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Dados e Metodologia

Assim como em Salgado (2009), testamos a proposigaduan (2005) de
gue a emissado de um atiBenchmarkmelhora a liquidez geral dos ativos em um
mercado. Utilizamos a metodologia proposta pornitt & Yuan (2008) com o
objetivo de verificar se o langamento de um tisdberano brasileiro — entendido
como um ativobenchmark- afeta a liquidez do mercado corporativo de divid
externa, medida por aproximacgdes do prémio dedepubaseadas ngeld e bid-

ask spreads

Para estimar o impacto que a emissdo de novossisdberanos exerce
sobre a liquidez de titulos corporativos emitidas exterior adotamos uma
abordagem em dois estagios. O primeiro estagio exgairgar dospreadsos

fatores ndo diretamente relacionados a liquidezsaw@ariavel de interesse.

Tanto obid-ask spreadjuanto oyield spreadpodem ser entendidos como
representantes de um prémio agregado de risco nigleba riscos de crédito,
mercado e liquidez. Assim, devem ser feitos ajuséssas variaveis para que se

possam isolar as componentes de mercado e deocrédit

O segundo estagio da analise implica em testarm@feitos das emissées
soberanas sobre os prémios de liquidez do meraagorativo de divida externa
conseguidos no primeiro estagio da analise. Pam igilizamos um estudo de
eventos por meio de variavessimmyque indicam cada emissdo soberana em
janelas que se estendem desde 1 dia até 8 senaates,e depois da data de
lancamento do titulo soberano.

3.1
Descricdo da Amostra

Os dados de titulos corporativos de divida extaram coletados por meio
do terminal Bloomberg enquanto os dados das emissdes soberanas foram

coletados diretamente dsite da Secretaria do Tesouro NacidndPara este

® Disponivel em: kttp://www.tesouro.fazenda.gov.br/emissoes-soberamecesso em: 15 nov.
2014.
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trabalho, os dados coletados pertencem ao periago sg estende desde
01/09/1997 até 31/10/2014, totalizando 4.284 olag@rs diarias. Em virtude de,
no segundo estagio da analise, realizarmos um estecevento que considera
janelas de +1 dia até £8 semanas, os titulos catipos e soberanos considerados
foram apenas aqueles emitidos entre julho de 19%9ilha de 2014. Nossa

amostra considera apenas titulos denominados ean dal os soberanos que,

apesar de terem sido lancados em reais, tenhanolstugacdes pagas em dolar.

Para cada titulo corporativo presente em nossatenésmos as seguintes

informacgdes de preco em uma frequéncia diéria:
- bid-ask spreagdcotados em pontos percentuais; e
- yield spreadcotados em pontos-base

Nesse periodo foram lancados 37 titulos soberagos, somados as
reaberturas totalizam 68 emissdes sobefaffaséndice I). Para as emissées
corporativas, seguindo metodologia adotada pelbidfgan para composicao de
indices com titulos de renda fixa de paises emtageforam adotados alguns

filtros, quais sejam:

1) Volume minimo de emissdo: US$ 100 milhdes;
2) Prazo até o vencimento:
a. Para entrada em cartéiraaior ou igual a 2 anos;
b. Para manutencéo em cart&inmaior ou igual a 1 ano.
3) Cupom: fixo;
4) Foram excluidos titulos que entraram @ésfaulf
Apé6s os devidos filtros chegamos ao numero final 3d® emissdes
corporativas (Apéndice II). O grafico 3.1.1 retraia emissfes soberanas e

corporativas, por data e volume emitido.

® Embora tenham sido 68 emissdes soberanas, ast@lbbal 2011 e Global 2024B foram
analisados em conjunto, pois, como foram emitidomasma data,dummyde emissédo € a
mesma.

" O prazo, no momento da emisséo, até o vencimemsonénimo de 2 anos.

