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RESUMO

Este trabalho teve como objetivo identificar o ietpado risco de liquidez nos retornos
excedentes esperados das debéntures no mercadw&seibrasileiro. Foram realizadas
andlises de regressdo em painel desbalanceado antiws demestrais de 101 debéntures ao
longo de oito semestres (primeiro semestre de 2806segundo semestre de 2009),
totalizando 382 observacbes. Serexies (Spreadde Compra e Vend&bsZero Returns
Idade, Volume de Emissao, Valor Nominal de Emiss@oantidade Emitida e %Tempo)
foram utilizadas para testar o impacto do riscbqiedez nosyield spreadslas debéntures. O
yield spreadfoi controladopor até dez outras variaveis determinantes queanbguidez
(Fator Juros, Fator Crédito, Taxa Livre de Rideating,Duration, quatro variaveis contabeis

e Volatilidade desquity). A hipétese nula de que ndo ha prémio de liqumhea o mercado
secundario de debéntures no Brasil foi rejeitadmagp para trés das setxies(Spreadde
Compra e Venda, Valor Nominal de Emissao e Quamidamitida). Os prémios encontrados
sao bastante baixos (1h@sis pointpara cada 100asis pointde incremento ndSpreadde
Compra e Venda, 0,basis pointpara um aumento de 1% no valor do Valor Nominal de
Emisséo e 0,1Basis poinfpara cada menos 1000 debéntures emitidas), oajj@® \encontro
dos resultados encontrados por Gongalves e Shéag)(De qualquer forma houve perda da
eficiéncia das proxies de liquidez apOs correcdo das autocorrelacbes tengais
endogeneidades, seja através da inclusdo de dfigitgs da anélise em primeiras diferencas
ou da utilizagcdo de um sistema de trés equacoess Eesultados apontam para a suspeita de
que o risco de liquidez ndo € um fator importandecomposicdo das expectativas dos

investidores no mercado secundario de debéntures.

Palavras-Chave: Liquidez, Debénturésld to Maturity, Duration, Rating



ABSTRACT

This study aimed to identify the impact of liquidisk in expected excess returns of Brazilian
corporate bonds in the secondary market. We peddrenbattery of regression analysis with
semiannual unbalanced panel data of 101 secunities eight semesters (first semester 2006
to the second half of 2009), totaling 382 obseorati Seven proxies (bid/ask spread,
%zeroreturns, age, amount outstanding, face vailuejber of bonds and %time) were used
to test the impact of liquidity risk in the yielgreads. Ten other variables (Slope Factor,
Credit Risk Factor, risk-free rate, rating, duratio four accounting variables and equity
volatility) were used as other yield spread detaanis. The null hypothesis that there isn’t a
liquidity premium for bonds in Brazilian secondamarket was rejected for only three proxies
(bid/ask spread, face value and number of bonds. gfremmia founded are quite small (1.9
basis point for each 100 basis points increasehm lhid/ask spread, 0.5 basis point to 1%
face value increase and 0.17 basis point for eask [LO00 bonds issuedhich is consistent
with the results found by Goncgalves e Sheng (200yway there was loss of efficiency of
liquidity proxies following correction for autocaelations and potential endogeneity, either
through the inclusion of fixed effects, first difieces analysis or simultaneous equation
analysis. These results point to the fact that reayduidity risks are not important to the

Brazilian corporate bonds secondary market expemtat

Keywords: Liquidity, Corporate Bonds, Yield to Mattyy Duration, Rating
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1. Introducao

A divida corporativa se torna cada vez mais immbetpara o mercado de capitais brasileiro
na medida em que a taxa basica de juros cai. E®, 20€rescimento do volume de emissdes
de debéntures foi de 186,4%, saindo de R$ 8,9 bi2868 para R$ 25,5 bi em 2009
(ANBIMA, 2010). O mercado secundario também reafleste aumento, saindo de R$ 19,2 bi
em 2007 para R$ 22,5 bilhdes em 2008, um aumenid#e valores que incluem emissdes
com leasing (ANDIMA, 2008).

A popularizacdo deste mercado muitas vezes ndordpanhada pelo interesse académico,
uma vez que o numero de estudos relacionados amadeede debéntures ainda € bastante

inferior ao nimero de estudos relacionados a outesados, como o de acdes, por exemplo.

Novas ferramentas e metodologias, voltadas par&lbamaprecamento dos ativos, tornam
mais eficiente a gestdo dos recursos para os idoest. A identificacdo de fatores que
possam influenciar a rentabilidade de seus investios, ou mesmo variaveis
apropriadamente consideradas que alinhem as ekpastdo investidor as expectativas do

mercado, trazem beneficios palpaveis.

Apesar do consideravel crescimento nos ultimos,amdaamanho do mercado brasileiro de
debéntures ainda ndo é comparavel ao mercado aroggeano, por exemplo. Em 2006, a
emissao de titulos corporativos nos EUA foi de U#2,9 bi (SIFMA, 2007). O mercado
brasileiro € caracterizado por uma baixa atividadiscentralizacdo e as operacdes sao
basicamente de balcdo. Predominantemente investidostitucionais e fundos de penséao
mostram interesse em divida corporativa no Brasiha maioria das vezes eles mantém a

debénture em seus portfolios até a maturidade (SHEMNSAITO, 2008).

O prémio exigido pelos investidores pode ser imftiggdo por varios tipos de riscos. Fisher
(1959) foi o primeiro a atribuir a influéncia deeo de crédito e de liquidez nggreadsdos
titulos corporativos. Estudos mais recentes comfinna visdo de Fisher (1959), e abordam
outros determinantes dpread Fama e French (1993) identificaram que os risieosrédito

e da taxa de juros explicam cerca de 90% da vhdate dosspreadsdos titulos
corporativos norte-americanos, enquanto o restardéribuido a caracteristicas individuais
das debéntures, tais comoating, aduration, entre outros.
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Este trabalho enfoca o impacto da liquidez soletl spreaddas debéntures das empresas
brasileiras no mercado secundario. A idéia é, padam igual, os investidores exigirem
spreadsmaiores para os ativos iliquidos do que os liqui@objetivo € identificar se o risco

de liquidez tem impacto ngeld spreaddas debéntures no mercado secundario.

Caracteristicas do mercado brasileiro, como a batixédade e a natureza institucional dos
investidores em debéntures, levantam suspeitasuéealgm de o mercado secundario ser
pouco liquido, o risco de liquidez ndo € importardecomposicao das expectativas de retorno

dos investidores.

O modelo empregado controlou outros determinarmesretornos excedentes esperados das
debéntures no mercado secundario através de varignéedefinidas e foram utilizadas sete
proxiesde liquidez Spreadde Compra e VenddpZero Returng€omo porcentagem de dias
sem transagéao, ldade, Volume de Emissao, Valor Nainde Emissdo, Quantidade Emitida e
%Tempo como propor¢cao de tempo transcorrido desglemissao até sua maturidade) para
identificar o impacto deste risco mepread exigido pelo mercado. Além disso, foram
replicados testes de Gongalves e Sheng (2010) ecoostea estendida, com o intuito de
avaliar possiveis mudangas de mercado nos ultimas ®s resultados diferiram em parte do
trabalho original. Enquanto Goncalves e Sheng (R&rcontraram apenas prémios de
liquidez positivos (entre 8 e 3fasis pointy para as quantproxiesutilizadas, a analise com

amostra estendida encontrou para duas delas présgasivos

A hipotese nula, de que ndo ha prémio de liquigea p mercado secundario de debéntures
no Brasil, foi rejeitada apenas para trés das metaes(Spreadde Compra e Venda, Valor
Nominal de Emissdo e Quantidade Emitida. Os préemasntrados sdo bastante baixos (1,9
basis pointpara cada 10Basis pointdeincremento né&preadde Compra e Venda, Obasis
point para um aumento de 1% no valor do Valor Nominatagssao e 0,1Basis pointpara
cada menos 1000 debéntures emitidas), o que vem@mtro dos resultados encontrados por
Gongalves e Sheng (2010). De qualquer forma, ha penda da eficiéncia dggoxiesde
liquidez apds correcdo das autocorrelacbes e endumigeles, seja através a inclusdo de
efeitos fixos, da analise em primeiras diferengagla utilizacdo de equacdes simultaneas.
Esses resultados somam evidéncias para a suspaijized risco de liquidez ndo € um fator
importante na composi¢cdo das expectativas dos tideess no mercado secundério de

debéntures. J& o Fator Juros se mostrou a varn#aigl concisa como determinante ydeld
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spread.O prémio pelo risco atrelado a taxa de juros vad@®,662 a 1,058asis pointpara
cada lbasis pointde incremento no Fator Juros. Os prémios reladmsacEquity Volatility,

a Taxa Livre de Risc@o Fator Crédito, Buration e aoRatingtambém demonstraram serem
determinantes consistentes dield spread permanecendo significantes em boa parte dos

testes.

Este trabalho aprofundou a discussdo sobre o dechbiquidez no mercado secundario de
debéntures no Brasil onde quase a totalidade dosloss brasileiros focou até entdo os

determinantes dspreadde emissédo das debéntures no mercado primario.

A préxima sec¢ao apresenta uma pequena apreseu@agaercado de debéntures brasileiro. A
segunda secao apresenta uma revisdo da bibliogtafiaestudos dos determinantes dos
retornos em titulos de renda fixa, seguida da itersecédo com a descricdo do problema de
pesquisa e 0s objetivos. A quarta se¢do detalhatadwiogia e as variaveis empregadas no
estudo. A quinta secdo apresenta os resultadosrddises e as sextas e sétimas secdes

apresentam a discussao e as conclusfes do trabapiertivamente.

