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Objetivos

Efetuar uma analise da evolucao do SFN
(mercado bancario e mercado de
titulos) no Brasil, considerando seus
aspectos estruturais que estimulam e
restringem o crescimento desses
mercados;

Discutir algumas perspectivas para o
desenvolvimento do SFN no Brasil.



Questoes

Que fatores impedem ou estimulam o
desenvolvimento desses mercados no
Brasil?

Em que medida o crescimento do
mercado de titulos publicos beneficia
ou desestimula o mercado de titulos
privados e o crédito bancario?

Quais as perspectivas para o
desenvolvimento do SFN?



Quadro referencial de analise

* Teoria da preferéncia pela liquidez: estrutura
do balanco do bancos e demanda dos ativos
financeiros é influenciada fundamentalmente
pelo estado de expectativas dos agentes sob
condicbes de incerteza, que define as
condicoes de retorno e de liquidez destes
ativos.

e Contexto macroecondmico: crescimento
economico, divida publica, maior ou menor
volatilidade macro, politica monetaria -> risco
de default, risco de taxa de juros



Condicionantes macro

Comportamento a la “stop-and-go” da economia:
pequenos ciclos de crescimento, seguido de
desaceleracao.

Elevadas taxas de juros: enorme custo de
oportunidade para emissao de titulos mais
longos; dificulta a formacao de uma curva de
rendimentos “normal”

Divida publica elevada e parcialmente indexada a
taxa Selic: impacta sobre spread bancario e sobre
emissao de titulos corporativos privados.

Condicionante do lado do aplicador de recursos:
prevaléncia de uma visGo ainda curto-prazista e
da logica do “overnight”
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Tendéncias recentes

Ciclo de crescimento recente puxado em parte
pelo crescimento da massa salarial e do crédito.

Mais recentemente crescimento maior do crédito
imobiliario.

Forte crescimento da oferta de crédito pelos
bancos publicos (comportamento contraciclico).

Crescimento significativo dos titulos corporativos,
ainda que a partir de uma base pequena.



Divida publica e divida privada
Complementaridade ou competicao?

| O0gica do overnight contamina emissao da divida
orivada.

LFTs: risco default nulo, livre de risco de mercado
(duration zero), oferece remuneracao elevada

Para emissao de titulos corporativos prefixados
de maturidade mais longa seria necessario pagar
um prémio de risco extremamente elevado para
compensar a sua baixa liquidez, seu maior risco
de mercado (face a baixa duration dos titulos
publicos) e maior risco de default.
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Relacao divida publica e privada: paises em

desenvolvimento
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Estrutura da divida publica

Data Tx cambio TR IGP Over/Selic Prefixado IGP Outros Total
dez/00 22,3 4,7 5,9 52,2 14,8 - 0,1 f 100,0
dez/01 28,6 3,8 7,0 52,8 7,8 - 0,0 100,0
dez/02 22,4 2,1 11,0 60,8 2,2 1,6 0,0 100,0
dez/03 10,8 1,8 11,2 61,4 12,5 2,4 - 100,0
dez/04 5,2 2,7 11,8 57,1 20,1 3,1 - 100,0
dez/05 2,7 2,1 8,2 51,8 27,9 7,4 - 100,0
dez/06 1,3 2,2 7,2 37,8 36,1 15,3 - 100,0
jan/07 1,3 2,2 7,2 38,9 34,5 15,8 - 100,0
dez/07 1,0 2,1 6,5 33,4 37,3 19,8 - 100,0
dez/08 1,1 1,6 5,7 35,8 32,2 23,6 - 100,0
dez/09 0,7 1,2 5,0 35,8 33,7 23,6 - 100,0
dez/10 0,6 0,8 4,8 32,5 37,9 23,3 - 100,0
dez/11 0,6 0,8 4,2 30,8 38,3 25,4 - 100,0
dez/12 0,6 0,6 4,1 22,2 41,2 31,4 - 100,0
dez/13 0,6 0,5 4,1 19,5 43,3 32,0 - 100,0
out/14 0,6 0,5 4,2 19,5 41,5 33,7 - 100,0

Fonte: BCB



Volume de Debéntures em estoque
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Algumas caracteristicas do mercado de

debéntures (Valor, 4/12/14)

Mais curto

Prazo de debéntures é menor, mas emissoes continuam em alta

M Estoque de emissdes corporativas (R$ bi) B Prazo médio (anos)

300 7
250,5
2275 .
200,5

200 J

142,2 <
115,2
4
100

3
0o 2

2010 2011 2012 2013 2014*

Fontes: Cetip ¢ Anbima. "Até outubro

6,1 5.8
2010 2011 2012 2013

2014*

Indexador
das emissoes

COI:
85,2%

IPCA:
8,4%

Qutros:

6,4%




Porque mercado secundario de titulos
privados é pouco denso?

