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Revisao da Literatura

2.1
Modelos de Negociacéo de Ativos

Segundo Subrahmanyam (1991), as transacdes coos ditfanceiros sao
motivadas por dois fatores: informacéo e liquidézgdcios motivados pela posse
de informacgédo estdo associados a investidoresmafdos hformed traders),
enquanto aqueles motivados pela liquidez estacioel@ados a investidores néo

informados quidity traders).

Para Gorton & Pennacchi (1993) e Subrahmanyam J1@9determinante
da negociacdo para os investidores ndo informadexdgeno ao mercado
financeiro — como, por exemplo, uma necessidadeodsumo n&o esperada — e

nao em funcéo do fluxo futuro de pagamentos detm.a

Embora ndo tenham acesso a informacdo privada,stideees né&o
informados sao certamente racionais e, sabendamaevenda ndo antecipada
pode ser necessaria, escolhem carteiras de inesgtinde forma a minimizar os
custos de selecdo adversa ensejados pela existBnamvestidores informados.
Assim, investidores nao informados escolhem atvesrem negociados de forma

a restringir as perdas a que estéo sujeitos corfarnecessidade de transacao.

Investidores informados, contudo, negociam com base informacao
privada a respeito de determinado ativo (risco @fipe) e/ou a respeito das
condicOes gerais de mercado (risco sistematicojo@me a informacéao de que
dispdem permite avaliar com maior precisdo as coempes de risco do ativo,
conseguem um valor presente do fluxo de caixa dutliferente da forma

prevalecente no mercado.

Um pressuposto comum aos modelos inspirados em Ky85) é a
heterogeneidade de informacdes, ndo apenas entdifevsntes agentes, mas
também entre investidores informados. Segundo Sotmayam (1991), esses
investidores ou possuem informacdes privadas sobmesco especifico de
determinados ativossdcurity specific informed traders) ou sobre o risco

sistematico gystematic factor informed traders).
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Pasquariello & Vega (2007), no entanto, admitenpathse de investidores
informados tanto sobre risco especifico quantoesabco sistematico. Para estes
autores, os investidores informados negociam quasdtustos de transacdo sao
inferiores ao diferencial entre o preco potencddierminado com o0 uso da

informacé&o privada, e o preco de mercado de ur.ativ

Um terceiro agente, os formadores de mercadarkgét makers), faz a
intermediacdo entre os investidores, possibilitansimegocios. Nos modelos de
negociacéo de ativos, formadores de mercado gansnodservam todo o fluxo

de transacdes e reagem a variagdes da demandjusbes ae preco.

Entretanto, ndo sdo capazes de determinar o tipovestidor por tras de
cada negécio e, assim, 0 ajuste ndo neutralizeeifserfente as acdes dos
investidores informados (Gorton & Pennacchi, 1993). assimetria de
informacgdes entre esses agentes e os formadorasrdado sujeita esses Ultimos
a custos de selecdo adversa, que sao repassadogestisiores ndo informados.

2.1.1
Negociacao de Ativos Compostos

A respeito da ampla negociacdo de ativos composabrahmanyam
(1991) e Gorton & Pennacchi (1993) concluem quecesso se deve a reducao
do nivel de assimetria proporcionado pela negocidedses ativos. A negociacao
dos mesmos reduziria a exposicdo a custos de sesehéersa ensejados pelo
risco especifico de cada ativo tomado separadamieasta forma, a negociacao
de um ativo composto representa menores perdasgmratepara investidores nao

informados e explica o grande volume de negdéciaos estes ativos.

Ainda para estes autores, a introducdo de um atwugposto pode levar a
um aumento do numero de investidores com informggd@da sobre o risco
especifico dos titulos mais representativos na osigio dobenchmark? e uma
diminuicdo para agueles com menor participacdoedoniacdo de titulos-indice
seria, assim, compativel com a negociacdo de gsihdse, mesmo havendo

diminuicdo na liquidez de alguns.

4 O benchmark, neste caso, é uma cesta de titulos.
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Yuan (2005), contudo, obtém indicacdo de que a&duoigdo de um titulo
benchmark amplia a liquidez de todos os ativos de mercadstrumentos
sensiveis a riscos especificos seriam beneficipdtes melhor possibilidade de
hedge da componente de risco sistematico — mesmo aqoetesmenor peso na
composicao de um indice — ao passo que ativosldeeisco especifico teriam a
liquidez aumentada justamente pelo incremento foenmacao sisteméatica.