8 Foram desconsiderados os dados a menos de umph@no vencimento.

° Os titulos que entraram efefaultapresentavarspreadsmuito mais altos que o restante da
amostra e, portanto, resolvemos por excluir esiéigerscom o intuito de ndo poluir a amostra e
viesar os resultados.
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Gréfico 3.1.1 — Emiss0es de titulos corporativos e soberanos por data de emisséo
e volume emitido

Pelo grafico podemos perceber que ocorreram poerassdes de titulos
soberanos e corporativos nos anos de 2000, 200R& &flexos das crises que
ocorreram nestes anos. Nos anos iniciais percebemasaro descompasso entre
0 volume das emissfes corporativas e soberanasaAde poucas, as emissdes
corporativas se concentram em torno de US$ 2500eslhenquanto os titulos

soberanos possuiam um volume médio de emissao $i& 2% bilhao.

A partir de 2006, no entanto, observamos parato®gi corporativos um
aumento consideravel no nimero de emissdes e meoémitido que passa a
ser em média de US$ 750 milhdes. As emissdes sasepassam a ser realizadas
de forma mais qualitativa, com menor quantidadditiéos emitidos e volume
médio de emissdo de US$ 900 milhdes. Além disstfudes soberanos parecem

manter um padrao regular de emissoes.

Os titulos corporativos, apesar de pousatiers (apenas 10 sdo superiores
a US$ 2 bilhdes), concentram suas emiss6es em gslumnores do que US$ 1
bilhdo apresentando, em média, US$ 599,79 milhddergyo de todo o periodo
analisado. A tabela 3.1.1 mostra as emissOes @iiyas analisadas pelo setor

econdmico ao qual pertencem.
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Setor Econdémico

Quantidade Volume Médio Emitido

Percentual no

de Emissdes (US$ milhdes) Volume Total
Aeroespacial 4 485,13 0,9%
Agéncia Soberana 9 883,33 3,8%
Agricultura 5 260,00 0,6%
Alimentos & Bebidas 38 521,95 9,5%
Empresas Aéreas 7 289,29 1,0%
Energia Elétrica 11 456,73 2,4%
Engenharia e Construgao 17 590,88 4,8%
Extragdo Mineral 21 890,48 8,9%
Financeiro 142 443,10 30,1%
Gowerno Municipal 1 1.270,00 0,6%
Metalurgia e Siderurgia 20 655,00 6,3%
Papel e Celulose 6 895,07 2,6%
Petroleo 33 1.381,34 21,8%
Petroquimica 14 464,29 3,1%
Saneamento 4 228,75 0,4%
Saude 2 500,00 0,5%
Setor Imobiliario 5 253,00 0,6%
Telecomunicagdes 10 458,20 2,2%
Total 349 599,79 100,0%

Fonte: Bloomberg
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Tabela 3.1.1 — Emissfes corporativas brasileiras po  r setor econdmico

Analisadas por setor econdmico, percebemos umagreancentracao das
emissbes no setor financeiro, cuja participacace @6 no volume total de
emissbes. Em seguida, o setor de petroleo e g@®nas com 21,8% de
participacdo no volume total de emissdes. Ess&ipagdo expressiva do setor de
petréleo se deve quase que exclusivamente as escentissbes da Petrobras.
Para os dados que coletamos, observamos que, 2@88eforam realizadas 16

emissdes com um volume total de US$ 35 bilhdes.

O gréfico 3.1.2 apresenta a série temporalbidsask spreaa yield spread
dos titulos corporativos brasileiros denominados d@dlares e emitidos no
mercado internacional. Os dados pardid-ask spreadsdo apresentados em
termos percentuais, enquanto a sérigidlel spreadesta denominada em pontos-

base.
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Gréfico 3.1.2 — yield spread e bid-ask spread dos titulos corporativos brasileiros
emitidos no mercado internacional

Pelo grafico podemos perceber claramente os efddasscrises sobre os
spreads Os picos das séries coincidem exatamente COmMsEs gue ocorreram
ao longo do periodo analisado: Russia (1998), tmsxacdo do real (1999),
ataque terrorista as torres gémeas (2001), Arge(2id02), eleicdes presidencias
do Brasil (2003). Além, é claro, da crise finanaemundial (2008), desencadeada
pela crise dsubprimenos EUA, e da crise seguinte na Europa (2011prdette
do alto endividamento de alguns paises europetadammente Portugal, Irlanda,
Italia, Grécia e Espanha.