Baixa padronizacao das debéntures
Existéncia de relativamente poucos emissores

Bancos sao principais fontes de demanda ao invés de
investidores institucionais (fundos de pensao e
seguradoras)

Moura (2006): pouca variabilidade de preco das LFTs
desestimula negociacao no mercados secundario, ao
contrario das LTNs que tem preco variavel de acordo
com mudancas nas taxas de juros



Lei 12.431/2011

Debéntures incentivadas
Papéis de infraestrutura emitidos

Data de Valor Setor
emissio (RS milhdes)
Linhas de Transmissdo de Montes Claros S.A 8/15/12 25 Energia
ALL - América Latina Logistica Malha Morte S.A. 9/15/12 160 Ferrovia
Concessionaria do Sistema Anhanguera-Bandeirantes SA. (Autoban) 10/15/12 135 Estrada Pedagiada
Concessionaria Auto Raposo Tavares S.A. (CART) 12/15/12 380 Estrada Pedagiada
Santo Antonio Energia 5.4, 12/15/12 420 Energia
Interligacio Elétrica do Madeira 3/15/13 350 Energia
Concessiondria Ecovias dos Imigrantes S.A. 4/15/13 200 Estrada Pedagiada
H81
Concessionaria Rodovias do Tieté S.A, Hf15/13 1065 Estrada Pedagiada
Jauru Transmissora de Energia S.A. t/15/13 39 Energia
COMGAS 9/15/13 269 Petréleo e Gds
143
Morte Brasil S.A. 9/15/13 200 Energia
Concessionaria do Sistema Anhanguera-Bandeirantes S.A. (Autoban) 10/15/13 450 Estrada Pedagiada
ODEBRECHT TRANSPORT S.A. 10/15/13 300 Estrada Pedagiada
Termelétrica Pernambuco 111 11/15/13 300 Energia
AEROPORTOS BRASIL - VIRACOPOS S.A. 1/15/14 300 Aeroportos
Vale S.A. 1/15/14 1000 Ferrovia
Concessionaria Do Aeroporto Internacional De Guarulhos S.A. 2/15/14 200 Aeroportos
Santo Antonio Energia S.A. 4115/14 700 Energia
CPFL GERACAO DE ENERGIA S.A. 4/28/14 70 Energia
Ferreira Gomes Energia S.A, 6/15/14 211 Energia

Foarte: Anbima ¢ Ministério da Fazonda




Crédito doméstico para o setor privado
(% do PIB)

200

191 191

187

180

160

140

120

100

80

60

40

20

EUA Reino Unido Africa do Sul China Zona do Euro Chile Brazil A.Latina



Crédito/PIB

35,0
30,0
25,0 K SR
20,0 -
15,0 -
10,0 - -
- -
- -
5,0 e
- = =
-— ap e e o = -
0,0 | | | | | | | | | | | | | | | | | |
N ™~ (00] o0 o0 (@) (@)} o o o i — N AN o (qp] o << <t
O O O © O 0 6 "H \H dH «H «=H A = «=H «=H A -
Te T TS S T SISREEETOEEESEG
© o O g 5 o © > © o o
c X8 2 2 0w »wd& =35 £ 0 g @2 2L w o
el P Juridica ~ == P Fisica == = Cred.imobiliario




_TT/39s
- C1/rew
_ ¢t1/uel
_TT/38s

_TT/lew
_ TT/uef
_ 0T/3s
_ OT/tew

_ ot/uef
. 60/3°s
_ 60/1ew
_ 60/uel
- 80/18s
_ 80/1ew

=&—Bancos privados =l=Bancos publicos

_ 80/uel
~ L0/38s
_ L0/1ew

_ L0/uel
_ 90/318s
- 90/tew
_ 90/uel
- G0/19s

. S0/tew
_ go/uel

_ ¥0/19s
- v0/tew

Crédito/PIB por controle k

_ v0/uel
_ €0/19s
_ €0/1ew
€0/uel

5,0

Q
o

30,0
25,0
20,0
15,0 -
10,0



Desembolsos do BNDES (RS bilhdes)
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Tendéncias recentes

* Combinacao entre baixo crescimento e
elevacao na taxa de juros.

* Maior comprometimento financeiro das
familias.

* Elevacao nos spreads bancarios.

* Maior seletividade dos bancos:
racionamento de crédito (pequenas
empresas), modalidades de menor risco,
aumento na preferencia pela liquidez.
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Endividamento das familias
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Liquidez dos 3 maiores bancos

privados
Jnel2008 | Junef2009 | Junef2010° | Junef20L1 | Junef2012
149 10.7 116 175 215

Source: Authors e

aboration With aata from BCB
*(Cash + Securites) otal Assets*100. Data includes Itau, Bradesco and Santander



Maior seletividade....

Indicadores de financiamento para PMEs pioram
l Participacao das PMEs no estoque de crédito para empresas
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Perspectivas

Instabilidade macro recente (PIB, inflacao, etc.)
aumenta preferéncia pela liquidez dos bancos e
dos investidores e reduz demanda por
financiamento (PF e PJ).

Elevacao recente na taxa de juros: aumento no
spread bancario e inibicao na colocacao de titulos
corporativos

Crescimento da divida publica bruta coloca um
freio no crescimento dos bancos publicos, em
particular o BNDES.

Deslanchamento nos investimentos de
infraestrutura?



Algumas sugestoes...

Contexto macro: continuidade do processo de
mudanca na divida publica; reducao da taxa de
juros => mudanca no comportamento do

investidor

Estender tratamento fiscal favoravel a
estrangeiros para residentes em debentures de
infraestrutura.

Em algum momento, “forcar” alongamento das
aplicacoes financeiras, com taxacao maior.

Ampliar a base de investidores (ex: formacao de
fundos de papéis incentivados).

Papel seletivo dos bancos publicos.



