

Para complementar o cotejo feito entre os mercados de debéntu-
res e titulos publicos brasileiros, o Grafico 22 apresenta uma com-
paragdo entre o giro do mercado de renda fixa corporativa e de ti-

tulos publicos.

1 Destaca-se que, analogamente ao que ocorre no mercado brasileiro, o volume
de negdcios tende a estar concentrado em uma cesta de papéis especificos mais
liquidos.

20 Vide Tendulkar e Hancock (2014).

21 Vide Celic, Demirtas e Isaksson (2015).
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Grafico 22

Giro anual do mercado - titulos corporativos x titulos publicos
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Fonte: Elaborac@o propria, com base em dados obtidos nos sifes de Asian Bonds
Online, Sifma, Reune (Anbima) e Cetip.

Nota: Para Hong Kong, foram utilizados dados para o periodo de abril de 2014 a
margo de 2015. Para os outros paises, o periodo considerado foi julho de 2014 a
junho de 2015. Os dados norte-americanos foram ocultados do grafico para ndo

distorcer a escala.

Vale destacar que o giro de titulos publicos no mercado norte-ame-
ricano, para o periodo de abril de 2014 a marco de 2015, ¢ de cerca de
1.023%, enquanto o de divida corporativa ¢ de cerca de 88%.

Para todos os paises apresentados, constata-se uma relativa iliqui-
dez nos mercados de divida corporativa frente ao mercado de titulos
publicos. Uma das possiveis razdes para essa diferenga esta relacio-
nada as caracteristicas dos ativos: enquanto os titulos publicos sdao
padronizados e negociados de forma centralizada, usualmente em
plataformas eletronicas e em emissdes em grandes volumes, os titu-
los corporativos possuem emissdes esporadicas, com vencimentos e
volumes de emisséo variados.?

22 Para mais informagdes, ver Tendulkar e Hancock (2014).
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Assim, pode-se constatar que o mercado de divida corporativa bra-
sileiro apresenta caracteristicas semelhantes a outros paises em desen-

volvimento, o que se reflete nos indicadores de liquidez apresentados.

Consideracoes finais

Este artigo abordou aspectos do mercado secundario de debéntures
brasileiro, bem como fatores que impactam sua liquidez. Também
apresentou diversas medidas de liquidez do mercado local e teceu
uma comparagdo com o mercado de divida corporativa internacio-
nal. Com base nas medidas apresentadas, conclui-se que a liquidez
do mercado secundario brasileiro, apesar de reduzida, esta em evo-
lugdo. Aponta-se que as debéntures incentivadas tém apresentado
uma liquidez superior & das corporativas. Além disso, pontua-se que
a liquidez do mercado de debéntures brasileiro ¢ comparavel a obser-
vada nos mercados asiaticos. Também percebe-se que a liquidez do
mercado de renda fixa corporativa ¢ significativamente inferior a do
mercado de titulos soberanos. Esse padrio é observado ndo apenas no

Brasil, mas nos mercados internacionais.

Conforme abordado, vale destacar que o ambiente econdmico ¢é
variavel fundamental para o desenvolvimento desse mercado: em
particular, o nivel das taxas de juros, soberanas, as perspectivas de

investimentos das companhias e as incertezas macroecondmicas.

A partir do exposto, com uma analise mais aprofundada das carac-
teristicas desse mercado e dos dados, entende-se como necessaria a
construgdo de uma agenda positiva para incentivar o desenvolvimento
do mercado, visando enderecar quatro dimensoes principais: (i) incen-
tivo a oferta de debéntures; (ii) incentivo a demanda por debéntures;