Um ponto a ser ressaltado € em relacéo a interesidiasl efeitos das crises
capturados pelas séries. Podemos notar pelo gi@fieoembora os movimentos
ao longo das duas medidas sejam sempre coeremtesseros efeitos das crises
capturados sobre a série yleld spreadsdo muito mais intensos do que sobre a
série debid-ask spreadEsse efeito fica ainda mais evidente nas crise2002 e
2008.

Contudo, na crise de 2011 o efeito sobre a séribidiask responde de
forma mais intensa do que a sérieyasd spread Além disso, a série dad-ask
spreadse mostra mais estavel do que a sérigiel, principalmente nos anos
iniciais da amostra. A explicacdo para esse fatoygvelmente, provém da

dificuldade em se obter os dados para a sérrddask
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Como teste de robustez, calculamos o retornd-Zzdos titulos que compde
nosso portfolio e constatamos, para a séribidask spreada presenca de um
alto percentual de retornos-zero para os titulogidma nos anos iniciais da
amostra. Tal comportamento ndo é o mesmo verifipata a série dgield, que
apresenta baixos indices de retornos-zero para tmltitulos ao longo do périodo

analisado.

O gréafico 3.1.3 mostra a quantidade de titulosileiess corporativos e
soberanos emitidos por ano desde 1997 até 2014.
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Gréfico 3.1.3 — Quantidade de titulos corporativos e soberanos emitidos em cada
ano do periodo analisado

Pelo grafico, percebemos um crescimento expresswonumero de
langamentos corporativos, tendo seu auge no arRDd@ com 50 emissbes de
titulos. Para os titulos soberanos, percebemosigsde 1998 ocorre no minimo
uma emissao de titulo a cada ano, sendo que ngsracentes se observa uma

média de 3 emissdes por &ho

1% Retornos-zero indicam a presenca de valores dbsale n&o verdadeiros no histérico de
precos dos titulos (Dittmar & Yuan, 2008).
! Contando com as reaberturas de titulos.
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3.2
Metodologia

Neste trabalho, realizamos um estudo de event@saaliar os efeitos de
uma emissao soberana brasileira sobre a liquidézulies corporativos emitidos
no exterior.

Como na maioria de estudos de evento, a decis@étepra (em nosso caso,

a emissao soberana) pode ser enddgena. Isto &eongopode escolher emitir
titulos justamente quando gelds estdo baixos e a liquidez alta. Endogeneidade
pode resultar em estimativas viesadas para o efgtho que emissdes soberanas
exercem sobre os titulos corporativos.

Para combater este problema realizamos algun®sgjnat variaveis dad-

askeyield spreadjue iremos detalhar a seguir.

3.2.1
Primeiro Estagio: Regressdes Estruturais

O primeiro estagio da analise compreende as régessstruturais que
visam expurgar dospreads- entendidos como prémio de risco (crédito, mercad

e liquidez) — os fatores nao relacionados a liquidessa variavel de interesse.

Desta forma, buscamos isolar os efeitos dos rideasiercado e de crédito
na nossa amostra dad-ask spreade yield spreaddos titulos corporativos
emitidos no exterior. Entretanto, cabe ressalta og componentes do prémio
agregado de risco (mercado, crédito e liquidez)s#@mofacilmente quantificaveis

ou delimitaveis.

Para isolar o fator de mercado, utilizamos a algeapadrao da literatura
ao considerar o risco (global) de mercado comosapdoximado pela variagao
no yield das Treasuries os titulos do Tesouro dos Estados Unidos. Essa
abordagem foi inicialmente proposta por LittermanSgheinkman (1991) e

amplamente utilizada na literatura existente.

Seguimos Brandt & Kavajecz (2004), dentre outrogx&aimos as trés

primeiras componentes principais ortogonais ampdgtium conjunto de titulos do
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Tesouro norte-americano. Essas trés componentesgais — denominados PC1,
PC2 e PC3 — representam a variagao conjuntar@asuries

Generic Treasury PC1 PC2 PC3
3 Meses 0,405689 -0,441862 0,428373
6 Meses 0,407287 -0,431137 0,211543
2 Anos 0,418614 -0,217568 -0,335169
5 Anos 0,421291 0,102640 -0,530386
10 Anos 0,411182 0,371241 -0,265841
30 Anos 0,384369 0,650529 0,554461

Proporcao da
Variancia Explicada
Tabela 3.2.1 — Andlise de Componentes Principais

92,830% 6,670%  0,390%

A tabela 3.2.1 apresenta as cargas das componamegais ortogonais
extraidas da matriz de covariancia dos rendimeshtegtitulos representativos do
Tesouro norte-americano, com vencimentos de 3 mésegses, 2 anos, 5 anos,

10 anos e 30 anos.