1.1.0 mercado de debéntures no Brasil

Debéntures séo titulos privados de renda fixa. @&a fonte flexivel de financiamento
utilizada pelas empresas para captacdo de recuwsmsprazos geralmente mais longos do
que o empréstimo bancario. A flexibilidade se efpossibilidade de adequacéo dos fluxos
de pagamento as condi¢cdes de geracao de caixaperda empresa. Segundo Fraletti e Eid
Jr. (2005) o financiamento através do BNDES (Bamaxrional de Desenvolvimento
Econbmico e Social) representa uma alternativa waaitajosa no que se refere aos custos de
captacao, porém as restricdes, monitoramento e plexpbtencdo do capital impostos tornam

essa modalidade menos atraente do que a emissi@b@&atures.

O marco inicial do mercado de debéntures no Bfasih criacdo da Lei das Sociedades
Anodnimas (lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 197# eriagdo da Comissdo de Valores
Mobilidrios (CMV) com a lei 6.385, de 7 de dezemHeo1976 Estas duas leis criaram as

bases legais para as sociedades por acdoes eamcaregulacdo os deveres e direitos de

acionistas e debenturistas, bem como as regragispara a emissao de debéntures.

Atualmente a ANBIMA (Associacdo Brasileira das Hatles dos Mercados Financeiro e de

Capitais, criada em 2009 com a unido da ANBID e AMB) € a principal entidade
12



provedora de informacgdes sobre o mercado de dek8éritasileiro. Representante de mais de
340 instituicbes ligadas ao mercado financeiro feugdo € atuar como agente regulador

privado, supervisionando e regulando as atividddstas instituicdes do mercado de capitais.

Em 1988, a entdo ANDIMA (Associacao Nacional dasidanles do Mercado Financeiro)
criou o0 SND (Sistema Nacional de Debéntures) cantwto de iniciar a implementacdo de
um mercado secundario de debéntures mais claretivabg transparente. Em 1998 foi criado
o site www.debentures.com.br com o objetivo de doem acesso publico as informacdes
sobre emissodes registradas no SND, além de docasennformacdes, tais como escrituras
de emissao, prospectos, informacgdes sobre as aedesino mercado secundario e marcacao

a mercado.

Segundo estatisticas do site www.debentures.catadoéconsolidados, acessado no dia 28
de fevereiro de 2011, 28,52% do volume total ddseneires registradas na CETIP sao
utilizadas para capital de giro e 40% sao referanempresas de arrendamento mercantil.
Além disso, 91% sao poés-fixadas em CDI, sendo 78%percentagem do CDI e 15% em
CDI + Spread Em 2010, as emissdes em debéntures chegaram@aode R$ 49 bilhdes,
contra R$ 150 bilhes das emissdes em acdes, RithD@8s em notas promissorias, 7 bilhdes
em CRIs (Certificado de Recebiveis Imobiliario$§%13 bilhdes em Fundos de Investimento

em Direitos Creditorios.

2. Revisao Bibliografica

A nocédo de que o risco de liquidez desempenha paypelrtante no retorno esperado pelos
investidores nédo € recente. Fisher (1959) estudodeterminantes do prémio de risco nos
titulo de divida privada. Seu foco foi o risco default e outro que ele chamou de
“marketability. Além disso, Fisher (1959) foi o primeiro a vitauvolume de emissdo com

freqUéncia de transacdes, permitindo a utilizagBsel primeiro comproxy de liquidez.

Amihud e Mendelson (1986) também acessaram o fatque investidores demandam um
prémio por ativos menos liquidosgteris pariby a fim de compensar custos de transacdo a

época da negociacéo dos ativos.

Sarig e Warga (1989) estudaram o impacto da liquids precos dos titulos governamentais
reportados, e coletados independentemente, @elder for Research in Security Prices
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(CRSP) da Universidade de Chicago e @&hearson Lehman Brothe(SLB). Segundo os
autores, as discrepancias encontradas entre asspegprtados por estas duas bases de dados

nao sao aleatorias e parecem ser influenciadasipetode liquidez dos titulos.

Fontaine e Garcia (2009) apontam para o efertethe-run para explicar o impacto de
liquidez nos titulos, onddonds recém emitidos sdo negociados com um prémio se

comparados com titulos similares, porém com mdexe.

Chen, Lesmond e Wei (2007), examinaram 4000 titelmporativos europeus a fim de
precificar o impacto da liquidez em seus retornaedentes. Os autores analisaranyiekl
spreadsdos ativos, controlando outros determinantesspiead através de variaveis pre-
definidas e utilizaram trés variaveis como medidas liquidez: o bid-ask spread a
porcentagem deero returns(dias sem transacd@ uma medida de custos de transacao
adaptada de Lesmond, Ogden e Trzcinka (1999). €ddtados apontam que a liquidez pode
explicar até 7% da variacdo erross-sectiondos retornos para tituloevestment grade
22% para titulospeculative gradeOs autores encontraram um aumento de Bag% point
para titulosinvestiment grade 2,30basis pointsparaspeculative gradgara cada basis
point acrescido a medidaid-ask spreadAlém disso, Chen, Lesmon e Wei (2005) também
encontraram influéncia da liquidez nas mudancasn¢ato ou diminuicdo) dos retornos

mesmo apoés o controle dos outros determinantes.

Segundo Gongalves (2007), os estudos brasileirbse skiquidez estdo concentrados no
mercado de acdes. Rodrigues, Ramos e Barbosa (£98@nvicente (2001) estudaram o
impacto das ADRs (Recibos de Depoésitos Americarosdncluiram que a dupla listagem
proporciona o aumento do fluxo de transacdes (semprentemente da liquidez) devido a
diminuicdo de risco, aumento de visibilidade, at#arincremento nos precos dos papéis.

Por outro lado, Lanzana, Yoshinaga e Maluf (20®tudaram especificamente a relacdo
entre a emissao de ADRs e a liquidez das acOesrdpsesas em questdao. Em seu estudo,
utilizaram duagroxiesde liquidez {urnovere indice de negociabilidade) e ndo conseguiram
rejeitar a hipotese nula de correlacdo entre as@misioas ADRs e a liquidez das acdes

domésticas das empresas.

Sheng e Saito (2005) comecaram investigar o impdc® ratings nas emissdes das

debéntures no mercado primario, correlacionandasdsxas de juros pagas por estes papéis.
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Concluiram que woating afeta ospreadda taxa de juros das debéntures emitidasor),
mesmo apoOs controlar por outros determinantes. @sted determinantes, o volume de
emissdo (conhecida medida de liquidez), também astrau relevante na determinacéo da

taxa de juros no ato da emissao da debénture.

Sheng e Saito (2008) estudaram os determinantdigudez de titulos corporativos no
mercado brasileiro e chegaram a conclusédo que sererolume de emissao e alguns tipos
de emissores possuem relacdo com todgw@sesde liquidez e podem ser consideradas

medidas apropriadas de liquidez.

Secches (2006) em seu estudo incorporou ao moeetsab de crédito o risco de liquidez
com o intuito de criar melhores estimativas de @sedas debéntures brasileiras. Seus
resultados demonstraram que o modelo proposto oidefitiente em seu objetivo. De
qualquer forma foi constatado um aumento do pogplicativo do modelo em relagédo ao
modelo de risco de crédito, e que a liquidez é @mm@menta importante na analise do

mercado brasileiro de titulos corporativos.

Goncalves (2007) apontou as contribuicbes de JadfY7) em seu trabalho sobre a liquidez
no mercado secundario de Letras do Tesouro NaciBste estudo sobre os titulos de renda
fixa do governo brasileiro utilizou spreadde compra e venda como medida de liquidez
destes ativos e chegou a conclusdo que ha umaiaeilagersamente proporcional entre o
spreadde compra e venda e o volume e uma relagéo diest@nproporcional entrespread

de compra e venda e o0 prazo para a maturidadeorJ{2@07) ainda confirma spreadde
compra e venda como uma das principaexiesde liquidez para o mercado brasileiro e que
os prémios de liquidez no mercado nacional deoStgbvernamentais sdo maiores do que 0s

encontrados no mercado norte-americano.

Goncalves e Sheng (2010) estudaram 59 debénturesneaio de 2004 e novembro de 2006
com o intuito de precificar @spread de liquidez do mercado secundario brasileiro. As
debéntures foram dividas em portfolios diarios emcfio de quatr@roxies de liquidez
(volume de emisséo, idade de emissdo, numero rkagades e spreadde compra e venda) e
0 seuyield to maturity controlado por cinco variaveis (fator juros, fatmédito, rating,
duration efator CDI). Os resultados mostraram que o prémidigiedez para o mercado
brasileiro varia conforme proxy utilizada - de 7,basis pointspara a medida niumero de

transacoes a 30fAasis pointgpara volume de emisséo.
15



Costa (2009) estudou os determinantes do spreaindsao das debéntures brasileiras no
mercado primario. O estudo abrangeu 135 emissdesananos de 2003 e 2008, abrangendo
0os setores de energia (geracdo, transmissdo eibuisdio), construcdo civil,
telecomunicacdes, siderurgia e metalurgia, conesssddoviarias e petroleo e gas. Os
resultados apontaram que ndo ha uma relacdo entaenanho e o setor de atuacdo da
empresa e durationcom ospreadde emissao (apesar das mesmas explicareating). O

autor também encontrou relacéo positiva (néo l)neatre orating e ospread.