E assim que a introduc&o de Imenchmark contribuiria para o aumento da
liquidez geral dos ativos. Ao ampliar as possibilids de protecdo contra risco
sistematico, propiciando a redugcdo dos custos decds® adversa para 0s

investidores.

2.2
Titulos Soberanos como Padréao de Referéncia (  benchmark)

Uma caracteristica distintiva de um titulo sober@ngue este carrega
apenas os riscos macroecondmicos de um determpadpao passo que titulos
corporativos carregam tanto esse risco como o iiogsincratico da empresa
emissora do titulo (Shiller, 1993). Os riscos macomémicos de cada pais
afetam as obrigacbes de empresas no mercado egqo@msemente, titulos
soberanos podem servir como pontos de referéncéagssas obrigacdes ja que
incorporam estes mesmaos riscos.

Desse modo, uma das principais vantagens da célocae titulos
soberanos no mercado internacional é a criacao ndebanchmark para os
langamentos corporativos (Yuan, 2005). A import@ndd desenvolvimento do
mercado de titulos corporativos é discutida em Ikab& Madhur (2003),
enquanto Dittmar e Yuan (2008) pesquisam as foqme#ss quais uma emissao
soberana beneficia 0 mercado de titulos privadasurdt (2014) analisa, para o
caso brasileiro, a importancia de lancamentos aabsrdenominados em reais e
atesta que a principal vantagem, além da refergrari os titulos privados, esta
na auséncia do risco cambial.

Para Dittmar & Yuan (2008), titulos soberanos denemias emergentes,
ao lado do risco macroecondmico do préprio patdpesujeitos ao mesmo tipo de
risco de mercado que dseasuries, 0s titulos do tesouro norte-americano. Desta
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forma, como titulos soberanos estdo sujeitos er@n@mnte a risco sistematico,
podem ser entendidos como ativos de referérmaciimark) em relacdo aos
titulos corporativos.

A literatura académica sugere trés canais peloss gitalos benchmark
podem afetar os precos de outros ativos: ao ajadaompletar o mercado; ao
melhorar o processo geice discovery ou, por uUltimo, ao aumentar a liquidez no

mercado de titulos.

2.2.1
Titulos Benchmark e Mercado Completo

O primeiro canal pelo qual titulos de referéncidepo afetar os precos de
outros ativos é a conclusdo de um mercado incomdidtiller (1993) aponta que
titulos que representam fatores de risco sisteogtamjudam a completar o
mercado na medida em que permitem aos investidergsotegerem contra estes
riscos. E preciso, portanto, examinar a melhoriaagunto de oportunidades que
os investidores passam a ter com a introducéo détwimsoberano no mercado.

Para Dittmar & Yuan (2008), a divulgacdo de infogd@ — como, por
exemplo, uma emisséao soberana — contribui parai@éa no retorno dos ativos.
O langamento de um titulo soberano, além de aumardgerta déwedge contra a
componente de risco sistematico, revela tambémm#gdes macroecondmicas
que ajudam a diminuir o nivel de assimetria infarimaal entre os agentes de
mercado. Com essa diminuigcdo, reduz-se tambémmnoi@de liquidez associado
a incerteza ou heterogeneidade de expectativas.

Além da referéncia para o mercado corporativo, @massdo soberana
ajuda a completar o mercado — aumentando a podade! dehedge — e, portanto,
contribui para 0 aumento da liquidez ao reduziriscor de selecdo adversa
associado a assimetria de informacdes (Salgad®).200

Uma diferenca significativa entre o modelo de Y(2005) e aqueles de
Subrahmanyam (1991) e Gorton & Pennacchi (1993fatcode que formadores
de mercado observam fluxo de transacdes em diversosados, implicando na
necessidade deedge contra risco sistematico para investidores infatosasobre
0 risco especifico de um ativo. Portanto, € a rsdade dehedge, tanto para
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investidores nao informados quanto para os infoovadjue caracteriza a

modelagem de Yuan (2005).

Assumindo a hipotese de heterogeneidade de infé@esatambém entre
investidores informados e admitindo a possibilidddenformacao privada sobre
o fator de risco sistematico, Yuan (2005) encoetidéncias de que o numero de
agentes informados sobre risco sistematico aunmenm@orcionalmente com a

liquidez dobenchmark introduzido.

No mesmo sentido, 0 aumento no numero de invessdaformados sobre
ativos especificos € também proporcional a magaita risco de cada ativo,
dada a possibilidade de protecdo contra o riscomeéecado. Yuan (2005)
argumenta que, na presenca de assimetria de irfaonamesmo que O0S
investidores sejam neutros ao risco, os titbghmark ajudam a completar o
mercado e aprimoram a oportunidade de investimemrmitindo que
investidores heterogeneamente informados se pnotjatra selecéo adversa.