Os dados provém daSeneric Treasuriebtidas por meio do terminal
Bloomberge cobrem o periodo de setembro de 1997 a outwhd#4, em uma
frequéncia diaria. As componentes principais sagermadas em termos do
percentual de variagcdo explicada e somente as fridseiras cargas Sao

apresentadas.

Os resultados obtidos seguem o0 consenso da lit@rdeique trés fatores
governam a estrutura a termo da taxa de jurosi,rin@inacdo e curvatura. A
primeira componente (PC1l) possui valores positipag todos os prazos de
vencimento indicando ser um fator de nivel da astaua termo. A segunda
componente (PC2) afeta negativamente yoslds de prazo mais curto e
positivamente os de prazos mais longos, o que gstente com a interpretacao
de um fator de inclinacdo. Finalmente, a terceommmmonente (PC3) afeta os
rendimentos mais curtos e mais longos de formatipasienquanto que os de
prazo intermediario sdo afetados de forma negato@jsistente com a

interpretacdo de um fator de curvatura.

Para quantificar o prémio de risco de crédito baesadecompor o risco
que influencia os titulos de divida externa brasite em fatores econdémicos,
regionais e domésticos. Para captar os diferefé@®®sobre o prémio de risco
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de crédito, utilizamos ospreadsdos indices de EMBF calculados pelo banco
JP Morgan:

» fatores econbmicos: EMBI+ (todos os paises de en@memergente
considerados);
» fatores regionais: EMBI+Latin (paises da Américating e
EMBI+NonLatin (paises néo latinos);
» fatores domésticos: EMBI+BR (Brasil)
Nossa motivacdo ao usar estas variaveis de corégreéminar o quanto
possivel os efeitos da estrutura a termo da taxe tle risco e do momento de
decisdo do governo por emitir um titulo soberanestdl caso, ospreadsdos

indices EMBI+ servem como um instrumento para des&sao do governo.

Como buscamos estudar o impacto na liquidez daogitcorporativos
emitidos pelo Brasil, o objeto de interesse em a@s®lise sdo os residuos da
regressao abaixo, que representagietd e bid-ask spreadertogonalizados em
relagéo ao risco de créedito e de mercado:

BAS, = f(risco _mercado_ crédito) + &, 1)

YS = f(risco_mercado_ crédito) + ¢, (2)

- onde BAS, e YS sé@o as medidas deid-ask e yield spreadsdos titulos

corporativos, ef(risco_mercado_ crédito) representa os controles para prémio

de risco de mercado e crédito.

Essas medidas foram coletadas por meio de um fortddrico que contém
os titulos corporativos brasileiros denominadosdétar e emitidos no mercado
internacional. Como estamos interessados em analigapacto médio que as
emissdes soberanas exercem sobre os titulos cvpsrasimplesmente criamos
um portfélio igualmente ponderadodos titulos corporativos presentes no
mercado para 0s quais conseguimos os dados de precgo

2 Emerging Markets Bond Index Plus
3 Da mesma forma que Dittmar & Yuan (2008) fizeramseu estudo.
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Como nota Salgado (2009) spreadde um titulo é influenciado por fatores
de risco sistematico e especificos de seu emigsguaato ospread de uma
carteira diversificada tende a mitigar os riscagssincraticos. Em nossa base de
dados essa diversificacdo pode ter sido limitadiacipalmente nos primeiros

anos, em virtude da indisponibilidade de dados.

Além disso, é importante ressaltar quieidrask spread uma medida mais
direta de liquidez e pode ser menos influenciaddaiores de riscos de mercado
e crédito quando comparadosyaeld spread que € uma medida mais ampla do
prémio agregado de risco. Entretanto, como nosgiwd principal € analisar os
efeitos de uma emissdo soberana sobre a liquideme&wado corporativo,
acreditamos que o0 uso destas diferentes aproximagEia o prémio de liquidez

permite uma visao mais ampla desses efeitos.