3. Problema de Pesquisa e Objetivos

O risco de liquidez est4 associado a dificuldaderdenvestidor em montar ou se desfazer de
parte ou inteiramente de sua posi¢cédo a qualqueremimnao preco de mercado. Para um ativo

menos liquido, ou seja, mais arriscado, 0 investa@e um prémi@x ante, ceteris paribus.

Apesar dos esfor¢os da industria especializaderoado secundario de debéntures no Brasil
ainda apresenta um baixissimo nivel de atividagmguSdo analise das informacdes do
mercado secundario extraidas da base de dadoshithidipada pela ANBIMA em seu site,
apenas 10% dos dias da vida de uma debénture dinpalbs um negdcio com a mesma. No
restante dos dias néo é realizada nenhuma operdg@bavendo mudanga de seu preco. Este
baixo nivel de atividade levanta a hipotese queecado secundario brasileiro de debéntures

€ pouco liquido.

Suspeita-se que isto se da principalmente pelacteaisticas dos investidores. Segundo
Sheng e Saito (2008), o mercado de debéntures atiacipalmente investidores
institucionais como fundos de pensao. Salvo algart@cao, a tendéncia das debéntures é

permanecer até a maturidade no portfélio destesstidores.

Por esta razdo especula-se sobre a pouca impart@adiquidez no mercado secundario de
debéntures. Uma vez que este risco € facilmentetifidado em outros mercados, seu
impacto no mercado de debéntures nacional ndo &l&dio, apesar de intuitivo. Se o0s
investidores ndo tém a expectativa de se desfarativb antes de sua maturidade, o fato do

mesmo ser liquido ou iliquido ndo deve impactaratorno esperado do mesmo.

Problema de pesquisa: O risco de liquidez influeneiyield spreaddas debéntures no

mercado secundario?
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Modelo tedricoyyield spread = B, + 1 X Risco de Liquidez + ,0utros Riscos

Para responder o problema de pesquisa este trabzdte a hipotese nul, de que o
coeficiente da variavel risco de liquidégzé igual zero, ou seja, ndo ha prémio de risco de
liquidez no mercado secundario brasileiro de delvéat As hipotesed$l; e H, sdo

consideradas alternativas a hipétese nula.
HO:,B1=O Hl:ﬁ1>0 Hz:ﬁ1<0

Vale ressaltar qug;representa a relacdo entre o conceito de riscaqdeléz e oyield
spread.Esta relacéo € teoricamente positiva, porém € \glsgile se encontre nos resultados
dasproxiescoeficientes negativos que validem a teoria. Istrr@ quando @roxye o risco

de liquidez tem uma relagdo inversamente propoatiemntre si.

3.1.Hipoteses Adicionais

A hipétese de que a liquidez representa um detamtgrfraco na composicao dield spread
das debéntures no mercado secundario se estendteaa caracteristicas especificas destes

ativos.

E o caso daduration da debénture. O risco de vencimento esta atrelasiensibilidade do
preco da debénture a variagbes da taxa de jurgan8e Sheng e Saito (2005), esse risco no
mercado brasileiro é baixo devido & grande maites debéntures serem pos-fixadas. Mais
de 97% do estoque de debéntures (318,4 bilhdesad®) sdo vinculadas ao CDI, ao IGPM ou
ao IPCA (vww.debentures.com.bf acesso em 2 de dezembro de 2010). Além digs@zo

médio das debéntures brasileiras € pequeno. A eandstativos deste trabalho apresentou

prazo médio de 5 anos e ndo maior do que 10.

Suspeita-se também que o risco de default, regeekepeloRating seja baixo no mercado
brasileiro. Apenas dois casos de default foramstegios na histéria recente do mercado de
debéntures: CP Cimentos que em 1° de outubro d& @80 pagou o principal (R$ 100
milhdes de reais) referente a sua debénture CP@wh2isou perdas de até 1% em um Unico
dia em fundos de investimento que carregavam ol papecarteira (FARIELLO, 2006);
Companhia Energética do Maranhdo (CEMAR) que em22@@unciou dificuldades
financeiras e foi rebaixada para “calote seletigelas agéncias dating e causas perdas de

até 5,5% no fundo Dresdner DI do Dresdner Bank.
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O baixo nivel de “calotes” se deve aos requisitopostos para a emissdo de valores
mobiliarios. Primeiramente, apenas empresas contataerto tém acesso a esse tipo de
financiamento. A imposicdo deovenantsgarantias e limites de emissdo pela legislacao

vigente também tem papel fundamental em reduzissoss das debéntures.

4. Metodologia

Foram realizadas analises de regressao em pastmldaceado com dados semestrais de 101
debéntures ao longo de 8 semestres (primeiro semést2006 ao segundo semestre de

2009), totalizando 382 observacdes.

Foram utilizadas até dez variaveis como controle®utros determinantes gteld spread
que nédo a liquidez. Estes controles séo: o Fatos,Ja Fator Credito, a Taxa Livre de Risco,
o Rating, a Duration, quatro varidveis contabeis (Cobertura Bruta deosjulucro
Operacional antes da Depreciagdo/Vendas LiquidassiW® Total/Ativo Total, Divida de
Longo Prazo/Ativos Totais) e a Volatilidade efguity.

Para se testar a hipotese de que ha prémio deldijipara as debéntures no mercado
secundario brasileiro, foram utilizadas quatroxies baseadas na literatura especializada e
outras trés sugeridas por este trabalhoprsiessdo oSpreadde Compra e Vend&pZero
Returns a Idade, o Volume de Emisséo, o Valor NominaEdassédo, a Quantidade Emitida

e % Tempo, sendo estas trés ultimas inéditas ndesle liquidez em debéntures.

4.1.Definicdo de Variaveis

4.1.1Variavel Dependente: Retorno Excedente Esperado daebénture

Gongalves e Sheng (2007) em seu trabalho, ao ideédilizar o retorno realizado como
proxy do retorno esperado como fizeram Fama e FrenctB)188lizou oyield to maturity
diario das debéntures. Esse recurso também foi adotadélquoweling, Mentink e Vorst
(2005) e a justificativa para esta escolha é queld to maturity(YTM a partir de agorag
uma medida mais proxima das expectativas dos ideess. A variavel dependente deste
estudo € gield spreadsemestral das debéntures e € calculado como ardjeentre o YTM

e a taxa swap Pré x DI de um més para o semestre.

A taxa swap Pré x DI de um més para o semestcaltalada como:
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n
SwaplMésSemestral, = 1_[(1 + Swap1MésDiariay) — 1
d=1

O YTM da debénture i para o semestre t é calcutadw:
n
YTMsemestral; = 1_[(1 + YTMdiario;q) — 1
a=1

onde n é a quantidade de dias Uteis do semestre t.

Devido & baixissima atividade registrada no mercagondario de debéntures no Brasil, este
trabalho utilizou a base de precos unitarios arifs diarios das debéntures para o mercado

secundério disponibilizado pela ANBIMA através dte siww.debentures.com.bEsta base

utiliza as expectativas de formadores de precoatadhds diariamente para a precificacao das
debéntures mesmo em dias onde ndo ha transac@&sadas no mercado secundario para a

debénture em questdo.YOM da debénture i para o dia d foi calculado como:

n

- Z Pagamento de Juros; + Pagamento de Principal; 0
i (1 + YTM,,)u a

i=1

O calculo dos valores de pagamento de juros e ideial foram realizados baseados nas
informac0des especificas de cada debénture, dosspdas fluxos e das curvas IGPM, IPCA e
CDI. Foi utilizado o método ANBIMA de precificacdespeitando o indice utilizado na
indexacao.

4.1.2Controles

A fim de se obter estimativas mais confiaveis dpaoto da liquidez no retorno esperado das
debéntures, serdo utilizadas outras varidveis a demcontrolar do impacto de outros
determinantes. Nesta sessao serdo apresentadmstimées utilizados neste trabalho.

4.1.2.1. Fatores Macroeconomicos

4.1.2.1.1. Taxa Livre de Risco

Collin-Dufresne et al. (2001) utilizam 10-year Benchmark Treasury Ratara capturar o
efeito dos titulos governamentais no retorno dds®mteires. Chen, Lesmon e Wei (2005)
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optam pelol-Year Treasury Note Rateeste trabalho utilizou a taxa swap Pré x Dl e u
més, baseado em Houweling, Mentink e Vorst (20085o0acalves e Sheng (2010), sob o
argumento de quela “é hoje a principal curva empregada pelo merdadnceiro para realizar
suas precificacdes, como evidenciado nos trabadeo&olub e Tilman (2000) e Kocic et al.
(2000). Vale ressaltar que, diferentemente dosadescmais consolidados, a opg¢éo pela curva de
titulos soberanos néo é plausivel para o mercaildiro, uma vez os titulos publicos brasileiros
possuem spread de crédito embutidos em suas precificacbes (FRALE 2004).”
(GONCALVES, 2007).

Além de ser utilizada para identificar um possiwgbacto residual ngield spread a Taxa
Livre de Risco é utilizada para calculo de outrasiaveis, incluindo a prépria variavel

dependentey(eld spreadl, o fator juros e o fator credito.

A taxa swap Pré x DI de um més é calculada diarn#natravés da curva disponibilizada
pelo site da BM&FBovespa através de interpolagg@ime. A forma de calculo desta variavel

ja foi explicitada no topico da variavel dependente

4.1.2.1.2. Fator Crédito

Assim como dizem Houweling, Mentink e Vorst (2008)estudo de Fama e French (1993)
chegou a conclusdo que 90% da variacaspteaddos titulos de renda fixa € explicada por

dois fatores: o risco de crédito e o risco de thx@uros.

