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No mercado financeiro brasileiro, vivemos um cenario de importantes avangos
regulatorios. Medidas como as Resolugées CVM 175 e CVM 135 trouxeram
mudangas importantes, como a exigéncia de precificagao de ativos de balcao e o
aumento da transparéncia dos dados. No entanto, na pratica, quando
comparamos os mercados de bolsa e balcao, notamos que 0 acesso as
informacgdes ainda acontece de forma assimétrica, o que, considerando a
complexidade dos ativos OTC (Over-The-Counter), resulta em um aumento
significativo da dificuldade de precificacdo e, consequentemente, em um maior
risco de liquidez para esses papéis.

Para entendermos melhor os impactos dessa realidade e como essa assimetria
acontece, podemos destacar trés diferencas principais entre bolsa e balcao. A
primeira diz respeito a formacgéao dos precos. Na bolsa, ha um livro de ordens e um
spread de compra e venda (bid-ask spread) visivel, no qual o mercado dita o prego
de forma centralizada. Ja no mercado de balcao, o pre¢co ndo esta previamente
estabelecido nem centralizado. O valor é definido na negociacao direta entre os
dealers e dependera das informacoes que cada uma das partes possui sobre o
ativo. Ou seja, a formacao do preco depende das informacdes as quais os
investidores tém acesso.



A segunda diferenca diz respeito a centralizagcao dos dados sobre as negociagoes
realizadas. As operacdes do mercado de balcdo séo registradas, mas a
granularidade das informacgo6es disponibilizadas ao publico é limitada. Ou seja, os
dados publicos normalmente sao disponibilizados de forma consolidada, por
volume diario e pre¢o médio, com um dia de defasagem.

Se considerarmos ativos de crédito privado com poucas negociagodes, é possivel
passarmos semanas ou até meses sem que seja registrada nenhuma operacgéao.
Esse cenario cria uma dindmica extremamente desafiadora para os modelos de
precificagao. Afinal, mesmo sem negdcios registrados, esses papéis precisam ser
precificados diariamente.

Aterceira diferenca — e talvez a mais subestimada — é também a maior virtude
do mercado de balcao. Ela diz respeito 8 complexidade dos ativos e ao acesso aos
seus eventos corporativos.

Para se ter uma ideia do desafio, considere a emissdo de um CRA comum. O
calculo do prego exige o cadastro de até 50 parametros distintos, extraidos de um
documento juridico geralmente disponibilizado em PDF. Superada a barreira do
cadastro inicial, novos desafios surgem. Toda essa parametrizagcdo ndo garante a
precificagao correta durante a vigéncia do ativo. Ao longo da vida do papel, podem
ocorrer pagamentos extraordinarios, repactuacao de fluxos ou de remuneracao, e
até um evento de crédito do devedor. Cada um desses eventos precisa ser
incorporado ao processo de precificagdo — sob pena de o ativo ser marcado a um
valor errado.

E onde estao essas informag¢des? Em documentos de assembleias de credores,
muitas vezes publicados apenas no site da securitizadora ou do agente fiduciario,
sem padronizacdo, sem centralizacdo, sem obrigagcao de formato.

Esse é o problema. Mas é também a razao de o mercado de balcao existir. A
mesma flexibilidade contratual que torna cada CRA um quebra-cabeca de
precificagcao é o que permite personalizar a divida de acordo com a necessidade
do devedor. Um bénus padronizado, negociado em bolsa, ndo pode se adaptar ao
fluxo de caixa de uma safra, a sazonalidade de um projeto de infraestrutura ou a
estrutura de garantias de um devedor especifico. Um ativo de balcao pode. E é
exatamente essa capacidade de customizagao que justifica sua existéncia como
classe de ativo.

O preco dessa flexibilidade, porém, é a opacidade operacional: cada
personalizacao contratual € também uma nova fonte de informacao dispersa, que
precisa ser garimpada, interpretada e incorporada corretamente ao preco. Ndo ha
como ter uma coisa sem a outra.

Toda essa problematica possui algumas causas estruturais que precisam ser



consideradas para melhorar 0 acesso aos dados no mercado de balcdo. Entre
elas, podemos destacar a necessidade de um repositdrio centralizado obrigatdrio
para todos os eventos de crédito privado, além da padronizacao do formato e do
timing de divulgacao. Hoje, ndo ha padronizagao e cada emissor ou agente
fiduciario divulga as informagdes de uma forma, em um local e em um momento
especifico.

Soma-se a esse contexto estrutural o fato de algumas fontes de confirmacao
indispensaveis para a precificagcado ainda serem cobradas, o que cria uma barreira
adicional de custos e contribui ainda mais para a ampliacdo dessa assimetria.
Quando temos um ativo liquido, como os negociados no mercado de bolsa, todas
as fontes convergem para um preco de referéncia bem estabelecido. Porém, o
cendrio muda quando falamos de ativos iliquidos, especialmente em um
ambiente marcado pela assimetria de informacéo.

Resumidamente, enquanto na bolsa o preco é um fato, no mercado de balcao o
preco é resultado de um modelo. E, para ser eficiente, esse modelo depende,
necessariamente, do acesso as informacgodes. O horizonte ideal é que todos os
dados brutos essenciais para o monitoramento e a precificagdo de ativos de
balcdo se tornem publicos, granulares e acessiveis a todos os participantes. E
esse movimento que irda aumentar a liquidez e favorecer o avango das

negociacoes, tornando o mercado, efetivamente, mais seguro e transparente. E
nessa direcao que precisamos caminhar.
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