(iii) arcabougo regulatorio; € (iv) estrutura do mercado secundario.
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No que se refere ao incentivo a oferta de papéis, o BNDES adotou
algumas iniciativas visando aumentar a percep¢ao de seguranga por
parte dos investidores, quais sejam: compartilhamento de garantias
com operagdes do BNDES; vencimento antecipado cruzado com con-
tratos de financiamento do BNDES; ¢ a criagdo da Linha de Suporte a
Liquidez para Juros de Debéntures, que funciona como uma linha de
crédito contingente para cobrir pagamento de juros aos debenturistas
em caso de restrigdes de liquidez em projetos de infraestrutura. Ain-
da, com o objetivo de estimulo a emissdes, 0 BNDES alterou recente-
mente suas Politicas Operacionais, concedendo custos diferenciados
caso a empresa beneficiaria acesse o mercado de renda fixa. Sobre
essa dimensao, vale destacar, ainda, outras iniciativas que potencial-
mente impactariam o acesso ao mercado e o volume de emissoes, tais
como o estimulo a pratica de concessdo de garantias a emissoes € ao
aperfeicoamento na governanga de empresas de menor porte.

Como medidas para incentivar a demanda por debéntures, pode-
mos citar o fomento a instrumentos para mitiga¢ao de riscos, como
aluguel de titulos e opera¢des compromissadas, que permitiriam a
venda a descoberto desses papéis, bem como os derivativos de cré-
dito. Também se pontua a necessidade de se estimular a participa-
¢do mais ativa de outros participantes nesse mercado.

Na dimensao regulatoria, seria bastante relevante para o desen-
volvimento deste mercado o incentivo a celeridade e a simplifica-
¢d0 nos processos de emissao. Com isso, espera-se observar uma
reducdo dos custos atrelados a realizacdo de ofertas publicas, im-
pulsionando a originagdo de ativos, e uma ampliacao do universo de
potenciais emissores, impulsionando a liquidez do mercado secun-
dario. Nesse sentido, em 2014, houve alteracdo na iCVM 476 que

2 Para mais informagdes, veja a segio “Areas de Atuagio”, acessivel pelo link
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Areas_de Atuacao/
Mercado_de_Capitais>.
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permitiu ampliar a procura por investidores e a base de subscritores
nas ofertas. Tal modificagdo tende a favorecer a pulverizagdo das
ofertas entre investidores qualificados sem impor custos adicionais
significativos ao processo de emissdo. Outras iniciativas interessan-
tes passariam pela facilitacdo das emissoes via iCVM 400, de modo
a incentivar sua utilizacdo por um universo maior de emissores
e permitir esforgos amplos de distribui¢do. Ainda, pode-se citar a
adocdo de iniciativas para aperfeigoamento na regulagdo tributaria,
como por exemplo, a redugdo de assimetria entre os produtos.

No que diz respeito a estrutura do mercado secundario, iniciativas
que visem a redug@o dos custos de transacgdo, a padronizagdo, a trans-
paréncia e ao aperfeicoamento na precificagdo dos papéis poderiam
impulsionar a realiza¢do de negocios. Nesse sentido, destacam-se os
grupos de trabalho interdisciplinares, coordenados pela Anbima, que
visam a padronizac@o de clausulas de escrituras de debéntures e a
melhoria na precificagdo das debéntures. Ainda, um passo futuro im-
portante seria a criacdo de ferramentas que facilitem a aferi¢ao dos
spreads de crédito dos ativos,”* aumentando a transparéncia do mer-
cado secundario e reduzindo os custos de transagao.

Dessa forma, a partir de uma agenda de iniciativas, espera-se ele-
var a atratividade do mercado de renda fixa corporativa brasileiro,
tanto para os investidores, quanto para as empresas emissoras. As-
sim, almeja-se que sejam abertas novas fontes de recursos privados
para o financiamento de projetos diversos, fundamentais para o de-
senvolvimento da economia brasileira.

24 No caso dos papéis remunerados por um percentual do CDI ou por IPCA +
spread, a extragdo do spread de crédito dos negdcios, que ¢ uma das informa-
¢Oes mais relevantes das operacdes, ndo ¢ imediata. A esse respeito, a Anbima
tem reportado curvas de spread de crédito para diferentes niveis de risco. A
ferramenta constitui uma referéncia para a precificacdo de ativos de crédito
privado, aumentando a transparéncia no mercado secundario. A Bloomberg
também tem reportado estar desenvolvendo ferramentas nesse sentido.
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