Este mecanismo € especialmente relevante para cosrcBnanceiros
emergentes, particularmente aqueles na fase imieiglesenvolvimento, uma vez
gue estes mercados sao caracterizados por incamplfdrte e intensa assimetria
de informacdes. Além disso, a volatilidade das daga@ cambio nesses paises
também sugere a presenca de riscos sistematicstmisaiais e, dai, a necessidade

de cobertura desses riscos (Dittmar & Yuan, 2008).

2.2.2
Titulos Benchmark e Price Discovery

O segundo canal pelo qual os titulmmchmark podem beneficiar titulos
existentes no mercado € por meio gploce discovery. De acordo com Yuan
(2005), uma vez que os investidores sao capazeweli®r protegerem os custos
de selecdo adversa, com a adicdo de titodoshmark, esses investidores sao
incentivados a adquirirem mais informacfes sobigcos sistematicos e
especificos da empres@aomo resultado, a informacéo sobre preco de todos o
titulos melhora. O grau derice discovery esta intimamente relacionado com o

numero de titulos de referéncia no mercado.
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Conforme mostrado em Yuan (2005), a presenca deituta benchmark
pode melhorar o processo pece discovery, uma vez que 0s agentes sao mais
capazes de reunir informacgdes sobre fatores desrgstematicos. A informacao
comum €, portanto, descoberta no mercado de titdberanos, levando a uma

transmissao de informacdes a partir destes instiiasara os corporativos.

Dittmar & Yuan (2008) também encontram que a infagéo segue do
mercado soberano para o corporativo, 0 que impjica a presenca de titulos
soberanos melhora o processoptiee discovery. Segundo os autores, a maior
parte desses ganhos parece ser atribuivel a urhanmaetm capturar os efeitos de
riscos sistematicos.

Brandt & Kavajecz (2004) identificam na divulgagi®informacéo publica
sobre a conjuntura macroecondémica e no fluxo depcane venda de ativos
fatores complementares na determinacdo da dinamiécacurva de juros.
Pasquariello & Vega (2007) discutem o papel dermég6es publicas e privadas
no processo derice discovery no mercado de titulos publicos dos Estados
Unidos. Segundo estes autores, o fluxo de transapdacipalmente em dias sem
divulgacéo de informagdes publicas relevantes @azae revelar informagdes
sobre as expectativas dos agentes e modificarfisgfinamente os pregos de
mercado. O proprio fato de investidores informadegociarem revela, ainda que
parcialmente, informacdes privadas para o merceaasando revisdo de precos

mesmo quando ndo ha informacdes publicas a sexengalias.

Pasquariello & Vega (2007) constatam, ainda, quetraducdo de uma
informacé&o publica, capaz de reduzir a heterogaedeidle expectativas, amplia a
liquidez de mercado e diminui o poder explicativm ftuxo de transacdes na
variacdo dosyields. Desta forma, verificam um impacto significativo,
proporcional ao nivel de assimetria informaciomas mudancas (inesperadas)
dosyields dasTreasuries.

Contudo, sob certas circunstancias, alguns trabathostram que titulos
benchmarks também poderiam dificultar o processopdiee discovery. Gorton &
Pennacchi (1993) argumentam que a introducao détulo benchmark poderia
deslocar a negociacdo de todos os outros titulosnemrado. Esses autores
constatam que a introducédo de um titodochmark elimina toda a negociacéo de

titulos individuais quando os investidores tém gn&ficias homogéneas.
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Henker & Martens (2008), assim como em Subrahmar(l&91), apontam
que apenas uma fracdo dos titulos existentes paqoerimentar aumentos de
informacdo no preco com a introducdo de tenchmark. Esses autores
consideram que a introducdo de uma cesta de tpolds reduzir a informacéo de
preco price informativeness) para os titulos com pesos mais baixos no
benchmark.

A presenca de unbenchmark permite aos investidores inferirem mais
precisamente sobre os fatores de risco, 0 que deuma maior aquisicdo de
informacéo. Os investidores informados no riscaudeativo especifico podem
agora mais facilmente separarar o0s fatores de srissstematicos e
idiossincraticos, capacitando-os para reunir mai®rmacdes de um ativo

especifico.