Para Fama e French (1993) o risco de crédito elstéionado com a probabilidade de eventos
de default no portfolio de titulos corporativos e foi medidomo a diferenca do retorno de
mercado de titulos corporativos de longo prazo eacéo ao retorno ddseasuries(titulos

do governo norte-americano de longo prazo). HoungeMentink e Vorst (2005) definiram o
risco de crédito como behman Brothers Euro-Aggregate Corporate Bond BBB-index
menos a taxa swap de 10 anos do mercado europauCken, Lesmond e Wei (2007) o risco
de crédito (Fator Crédito a partir de agora) fdirdgéo como30-day Euro-Dollar meno8
month T-Bill Note

Devido a falta de um indice especifico que contengd retornos dos titulos corporativos

brasileiros, criou-se umproxy para a variavel risco de crédito, definida comdifarenca

entre a média dos retornos dos titulos corporatidesating A+, A ou A- e da taxa swap Pré

x DI com mesmaluration das debéntures da amostra no dia da cotacdo. Ahasdestes
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ratings se deve por 0s mesmo serem 0S menategysa serem observados em todos os dias
da amostra. Este procedimento é baseado em GosgaBeeng (2010).

41.2.1.3. Fator Juros

O risco da taxa de juros explica as variagOeyiall spreaddas debéntures influenciadas
pelas mudancas de inclinagéo da curva de jurosafafrench (1993) mediram este risco
através do retorno dos titulos do governo norterigare de longo prazo menos a taxa de
juros dos titulos do governo americano de um méBnabdo periodo anterior. Para Chen,
Lesmond e Wei (2007), esta variavel foi definidanooa diferenca entrg0-yearse 2-years

Treasury Noteg é baseada em Collin-Dufresne et al. (2001).

Seguindo o mesmo raciocinio do risco de crédithnidese o risco da taxa de juros (chamada
a partir de agora de Fator Juros) como a diferenga a taxa swap Pré x DI de 3 anos e a de
1 més. A escolha do prazo de 3 anos foi baseadaositalves e Sheng (2010) e foi motivada
pela liquidez apresentada por este prazo no meadmaderivativos.

4.1.2.2. Caracteristicas Especificas

41.2.2.1. Rating

O risco dedefaut ou risco de ndo pagamento, é um dos determinarssintuitivos sobre o
spreadde divida corporativa. Agéncias especializadasdémo objetivo monitorar e emitir
pareceres sobre as garantias e as probabilidadbeentla dos compromissos por parte das
empresas emissoras de debéntures. Estas agénitiasmtatings para os ativos emitidos, a

fim de prover os investidores de informacdes sobrpapéis negociados.

O quadro 1 apresenta a escala numérica atribuiglaatngs das 3 principais agéncias do

mercado.
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Quadro 1 — EquivalénciaRatings
Equivaléncia entre astingsdas 3 principais agéncias de
classificacdo de risco do mundo

Moody's Standard and Fitch Nota
Poor’s
Aaa BrAAA BrAAA 1
Aal BrAA+ BrAA+ 2
Aa2 BrAA BrAA 3
Aa3 BrAA- BrAA- 4
Al BrA+ BrA+ 5
A2 BrA BrA 6
A3 BrA- BrA- 7
Baal BrBBB+ BrBBB+ 8
Baa? BrBBB BrBBB 9
Baa3 BrBBB- BrBBB- 10
Bal BrBB+ BrBB+ 11
Ba2 BrBB BrBB 12
Ba3 BrBB- BrBB- 13
Bl BrB+ BrB+ 14
B2 BrB BrB 15
B3 BrB- BrB- 16

Fonte: Autoria propria. Adaptado de Goncgalves e Shey (2010)

Foram levadas em conta as mudancasatiag das debéntures ao longo do tempo. Além
disso, assim como Campbell e Taksler (2003), sempee mais de uma agéncia tiver
atribuido umrating para 0 mesmo ativo na mesma data, a nota resuband uma média
aritmética das notas dosatings das diferentes agéncias, respeitando a Quadro 1 de
equivaléncia acima. Foram considerados apenastog)s das trés agéncias descritas na
tabela 1 (Moody’s, Standarts and Poor’s e Fitchrigaj.

Assim como Chen, Lesmond e Wei (2005) as anal@esf realizadas defasandaaiing
por um periodo. Ou seja, é considerada a médiaatiogs do semestre anterior a medicdo do
yield spread O argumento é que dessa forma ha tempo parasestiofores incorporarem as
suas expectativas as informacdes transmitidas peiogs.

4.1.2.2.2. Variaveis Contabeis

Campbell e Taksler (2003) em seu estudo aplicaestne outras, variaveis contabeis como
controle doyield spreadbaseados em Blume, Lim e Mackinlay (1998). A ragdqe, se a
variavelrating pode ser considerada como um determinantepdeadde uma debénture, as
agéncias responsaveis por atribuirem est@sgs utilizam algumas informacgdes relevantes

para isto (mesmo que apenas elas saibam que ifoesnado essas). De qualquer forma,

22



segundo Campbell e Taksler (2003), se ha o ineeress mapear os determinantesyikd
spreadde uma debénture, é apropriado que o se facaéatd®s variaveis que possam estar

inseridas na composicao dadings por parte das agéncias, tais quais as listadasoaba

1. Cobertura de Juros Bruta
a. O indicador é calculado como sendo a divisdo dmlaotes dos juros e impostos pela
despesa financeira bruta da empresa. Sao criad#so quariaveisdummiespara
indicar em que grupo que a empresa se encontrem-egbertura menor que 5, entre 5
e 10, entre 10 e 20 e maior que 20.
2. Lucro Operacional antes da Depreciacdo/Vendas dagui
3. Passivo Total/Ativo Total

4. Divida de Longo Prazo/Ativos Totais (Exigivel a lgonPrazo/Ativos Totais)

Seguindo 0 mesmo raciocinio da variaketing, as variaveis contabeis foram incluidas na
analise com um periodo de defasagem, ou seja, fatdirados os indices contabeis do

semestre anterior a medidaydeld spread

4.1.2.2.3. Duration

Os trabalhos de Houweling, Mentik e Worst (2008)hen, Lesmond e Wei (2007) utilizaram
0 prazo até a maturidade em anos como medida diébtielade da debénture a taxa de juros,
ou risco de vencimento. Seguindo recomendacdededaves e Sheng (2010), este trabalho
utilizou a Duration sob o argumento de que nem todas as debénturgieipaa possuem
amortizacadoullet, ou seja, seu principal € amortizado em variasgbas.

Foi considerado o desvio percentuabddaation média da debénture no semestre em relacdo a

média daslurationsde todas as debéntures para 0 mesmo semestre.

4.1.2.2.4. Equity Volatility

Assim como Campbell e Taksler (2003), Chen, LesnoWdki (2007) utlizaram a medida de

volatilidade desquitycomo controle de um determinanteyield spreadda debénture.

Campbell e Taksler (2003), utilizam pftoxies para a volatilidade dequity das empresas
emissoras: média e desvio padrédo dos retornos exiesddiarios daequity da empresa

emissora e do S&P 500 do ano anterior a analise.
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Com o intuito de evitar perda de informacao devdalta de dados sobre os precos das acdes
de véarias das empresas emissoras, este trabalzowt desvio padrdo dos retornos do
IBOVESPA do semestre anterior a medidaydeld spreadcomo proxy de equity volatility

para todas as debéntures.

Merton (1974) interpretou o debenturista (possui®rum titulo com risco) como alguém
que possui um titulo sem risco e que emitiu opgd@egenda aos acionistas da empresa. Dessa
forma, quando a volatilidade das acdes aumentan assnbém ocorre com o valor das
opcdes, beneficiando os acionistas a custa dostiglstas. Além disso, Campbell e Taksler
(2003) defenderam o uso da volatilidade totakdaity, argumentando que o risco total é o

pertinente para o célculo de valor de opc¢des, tamo para a debénture.

4.1.3Proxies de Liquidez

A liquidez € um conceito subjetivo que remete dlitlarle de se realizar uma operagdo com

um ativo. Para quantificar o quéo liquido é um @tigroxies serdo utilizadas, ou seja,

medidas para representarem a liquidez do mesmo.
Abaixo seguem gsroxiesde liquidez utilizadas neste estudo.

4.1.3.1. Spread de Compra e Venda

Crencas mais homogéneas em relacdo ao ativo eqtievestidores ocasionam um maior
entendimento sobre seu valor. Dito isso, naturalen@s valores de compra e venda da

debénture tendem a serem mais préximos.

Goncalves (2007) aponta os estudos de Fleming J20QRinior (2007), onde o primeiro
estudouproxies de liquidez para o mercado de titulos do Govero® Estados Unidos e
chegou a conclusao quespreadde compra e venda é a melhor medida para a ligjuideses
ativos. O segundo estudo concluiu que esta mgwmey € uma medida significativa da

liquidez das LTNs no mercado secundario brasileiro.

E possivel encontrar no SND a informagéo diariantirvalo indicativo de compra e venda
das debéntures. Essa medida € calculada pela ANRIdA 0 intuito de preencher a lacuna
ocasionada pela falta de informacdes sobre o mermaclindario de titulos de renda fixa no

pais. Apesar de esta ndo ser exatamergigr&adde compra e venda, € a informagdo mais
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préxima que se pode encontrar no mercado. Nesse @aanto maior o intervalo indicativo,

menor a liquidez.
Para a debénture iRroxy no dia dsera calculada como:

TaxaCompra;g

SpreadCompraVenda;y = ———— "
id

41.3.2. % Zero Returns

Bekaert, Campbell e Lundblad (2003), verificarane @uporcentagem de retornos iguais a
zero de um ativo em um periodo pode ser utilizadaocuma medida de liquidez.