Como nossa base de dados sao cotacdes de pregogragoupacdo natural
é se tais cotacOes refletem informacao ou precssl@tos. Alguns estudos, como
em Lesmond et. al (2004); Bekaert et. al (2000hen et. al (2007), examinam o
grau de estabilidade dos precos por meio do caldolpercentual de retornos-

Zero.

Em um teste de robustez, também calculamos o pgaetate retornos-zero
para a nossa base de dados: retornos menoresa@ué&® pontos-base em valor
absoluto. Chegamos a conclusdo que quase 14%tdlos gpresentes no nOsso
portfélio apresentam um percentual de retornos-ekreado. Devido ao fato que
possuimos apenas dados de cotagbes disponivetsmhesemos que precos

obsoletos sdo uma preocupacéo potencial.

Antes de passarmos ao segundo estagio, resta Uaneesunento final em
relagdo as variaveis independentet(risco_mercado crédit)) adotadas.

Utilizamos, assim como no trabalho de Salgado (R00®s especificacdes

diferentes:

» Especificacdo I: considera a taxa de cAmbio, em pea dolar, e é a
reproducéo da proposta de Dittmar & Yuan (2008).

» [Especificacdo Il: possui como variaveis explicaivas dados do
EMBI+NonLatin e do EMBI+Latin, ortogonalizados emlacdo ao
EMBI+BR.
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* Especificacdo Ill: reflete a variacio do EMBI+, t@m
ortogonalizado em relacdo ao EMBI+BR.
As trés especificagcdes contém o EMBI+BR e a vaoalg@sTreasuries Em
geral, o poder explicativo e a significAncia das&xeis ndo variaram muito entre

0s modelos.

3.2.2
Segundo Estéagio: Estudo de Eventos

Para testar o efeito de uma emissdo soberana aoligaeidez de titulos
corporativos, empregamos uma metodologia padridcesiedo de eventts
Construimos uma janela de tempo ao redor da datadbe emissdo soberana e
estimamos o efeito sobre a liquidez como a mudansgield e bid-ask spreads
em resposta a uma nova emissao dentro da janelede.

Em seguida, para cada uma das trés especificagGemtir dos residuos
estimados pelas equacdes (1) e (2), testamos  efas emissdes soberanas
sobre as aproximacoes de liquidez para o mercagorativo, de acordo com as
equacdes a seguir:

| .
EPS =+ Z D, +u, (3)

i=1

A

&' =a+'ZD: +U, (4)

i=1
-ondeD, sé&o variaveislummy indicando cada emisséo soberana.

A estimacéo e feita para seis janelas de eventiotdis, variando de 1 dia a

8 semanas, antes e ap0s a data de emissao soberana.

ABAS  £YS
Como £ e G representam bid-aske yield spreadsiquidos dos fatores

de mercado e crédito, os coeficientes das variadeismy medem apenas o

impacto de uma nova emissao soberana sobre adidiok titulos corporativos.

40 estudo de eventos é a metodologia que procunaure o impacto de uma informacao
publica, divulgada em um dado momento, no compataodos precos dos titulos (Mackinlay,
1997).
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Um coeficiente negativo indica que a emissao soleraduz o prémio de
liquidez dos titulos corporativos e, por consegyiaimenta a liquidez.

Se a introducédo de uilmenchmarkreduz o prémio de liquidez em titulos
corporativos, como sugerido por Dittmar & Yuan (8)@evemos observar uma
reducdo nos valores deeld e bid-ask spreadsios titulos corporativos. A razao
para isso é que titulos corporativos estdo expdsim® a riscos sistematicos
quanto a idiossincraticos, enquanto 0s soberar@® expostos unicamente ao
fator de risco sistematico. Apoés a introducao debenchmarko custo de selecéo
adversa é menor tanto para os fatores sistemdtioos para os idiossincraticos.
Isto, por sua vez, promove producao de informacémlez o prémio de liquidez

associado a ambos 0s riscos.
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