2.2.3
Titulos Benchmark e Liquidez de Mercado

O ultimo mecanismo pelo qual os titulos de refegépodem beneficiar um
mercado € por meio do aumento da liquidez. Em supaavras, os titulos
benchmark prestariam um servigo de liquidez aos titulosterigs.

Para Yuan (2005), a emissdo de um instrumento sobepode ser
considerada como uma informacao que se torna publidesta forma, como um
evento capaz de aumentar a liquidez e a qualidadenformacdes sobre risco
sistematico assimiladas nos pre¢os de mercado.

Esse autor estuda o impacto sobre a liquidez caugeld introducédo de
ativos essencialmente sujeitos a risco sistemd&fioaclui que a introdu¢do de um
titulo benchmark amplia o nivel de informacdo sobre esse tipo @eori
possibilitando estratégias de investimento melhopstegidas e, assim,
aumentando a liquidez de todos os ativos no mercado

Outros autores obtém resultados no mesmo sentidaisf (2010) estuda a
relacdo entre a liquidez de mercado e o prémiasde de titulos soberanos. Lin
et. al (2011) sugerem que o risco de liquidez émportante determinante para
0s retornos esperados dos titulos corporativos.

He et al. (2006) afirmam que instrumentos capaeeauinentar o nivel de

informacdo em determinado mercado podem contripaia o aumento de
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liquidez ao criarem condi¢cdes para maior homogegéz de expectativas entre
investidores. Tychon & Vannetelbosch (1997) en@mtrevidéncias de que o
prémio de liquidez é proporcional a heterogeneid#gexpectativas, enquanto
Amihud & Mendelson (1986), entre outros, ressaltam investidores demandam
um maior retorno esperado para ativos menos liguidmno compensacao pelo
risco de liquidez.

Subrahmanyam (1991) e Gorton & Pennacchi (1993kmanto, afirmam
que a negociacdo de um atibenchmark pode diminuir a liquidez de outros
titulos em um mercado. Estes autores analisam ¢isaeaa ampla negociacéo
de ativos compostos — especialmente indices deanere constituidos por titulos
que também sdo negociados separadamente, o quenamercado sem friccao
seria absolutamente redundante.

Salgado (2009) testa, para dados relativos ao IBeasiipétese de que os
lancamentos soberanos aumentam a liquidez dosstitdrporativos de divida
externa e encontra efeitos divergentes entre asxiamcdes do prémio de
liquidez utilizadas. Klein & Stellner (2014), pouas vez, examinam a relacéo
entre titulos soberanos e corporativos em econordisenvolvidas, mais

precisamente nos paises europeus.

2.3
Medidas de Liquidez

Os custos de selecdo adversa ensejados pela acdgemees com
informacéo privada incidem também sobre formadolkesnercado e, segundo
Subrahmanyam (1991) se refletemhna-ask spread.

Outros autores, cujos estudos também se baseiata dir indiretamente no
modelo de Kyle (1985), relacionam custos de trasacsintetizados
genericamente pelbid-ask spread, explicitamente a necessidade de formadores
de mercado manterem estoques ndo voluntarios desatile et. al (2006), por
exemplo, tratamiquidy risk e inventory risk como sinénimos. Para Amihud &
Mendelson (1986, 1991), lmd-ask spread seria também uma remuneracéo pelo

servigo prestado pelos formadores de mercado.
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Embora ndo haja uma Unica explicacdo teorica phra-ask spread, ndo ha
restricbes no que tange a relacdo entre esse riifaree custos de transacgéo
(Demsetz, 1968). Da mesma forma, ndo ha divergésgificativas em relacao
a hipotese de que a liquidez é levada em consiiense avaliacdo de um titulo e

gue pode ser aproximada péld-ask spread.

No mesmo sentido, em estudo sobre o mercado ctiggmoramericano,
Chen et. al (2007) encontram relacdo significatvaositiva entre liquidez,
medida peldiid-ask spread, e oyield spread. A liquidez também é relacionada a
determinacdo de retornos esperados por Bekaeal €2007) em analise sobre
mercados emergentes e por Amihud & Mendelson (188lyomparacao entre

Treasury Bills e Treasury Notes com prazos semelhantes de vencimento.

A utilizacdo doyield spread como variavel dependente, significativamente
influenciada por outras medidas de liquidez, é i@ também por autores
como Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2012) e dsiaff et. al (2005), que
também encontram evidéncias de queetd spread ndo se deve apenas aos riscos

de crédito e de mercado.