Estaproxy se baseia na incidéncia de dias em que o ativesofie mudancas no preco. E

razoavel inferir que existam dias em que ndo hagocios no mercado secundario de
debéntures que envolvam certo ativo especificoo @s ocorra, esta debénture ndo sofrera
mudancgas em seu prego e consequientemente sew retoéngual a zero. Nesse caso, quanto

maior a incidéncia de dias assim, menor a liquaeam titulo.

4.1.3.3. Volume de emissao

Segundo Goncalves (2007), o volume de emissao élgragente utilizado comproxy de
liquidez de ativos em muitos estudos. Em seu estsldeng e Saito (2005) concluiram que o

volume de emisséo € a principabxy de liquidez para o mercado brasileiro.

A explicacdo para a nogao de que quanto maiorumlemitido do ativo maior sua liquidez
esta relacionada ao fato de que grandes emissfigsreen que a empresa disponibilize mais
informacdes sobre seus negdcio e atividades. Eater mumero de informacdes diminui o
custo de transacgao do ativo e torna as debéntoridislaes pela empresa mais liquidas como
notaram Kose, Lynch e Puri (2003) que relacionavatume de emissédo e transparéncia de

informacoes.

Neste trabalho o variavel Volume de Emissao é ameltotal de emissdo da debénture em

dolares na data de emisséo e foi calculadb@&se logaritmica natural.
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4.1.3.4. Valor Nominal de Emissao

Ativos com valores maiores tendem a ser menos didgui Transacdes que envolvam

quantidades mais significativas de dinheiro exigeais preocupacdes e cuidados para as
partes envolvidas, demandando mais tempo e infd@esacaumentando seu custo de
transacdo. Naturalmente, debéntures com um ValoritNg de Emissdo maior, tendem a ser
menos liquidas. Até onde se sabe, esta é a primerrajue esta medida € utilizada como
proxyde liquidez em um estudo sobre debéntures.

Neste trabalho o variavel Valor Nominal de Emiséamvalor nominal unitario da debénture

em délares na data de emisséo e foi calculadbasm logaritmica natural.

4.1.3.5. Quantidade Emitida

A gquantidade emitida nesse caso preconiza a pehgso deste ativo no mercado. A idéia é
gue quanto maior o numero de investidores, maisgaca o investidor se desfazer de parte
de sua posi¢do caso haja necessidade. Até ondbeseesta é a primeira vez que esta medida
é utilizada com@roxyde liquidez em um trabalho de debéntures.

4.1.3.6. Idade de Emissao e %Tempo

Goncalves (2007) aponta o estudo de Sarig e Wag§9| evidenciando que quanto maior a
idade de um titulo, menor a disponibilidade doggtidores em se desfazer dos mesmos. Isso

torna o ativo menos liquido ao longo do tempo.

Neste trabalho, séo utilizadas duas medidas pprasentar este fendmeno. A primeira é a
idade de emissao, calculada como a data de cotagbos a data de emissdo, em anos. A
segunda é o percentual do prazo ja transcorridie 60 € a data de emisséo e 100% a data

de maturidade.

4.2.Dados
4.2.1ANBIMA
A Associacao Brasileira das Entidades dos Merc&i@wanceiros e de Capitais fornece uma
base artificial diaria de precos das debénturdsule@os através de informacdes fornecidas

por meio de formadores de precos do mercado gueemcatualmente 5 bancos, 16

administradores de fundos e 5 intermediéarios fiamos (ANBIMA, 2010). Essa base visa
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suplantar a falta de informagfes das debénturesencado secundario brasileiro. Mesmo em
dias e periodos sem negocios, todas as debénfivesrecificadas ao que seria seu preco
justo, para fim de marcacdo das carteiras a merc@do precos unitarios da base
disponibilizada pela ANBIMA foram utilizados paraaleulo dos YTMs diarios das

debéntures, e, conseqientementeytkd spreadsemestrais das mesmas.

Todas as informacdes especificas das debéntulizadds neste trabalho foram coletadas ou
calculadas através das informacgfes coletadas @avaitv.debentures.com.br , mantido pela
ANBIMA. Entre estas informacdes estaoratings,volume de emisséo, quantidade emitida,

valor nominal de emissao, idadkration nimero de negdcios, ente outras.

4.2.2.Luz Engenharia Financeira

Segundo o site préprio,

“A Luz Engenharia Financeira é uma empresa esjimmi no desenvolvimento de
sistemas de controle e suporte a decisdo e nagiiestie servicos e consultoria para o
mercado financeiro. E a principal empresa no paiérea de sistemas para gestio de
riscos, além de referéncia em sistemas para célcdé resultados e servicos

especializados para entidades de previdéncia eesagpnao-financeiras.”

As informacdes sobre os fluxos financeiros, bema@a® prazos de cada debénture foram
obtidas através da Luz Engenharia Financeira. Befasmacdes foram utilizadas para o
calculo dos YTMs das debéntures da amostra.

4.2 .3Economatica

Através da Economética foram coletadas as inforesmd@equityutilizadas para célculo das
médias e desvios padrdo dos retornos excedenteHB@UYESPA. Além disso, foram
coletadas as informacdes contabeis para calculogdaso variaveis contabeis utilizadas

como controle neste trabalho.

4.2.4BM&FBOVESPA

Através do site da BM&FBOVESPA foram coletadas avas diarias da taxa swap Pré x DI
utilizadas para calculo da taxa swap de um méste€s@nos (como taxa livre de risco e para

calculo do Fator Juros respectivamente), além bolcédo Fator Crédito.
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Além disso, foram coletadas neste mesmo site assuwos indices IGPM e IPCA utilizados
para o calculo dos YTMs das debéntures pos-fixadates indices.

5. RESULTADOS
5.1 Andlise preliminar com amostra estendida - Goncalh&ee Sheng
(2010)

Antes da apresentacdo dos resultados encontradegstia aplicagdo da metodologia acima
detalhada, foram replicadas as andlises do trabdgh&oncalves e Sheng (2010), cujos
meétodos sdo baseados em Houweling, Mentik e W20€5). O objetivo é verificar possiveis

mudancas nos resultados anteriormente encontrdacgs da utilizacdo de uma base de

dados mais atualizada.

Goncalves e Sheng (2010) estudaram 59 debénturesneaio de 2004 e novembro de 2006
com o intuito de precificar spreadde liquidez do mercado secundario brasileiro. Conet
consistiu em dividir as debéntures diariamente em gortfélios, um menos liquido e um
mais liquido, baseado em quapnmmxiesde liquidez. Agproxiesutilizadas foram &preadde
Compra e Venda, a ldade, o Volume de Emisséo erneiiide TransacOes. Estas quatro
proxies foram contempladas também pelas analises dedialltoarealizadas acima com
apenas duas modificacbes: O Volume de Emissdo@angalves e Sheng (2010) estd em
valor absoluto, enquanto que este trabalho utdzam uma base logaritmica natural; O

Numero de Transacdes neste trabalh@&Zero Returnsao invés do numero absoluto.

Os autores controlaram outros determinantes dawardependente (a mesma deste estudo)
com cinco variaveis: fator juros, fator créditating, duration efator CDI (apenas o fator cdi

nao foi aplicado nas analises acima).

Os coeficientes foram estimados simultaneamente/edrdoFeasible Generalized Least
SquaregFGLS) como um sistemde Seamingly Unrelated Regressi@g8&/R). O prémio de
liquidez foi calculado como a diferenca dos intptose dos portfélios menos liquido e mais
liquido, respectivamente. Foi utilizado o testaNd para testar a significancia conjunta dos

interceptos.

Os resultados de Gongalves e Sheng (2010) mostrquemo prémio de liquidez para o
mercado brasileiro varia conformepeoxy utilizada - 7,7basis pointgara a medida niamero
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de transacgoOes, 9,4 paréSpreadde Compra e Venda, 21,4 para a Idade de Emiss30,2
basis pointgpara Volume de Emisséo.

Para as analises aqui replicadas, a base de dadeguélizada e compreende as datas
25/07/2005 e 05/02/2010. Os resultados podem séemdos abaixo no Quadro 2.
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Quadro 2

Resultados da replicacdo da metodologia de Gorgah&heng (2010) com a amostra estendida. Houvaus@o de uma
variavel nova: Dummy Curva Swap referente aos diase 25/07/2005 e 30/06/2006, periodo cuja cuwapsesta
invertida.

Fator |Fator DU . .| Fator Uit o Pfé“.“o R2
Interceptq Juros | Crédito Curva Rating | Duration CDI Wald (p- (ba_13|s Ajustado
Swap value) points)
Idade
> 2 anos 8'883 g’ggg g’ggg %OO%T 0,0134| 0,0044 | 0,0665
<2 anos 0,001 0,837| 0,637 (0,001) 0,0000| 0,0000 | 0,0000 0,0000 33,290 98,8%
0,000 0,000 0,000 0,000
Spreadde Compra e Venda
Maiores 0,004 0,690 0,664 (0,006
0,000 0,000 0,000 0,000| 0,0109| (0,0169)| 0,1040 0.0000 1310 98.2%
Menores 0,003 0,786| 0,298 (0,000) 0,0000| 0,0000 | 0,0000 ’ ’ '
0,000 0,000| 0,000 0,251
Volume de Emisséo
. 0,006 0,748 | 0,447 (0,004
Maiores
0,000 0,000 0,000 0,000/ 0,0169| 0,0060 | 0,1025 0,0000 (49,120) 98.6%
Menores 0,001 0,722| 0,583 (0,002) 0,0000| 0,0000 | 0,0000
0,000 0,000 0,000 0,000
Numero de Transacoes
Maiores 0,005 0,789| 0,380 (0,001
0,000 0,000 0,000 0,000/ 0,0227| (0,0154)| 0,2323 0,0000 (54,230) 98.4%
Menores (0,000) | 0,670 0,745 (0,004) 0,0000| 0,0000 | 0,0000
0,044 0,000| 0,000 0,000

* N&o estatisticamente significante a 5%.



O Spreadde Compra e Venda apresentou um prémio bastagtepe. A Idade, que nas

analises deste trabalho apresentou basicamenteéopréagativos ou nao significantes, aqui
apresentou o maior prémio. Apesar dissopixy de prazo (Idade e %Tempo) foram as
Gnicas a apresentar evidéncias de prémios signmiéisae positivos apos a correcdo da

autocorrelacao, o que pode um ser fator de sengarerire os dois resultados.

As variaveis Volume de Emissdo e Numero de TramsagPresentaram prémios de liquidez
negativos, diferentemente dos resultados origiaatontrados no trabalho de Goncalves e
Sheng (2010) (30,2 e 7/asis pointspositivos para o Volume de Emissdo e Numero de

TransacOes, respectivamente).

A proxy Idade apresentou um prémio de liquidez de 33,2fr&a?1,4basis pointsnos
resultados originais de Gongalves e Sheng (204@)Sipreadde Compra e Venda apresentou
um prémio bastante baixo (1,®&sis points com a base de dados estendida. Gongalves e

Sheng (2010) encontraram para gstaxyum prémio de 9,Basis points.

Os resultados encontrados sé&o controversos, nasempando consenso para todagragies
de liquidez. E particularmente interessante queona®mio de liquidez dproxy Volume de
Emissdo seja negativo, contrariando a premissa we maiores Volumes de Emissao
representam menores custos de transacdo e poniboes liquidez. Este fenbmeno sera
abordado no decorrer do artigo. Além disso, osicdeetes de determinacdo muito altos

(muito proximos de um) levantam suspeitas sobfetavielade dos resultados do modelo.

5.2.Regressao Mdultipla

Os YTMs das debéntures foram regredidos separadamem as setproxiesde liquidez
propostas com o intuito de se identificar uma @aicial entre estas varidveis. A tabela 1

apresenta os resultados.



Tabela 1 - Yield Spread x Liquidez
A tabela reporta regressbes OLS entreyiefd spreadse cada uma das sepeoxies de

liquidez.P-valuereferente ao t de White.

Proxy Intercepto Liquidez Ajutha do Durbin-Watson n
Spreadde Compra e Venda 88;5 " ggég ** 9,7% 0,71 372
%Zero Returns ggig ’ (06031:6)3 0,0% 0,56 382
\dade 8:8(1)3 " g:gg; T o5% 0,54 382
%Tempo 8:8(1)3 ** (06?3?533 0,1% 0,57 382
Volume de Emisséo (0600250) T 888; ** 1,5% 0,56 382
Valor Nominal de Emisséo (06002:1) ” 8882 ** 8,0% 0,60 382
Quantidade 0,018 **(0,000) ** 4,5% 0,59 382

0,000 0,000

** denota significancia ao nivel de 1%; * 5% e 40

Das seteproxiestestadas, duas ndo apresentaram relagcédo sigteficam ayield spread

%Zero Returns @ Tempo. Dentre as restantesSpreadde Compra e Venda confirmou seu

statusde medida de liquidez mais usual e éraxp com maior poder de explicacdo da

variagcéo doyield spread9,7%), seguida pelo Valor Nominal de Emisséo (84)uantidade
de Emitida (4,5%), o Volume de Emisséo (1,5%) daalé¢ (0,5%). A titulo de comparacéao, o

R2 Ajustado dgroxy Rating,a mais notdria medida de risco de uma debéntuile, apenas

0,6% paraatings do semestre anterior de 1% peatings do semestre corrente, como mostra

a Tabela 2.
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Tabela 2 — YTM x Rating
A tabela reporta regressbes OLS entre
osyield spreads a variaveRating. P-
valuereferente ao t de White.

Semestre  Semestre
Anterior Corrente

0,013 * 0,012 **

Intercepto
0,000 0,000
*
Rating 0,001 t 0,001
0,055 0,019
RZ
Ajustado 0,6% 1,0%
n 382

** denota significancia ao nivel de 1%;
*5% et 10%

Apesar de significante a relagéo entre o Volumé&hesséo e gield spreado coeficiente
positivo representa uma relagéo inversa a teorizudi® de transacgdo, ou seja, um prémio de
liquidez negativo, assim como foi encontrado ndicepdo da metodologia de Gongalves e
Sheng (2010). No caso, espera-se que debénturemamres Volume de Emissédo possuam
menores custos de transacdo e sejam mais liquwdgse ndo foi observado na pratica. A
suspeita nesse caso recai sobre a relagédo do Valergenissdo com @roxy Valor Nominal

de Emissdo. Maiores Volumes de Emissdo podem sgsadas por maiores Valores

Nominais, o que torna as debéntures iliquidas.

A interpretacdo do prémio de liquidez encontradoapes outras tréproxies, Spreadle
Compra e Venda, Valor Nominal de Emissédo e Quattidte Emissao é diferente para cada
uma delas. Para cada 188sis pointsno Spreadde Compra e Venda, o prémio embutido no
yield spreadé de 1,9basis point A proxy Valor Nominal de Emissdo estd em uma base
logaritmica natural, entdo para um aumento de 1%atw destgroxy,hd um incremento de
0,5 basis pointno prémio de liquidez. O prémio pargm@xy Quantidade Emitida é de 0,17
basis poinfpara cada menos 1000 debéntures emitidas.

Os resultados apresentaram baixos indices de Dwhison, o que representa a
possibilidade de autocorrelacdo dos residuos. ©@dmtk Durbin-Watoson retorna valores de
0 a 4, onde 2 caracteriza a auséncia de autoagicelda valores muito acima ou abaixo de 2
tendem a caracterizar a existéncia de autocor@ldgs residuos da amostra. As secdes mais
adiante tratardo deste problema.

33



5.3.Testes dos Efeitos da Liquidez e outros Determinags do Yield Spread

Osyield spreaddoram regredidos com cada uma dgwdxiesde liquidez separadamente e
controlados por outros determinantes. A analisecdda proxy contém 4 regressoes:
primeiramente foram utilizadas duas amostras omd@ & mais abrangente por eliminar as
variaveis contabeis da analise, ja que estas i@fpdes ndo estdo disponiveis para todas as
empresas. A tabela 3 apresenta os resultados diseadé regressdo da amostra maior
enquanto que a tabela 4 inclui os resultados indtuas variaveis contabeis. Além disso, cada
analise foi realizada também com a inclusdo de van@vel dummyreferente ao primeiro
semestre de 2006. Neste semestre a estrutura@dertaxa Swap Pré x DI esta invertida, e a

inclusdo da variavelummytem como objetivo isolar este efeito.
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Tabela 3 — Yield Spread x Determinantes
A tabela reporta regressées OLS entrgielsl spreadscada uma das sebeoxiesde liquidez (separadamente) e os contrDiestion, Taxa Livre de Risco,
Fator Juros, Fator CréditRating Equity Volatility Dummy Curva Swap referente ao primeiro seme&r20d6. Volume de Emissdo e Valor Nominal de
Emissao estaajustados em uma base logaritmica nat@afaluereferente ao t de White.

Valor Nominal de

Spreadde Compra e Venda %Zero Returns Idade %Tempo Volume de Emisséo Quantidade Emitida

Emissao

ntercepto (©03D) ¥ (0037) ** (0,026) * (0033) ** (0,023) % (0029) ** (0017) * (0.023) ** (0,063) ¥ (0.072) * (0.044) * (0,049) * (0027) ** (0,033) *
0,000 0,000 0,006 0,000 0,005 0,000 0,039 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000

Liquidez 0,005 * 0004 * (0,004  (0,003)  (0,002) * (0,002) * (0,015) * (0,016) * 0,002 * 0002 * 0,002 * 0,002 * (0,000) * (0,000) **
0,010 0,010 0,436 0,548 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001

Suration 0,003 * 0003 * 0003 * 0003 * 0002 * 0002 * (0,00)  (0,002) f 0003 * 0003 * 0004 * 0004 * 0004 * 0,004 *
0,000 0,000 0,000 0,000 0,028 0,032 0,217 0,083 0,002 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000

Taxalive 0141 * 0202 * 0132 * 0194 » 0127 * 0192 * 0131 * 0199 * 0136 * 0202 * 0136 * 0195 * 0136 * 0195 *
de Risco 0,022 0,001 0,025 0,001 0,028 0,000 0,024 0,000 0,024 0,000 0,018 0,000 0,019 0,000

Fator Juros 0972 % 0957 % 0976 * 0962 * 0992 % 0978 * 0976 * 0961 ** 0966 * 0951 * 0947 ** 0935 * 0959 * 0,047 *
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fator Crédito 0903 ™ 1062 * 0905 * 1062 ** 0979 * 1146 ** 1023 * 1201 * 0917 ** 1080 ** 0963 * 1100 ** 0950 ** 1007 *
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Rating 0,002 * 0002 * 0002 * 0002 * 0002 * 0002 * 0002 * 0002 * 0002 * 0002 * 0002 * 0002 * 0001 * 0,001 **
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Equity 0195 * 0,123 0204 * 0135 t 0240 * 0166 * 0220 * 0144 t 0202 * 0127 0171 * 0,105 0181 * 0,115
Volatiity 0,015 0,118 0,013 0,095 0,003 0,033 0,006 0,065 0,014 0,115 0,034 0,187 0,025 0,150