Houweling et. al (2005), além da inclusdo de vaispara mercado e
crédito inspirados em Fama & French (1993), segGaihardt et al. (2005) ao
acrescentarem prazo de vencimento e duration neagd@ do yield spread no
mercado europeu de titulos corporativos. Utilizardieersos controles para

liquidez, Houweling et. al (2005) encontram residasignificativos.

A maioria dos estudos que enfocam questdes dedéguconfirma a
influéncia significativa desta variavel sobre owmeos de titulos de renda fixa.
Estes autores reafirmam, entdo, a pratica de lsmut yield spread de um ativo,
apos 0s necessarios controles para risco de meecadalito, como aproximacao

para liquidez.

Conclui-se, portanto, que a qualidade de crédis Bscos de mercado nao
sao suficientes para explicar satisfatoriamenyeclal spread em ativos de renda
fixa, havendo evidéncias de uma componente coroglada significativamente

com a liquidez.

Desta forma, como os titulos soberanos séo ativtzglamente sensiveis ao

risco sistémico, sua emissdo pode contribuir paradiminuicdo da
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heterogeneidade de expectativas e aumentar o dévdiquidez de mercado
refletido nas medidas died-ask e yield spreads.

2.4
Contextualizacéo Brasileira

A partir do plano Real e, em seguida, com a estabédio da economia e a
introducdo do tripé cambio flutuante, superavitcdis e metas de inflacéo,
juntamente com o quadro de crescimento econémicaliauna década de 2000,
o foco de atuacéo do Brasil no mercado de dividerex pode deixar de ter como
foco principal o financiamento do balangco de pagdo® e passar a ser
fundamentada em operagdes qualitativas.

Com o cenario macroecondmico refletido em um rg&is-cada vez menor
e reservas internacionais cada vez maiores, queama por tornar o Brasil
credor externo liquido, as emissfes de titulos ipadblno mercado externo
passaram a ser realizadas com o intuito de consitna estrutura a termo de taxa
de juros baseada na consolidacdo de pontos deemei@rpenchmarks), com
maior liquidez e menores custos de captacédo pRepablica.

Dentre os beneficios trazidos por essa nova egimaéta a possibilidade de
obtencéo, pelo setor privado, de financiamentanat@onal mais eficiente e com
prazos mais longos. A existéncia lbenchmarks liquidos facilita a emissédo de
titulos corporativos brasileiros, uma vez que tarqaocesso de precificacdo mais
transparente, refletindo em um custo de captacés Im@xo, tanto para a
Republica quanto para as empresas.

Nas operacdes de captacdo externa dos ultimos terosse observado
tendéncia de reducdo nos custos de financiameepresentados pelas taxas
registradas no momento de suas emissdes. A estraitiermo da divida externa
brasileira também tem mostrado evolucdo, com diigdiaudas taxas cobradas
pelos investidores em todos os pontos da curva fEsultados comprovam o
interesse dos investidores pelos ativos brasil@rognsolidam a nova posi¢ao do
Brasil como emissor soberano no mercado internation

A manutencdo de uma politica econdmica consistprdduziu avangos
significativos nas condi¢cdes de financiamento dasBrno exterior. Ha trés

décadas, a queda abrupta na liquidez internacitméb do segundo choque do
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petroleo e da elevagdo das taxas de juros nosdsstadidos, comprometeu a
capacidade brasileira de honrar seus compromisd¢emes e deixou 0 pais em
um longo periodo de estagnacdo econdmica. Hoje&npoapOds a maior crise
financeira mundial desde a Grande Depresséao, al Bistenta sua condicdo de
credor externo liquido com a sua divida externdodgo prazo avaliada como
grau de investimento.

Se antes o Brasil encontrava dificuldade no firemeinto da divida externa
e do balanco de pagamentos, ap0s um periodo deuteescdo dos passivos
externos e reformas econdémicas, agora pode apmogeitiemanda pelos ativos
brasileiros no mercado internacional para a regliaale emissdes qualitativas, a
custos historicamente baixos.

Desta forma, o Brasil realiza regularmente emissiegitulos Globais
(Global Bonds), usualmente com data de vencimento de dez & tainbs. Esta
estratégia tem por objetivo consolidar esses podéoseferénciabenchmarks)
para a construcdo de curvas de juros eficientesaroado internacional. Além de
melhorar a curva dos titulos soberanos, a criagaareitencao destésnchmarks
liguidos e bem precificados servem como referépara captacdes de empresas
brasileiras, possibilitando a obtencéo de recuesazistos cada vez menores.

(Secretaria do Tesouro Nacional, 2010).


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1312549/CA