Dummy (0,008) ** (0,008) ** (0,008) ** (0,008) ** (0,008) ** (0,007) ** (0,007) **
Curva Swap 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

R? Ajustado 78 0 79,1% 77,0% 78,1% 78,5% 79,8% 78,5% 798%  T9W7,  78,9% 78,3% 79,3% 77.7% 78,7%
Wataon 0,99 1,05 0,91 0,96 0,08 1,05 0,98 1,04 0,03 0,09 0,95 1,00 930 0,08

n 372 382 382 382 382 382 382 382 382 382

** denota significancia ao nivel de 1%; * 5% e 4.0



Tabela 4 — Yield Spread x Determinantes (+ determantes contéabeis)
A tabela reporta regressdes OLS entrgiekl spreadscada uma das sepeoxiesde liquidez (separadamente) e os contrbDlesation, Taxa Livre de Risco, Fator
Juros, Fator CréditdRating Equity Volatility e quatro varidveis contabeis (as dummys de CabeBruta de Juros, Lucro Operacional/Vendas, Paigdivo e
Divida de Longo Prazo/Ativos Totais). Dummy Curvaap referente ao primeiro semestre de 2006. Voldmmd&missdo e Valor Nominal de Emisséo esta
ajustados em uma base logaritmica natiafaluereferente ao t de White.

Spread de Compra e

Venda %Zero Returns Idade %Tempo Volume de Emissdo Valor Nominal de Emissdo Quantidade Emitida
Intercepto (0,028) ** (0,036) ** (0,019) t (0,028) ** (0,014) (0,022) ** (0,009) (0,016) * (0,048) * (0,063) ** (0,037) ** (0,043) ** (0,018) *  (0,027) **
0,002 0,000 0,076 0,004 0,119 0,006 0,328 0,033 0,028 0,002 0,000 0,000 0,030 0,001
Liquidez 0,009 ** 0,009 ** (0,004) (0,004) (0,002) ** (0,002) ** (0,019) ** (0,020) ** 0,001 0,002 0,002 ** 0,002 ** (0,000) ** (0,000) **
0,001 0,001 0,561 0,560 0,000 0,000 0,000 0,000 0,239 0,114 0,002 0,005 0,003 0,007
Duration 0,004 ** 0,004 ** 0,004 ** 0,004 ** 0,002 *t 0,002 t  (0,002) (0,002) 0,004 * 0,003 * 0,004 ** 0,004 ** 0,005 ** 0,004 **
0,005 0,004 0,003 0,003 0,074 0,072 0,321 0,171 0,012 0,015 0,003 0,003 0,001 0,001

*

0,173 ** 0,243 ** 0,152 * 0,223 ** 0,143 * 0,214 ** 0,146 0,221 ** 0,159 * 0,234 ** 0,152 * 0,217 ** 0,151 * 0,216 **

Taxa Livre de Risco

0,010 0,000 0,016 0,000 0,017 0,000 0,014 0,000 0,013 0,000 0,012 0,000 0,011 0,000

Fator Juros 1,031 ** 1,004 ** 1,034 ** 1,009 ** 1,059 ** 1,033 ** 1,048 ** 1,022 ** 1,026 ** 0,997 ** 0,999 ** 0,981 ** 1,012 ** 0,992 **
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

- 0,862 ** 1,023 ** 0,894 ** 1,050 ** 0,995 ** 1,151 ** 0,977 ** 1,148 ** 0,920 ** 1,083 ** 0,918 ** 1,061 ** 0,954 ** 1,091 **
Fator Crédito

0,008 0,001 0,007 0,001 0,001 0,000 0,001 0,000 0,005 0,001 0,004 0,001 0,003 0,000

Rating 0,002 ** 0,002 ** 0,002 ** 0,002 ** 0,002 ** 0,002 ** 0,001 ** 0,002 ** 0,002 ** 0,002 ** 0,002 ** 0,002 ** 0,001 ** 0,001 **
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,003 0,001
Equity Volatility 0,154 0,067 0,197 0,114 0,250 t 0,168 0256 * 0172 0,188 0,100 0,178 0,104 0,177 0,104
0,228 0,577 0,144 0,374 0,051 0,171 0,051 0,164 0,166 0,440 0,176 0,413 0,178 0,413

Cobertura Brutade  (0,003) (0,002) (0,005) ** (0,004) ** (0,007) ** (0,007) ** (0,004) *  (0,004) *  (0,005) ** (0,005) ** (0,004) *  (0,004) *  (0,004) *  (0,004) *
Juros 1 0,145 0,160 0,007 0,007 0,000 0,000 0,015 0,021 0,002 0,001 0,022 0,023 0,026 0,026

CoberturaBrutade  (0,007) *  (0,006) *  (0,009) ** (0,007) *  (0,010) ** (0,009) ** (0,008) ** (0,006) *  (0,010) ** (0,009) ** (0,008) ** (0,007) * (0,006) *  (0,005) t
Juros 2 0,028 0,047 0,007 0,012 0,001 0,001 0,009 0,020 0,003 0,002 0,006 0,012 0,032 0,056

CoberturaBrutade  (0,010) ** (0,009) ** (0,012) ** (0,011) ** (0,008) ** (0,008) ** (0,008) ** (0,007) ** (0,012) ** (0,011) ** (0,007) *  (0,007) ** (0,006) +  (0,006) *
Juros 3 0,001 0,000 0,000 0,000 0,003 0,001 0,004 0,003 0,000 0,000 0,012 0,007 0,088 0,038
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Lucro 0,002 0,001 0,002 0,001 0,003 0,002 0,002 0,001 0,003 0,002 0,002 0,001 0,001 0,000

Operacional/Vendas /) 0,861 0,682 0,831 0,625 0,764 0,706 0,868 0,619 0,760 0,745 0,868 0,824 0,934

. 0,005 0,007 0,004 0,006 0,003 0,005 (0,000) 0,002 0,006 0,009 (0,005) (0,002) (0,004) (0,001)

Passivo/Ativo

0,535 0,313 0,611 0,409 0,717 0,500 0,951 0,829 0,494 0,271 0,545 0,791 0,634 0,909

Dividade longo  (0,016) + (0,017) * (0,017) + (0,018 t  (0,014) (0,015) +  (0,010) (0,011) (0,017) + (0,019) *  (0,008) (0,010) (0,011) (0,012)

Prazo/Ativos Totals - 0,047 0,078 0,053 0,140 0,096 0,301 0,239 0,079 0,046 0,440 0,306 0,273 0,181

s,k K,k K,k Kk *% K,k Kok

Dummy Curva Swap (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,009) (0,009)

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

R? Ajustado 77,8% 79,7% 75,5% 77,2% 77,4% 79,2% 77,4% 79,4% 75,6% 77,5% 76,5% 78,0% 76,4% 77,8%

Durbin-Watson 1,06 1,15 0,88 0,95 0,91 0,98 0,91 0,98 0,88 0,95 0,85 0,92 0,85 0,92
n 202 202 202 195 202 202 202

** denota significancia ao nivel de 1%; * 5% e 4.0
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As variaveisSpreadde Compra e Venda, Valor Nominal de Emissédo e (@ade Emitida
permanecem com uma relacao significante gl spreadnesmo apds a inclusédo de outras

variaveis controle€O quadro abaixo apresenta os prémios das deSspsdries:

Quadro 3 — Prémios de Liquidez

Proxy Prémio (basis poin} Dummy  Variaveis
Curva Swap Contabeis
0,50 N&o N&o
Spreadde Compra 0,40 para cada 10Pasis Sim Né&o
e Venda 0,90 pointdeSpreadde N&o Sim
0,90 Compra e Venda Sim Sim
0,20 N&ao Nao
Valor Nominal de 0,20 Sim Nao
Emissao 0,20 para um aumento de Nao Sim
0,20 1% no valor nominal Sim Sim
0,080 N&o N&o
Quantidade 0,075 Sim Nao
Emitida 0,122 para cada menos 1000  Né&o Sim
0,102 debéntures emitidas Sim Sim

Fonte: Elaboracgao Propria

As proxiesreferentes a prazo ldade e %Tempo, apesar deisagnds, apos a inclusdo de
outros controles, apresentaram coeficientes negatrepresentando uma relacédo de natureza
inversa ao esperado. A suspeita recai sobre aof&tegle das debéntures sobre a variacao da
taxa de juros, medida neste trabalho jprleation. De fato debéntures mais velhas podem ter
uma proporcao maior de sua emissao incorporadatfélps buy and holdtornando-as mais
iliquidas, como apontou Houweling, Mentink e Vdi2D05). Porém, debéntures mais velhas
também possuem um risco menor referente a suabBelasle a taxa de juros, diminuindo o
yield spread.Dessa forma, ha a possibilidade das mesmas ineogmro prémio de outro

tipo de risco.

O Volume de Emisséao € outra variavel, que mesme apnclusao de outros controles ainda
apresenta um prémio de liquidez negativo. As rapées este fendmeno ja foram descritas na
secao anterior e as suspeitas recaem sobre aoelagé variavel com o Valor Nominal de

Emissao.

Mesmo com a inclusdo de outros determinanteyield spread,a proxy %Zero Returns

continua nao significante mostrando néo ser adeqoacho medida de liquidez. Isso se deve



provavelmente ao baixo nivel de operacdes do mersadundario de debéntures brasileiro.
Em média 90% dos dias dena debénture ndo apresentam transacfes para anesse
resultado vem ao encontro, em parte, as conclu&hen, Lemond e Wei (2005), onde das

trésproxiesde liquidez sugeridas%Zero Returngoi a que se mostrou menos promissora.

A inclusdo das variaveis contabeis na regressdoctmmp premissa o fato de que se as
agencias de classificacdo utilizam estas infornagbe suas analises e na composi¢cao dos
ratings os investidores também podem utiliza-las paraporrsuas expectativas. A inclusao
das mesmas na andlise ndo trouxe beneficios erndatenR2, sendo que em alguns casos ha
uma perda no poder de explicacdo do modelo. Isde poontecer devido a diminuicdo da

amostra pela indisponibilidade de informacfes dmitdde varias empresas.

De qualquer forma, as dummies da variavel CobeBuuda de Juros apresentaram relacdo

bastante significante comyeeld spread Os coeficientes negativos estabelecem uma relagao
correta entre as variaveis: quanto maior este éndnaior a capacidade da empresa em arcar
com seus custos com juros sem comprometer seudkeixaixa. Ou seja, a empresa apresenta

menor risco e os investidores exigem yieid menor.

5.4.Efeito Fixo

Segundo Chen, Lesmond e Wei (2007) somente as tebe€rda Ford Motor Company
representam 10% do mercado americano. No casdem@asdesconsiderando-se as emissdes
com leasing, 11% do estoque de debéntures a veaaha 9 de dezembro de 2010 (Telemar,
Vale e Cemig) pertencem a 3 emissores (Telemag ¥aemig), sendo 4% referentes um
anico ativo (CVRD27) da Vale.

Com o intuito de controlar possiveis efeitos dosseames, as mesmas andlises da secao

anterior foram realizadas com efeito fixo. Os reglds sdo apresentados nas tabelas 5 e 6.

39



Tabela 5 — Yield Spread x Determinantes (Efeito FQ)
A tabela reporta regress6es OLS com efeito fixoeemgyield spreadsgada uma das quatpooxiesde
liquidez (separadamente) e os contrdegation, Taxa Livre de Risco, Fator Juros, Fator Crédito,
Rating Equity Volatility Dummy Curva Swap referente ao primeiro semestr&@D6. Asproxies
Volume de Emissédo, Valor Nominal de Emissdo e Qdad¢ Emitida foram excluidas da andlise por
apresentarem multicolinearidade grave com as dundmygeito fixo.P-valuereferente ao t de White.

Spread de Compra e Venda %Zero Returns Idade %Tempo

Intercepto (0,009) *  (0,019) ** 0,002 (0,009) (0,033) ** (0,035 ** (0,011) (0,009)
0,054 0,000 0,786 0,291 0,000 0,000 0,218 0,291
Liquidez 0,000 (0,001) (0,010) (0,008) 0,005 ** 0,004 ** 0,002 (0,008)
0,972 0,570 0,139 0,223 0,000 0,001 0,703 0,212
Duration 0,002 0,002 0,002 0,002 0,011 * 0,009 * 0,002 (0,002)
0,632 0,643 0,626 0,534 0,011 0,023 0,600 0,718

Taxa Livre de Risco 0,014 0,090 ** 0,010 0,077 * 0,027 0,079 ** 0,016 0,086 **
0,700 0,009 0,743 0,011 0,338 0,009 0,614 0,006

Fator Juros 0,774 ** 0,794 ** 0,774 ** 0,791 ** 0662 ** 0,698 ** 0,767 ** 0,801 **
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fator Crédito 0,351 * 0,525 ** 0317 *t 0,466 ** 0,045 0,221 0,326 t 0,573 **
0,045 0,002 0,057 0,004 0,809 0,222 0,052 0,001

Rating 0,002 * 0,002 ** 0,001 * 0,002 * 0,002 ** 0,002 ** 0,002 * 0,001 *t
0,025 0,008 0,048 0,020 0,001 0,001 0,032 0,066

Equity Volatility 0,281 ** 0,235 ** 0277 ** 0,235 ** 0207 * 0,186 * 0,277 ** 0,237 **
0,003 0,009 0,002 0,007 0,013 0,024 0,002 0,006

Dumy Curva Swap (0,007) ** (0,006) ** (0,005) ** (0,007) **
0,000 0,000 0,000 0,000
R? Ajustado 86,2% 87,1% 86,2% 87,0% 87,0% 87,5% 86,1% 87,0%
Durbin-Watson 1,86 1,88 1,83 1,86 1,89 1,88 1,83 1,90

n 372 382 382 382

** denota significancia ao nivel de 1%; * 5% e 4.0
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Tabela 6 — Yield Spread x Determinantes (+ determantes contabeis) (Efeito Fixo)
A tabela reporta regressdes OLS com efeito fixceemgyield spreadscada uma das quatpooxies
de liquidez (separadamente) e os contr@esation, Taxa Livre de Risco, Fator Juros, Fator
Crédito, Rating Equity Volatility e quatro varidveis contdbeis (as dummys de CabeBruta de
Juros, Lucro Operacional/Vendas, Passivo/Ativo wdai de Longo Prazo/Ativos Totais). Dummy
Curva Swap referente ao primeiro semestre de 2B86proxies Volume de Emissdo, Valor
Nominal de Emissdo e Quantidade Emitida foram édaki da andlise por apresentarem
multicolinearidade grave com as dummys do efeito. #°-valuereferente ao t de White.

Spread de Compra e

Venda %Zero Returns Idade %Tempo
+ + *
Intercepto (0,008) (0,020) 0,007 (0,005) (0,024) (0,028) (0,005) (0,005)
0,453 0,064 0,615 0,727 0,071 0,033 0,704 0,690
*
Liquidez 0,001 (0,000) (0,011) (0,012) 0,004 0,003 (0,000) (0,016)
0,809 0,964 0,204 0,165 0,022 0,109 0,994 0,139
_ 0,008 0,006 0,006 0,005 0,014 * 0,010 0,006 (0,003)
Duration
0,195 0,297 0,227 0,320 0,043 0,136 0,431 0,744
+ + *
Taxa Livre de Risco (0011) 0,091 (0,019) 0,076 0,004 0,079 (0,012) 0,101
0,839 0,079 0,690 0,106 0,926 0,089 0,802 0,049
0,813 ** 0,821 ** 0,796 ** 0,805 ** 0,717 ** 0,752 ** 0,796 ** 0,820 **
Fator Juros
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
+
Fator Crédito 0,125 0,339 0,064 0,250 (0,081) 0,145 0,115 0,458
0,659 0,207 0,815 0,340 0,781 0,595 0,672 0,081
) 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001 0,001 0,000 (0,000)
Rating
0,696 0,558 0,867 0,745 0,417 0,448 0,848 0,815
_ . 0,383 ** 0,282 * 0374 ** 0273 * 0305 * 0241 t 0370 * 07257 t
Equity Volatility
0,010 0,042 0,009 0,042 0,022 0,065 0,011 0,060
Cobertura Brutade  (0,003) (0,005) (0,003) (0,005) (0,003) (0,004) (0,002) (0,003)
Juros 1 0,424 0,162 0,386 0,130 0,285 0,134 0,493 0,346
Cobertura Brutade  (0,005) (0,006) * (0,005) t (0,006) * (0,005) * (0,006) *  (0,005) (0,005)
Juros 2 0,106 0,045 0,078 0,025 0,037 0,018 0,135 0,119
Cobertura Brutade  (0,003) (0,006) (0,003) (0,006) + (0,003) (0,005) *  (0,003) (0,005)
Juros 3 0,354 0,108 0,349 0,093 0,220 0,070 0,406 0,203
Lucro 0,006 0,005 0,005 0,002 0,005 0,003 0,006 0,004
Operacional/Vendas )/ 0,618 0,620 0,840 0,542 0,720 0,522 0,677
) _ 0,002 0,011 0,002 0,011 (0,004) 0,006 0,001 0,016
Passivo/Ativo
0,874 0,413 0,898 0,384 0,790 0,665 0,926 0,215
Divida de Longo 0,001 0,000 0,002 0,003 0,003 0,004 0,002 (0,001)
Prazo/Ativos Totai
razo/Ativos Totais ) o) 0,977 0,874 0,824 0,770 0,760 0,872 0,911
*% *% *% *%
Dummy Curva Swap (0,008) (0,008) (0,006) (0,009)
0,000 0,000 0,001 0,000
R? Ajustado 86,1% 87,2% 86,3% 87,4% 86,8% 87,4% 86,2% 87,4%
Durbin-Watson 1,65 1,63 1,61 1,59 1,61 1,60 1,62 1,68
n 195 202 202 202

** denota significancia ao nivel de 1%; * 5% e 4.0
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Os indices de Durbin-Watson apresentam uma melm@rautocorrelagcdo. Isso se deve a
correcdo do viés de varidvel omitida através dasdo do efeito fixo.

No caso, aproxiesVolume de Emisséo, Valor Nominal de Emissédo e Qdate Emitida

foram desconsideradas da analise por apresentarelticalineariedade grave com as
dummiesdo efeito fixo. Vale lembrar que estpsoxiesndo variam com o0 tempo e cada
debénture possui um Volume de Emissdo, um ValoriNainde Emissao e uma Quantidade

Emitida por todo o periodo de analise.

O aumento do R2 apoés a incluséo dos efeitos fimosge ter sido em detrimento de algumas
medidas, inclusive as de liquidez. Isso pode smarifque as informagdes que o mercado
absorve podem estar mais vinculadas ao emissoo @tive do que as medidas de liquidez

propriamente ditas, por exemplo.

Estes resultados enfraquecem a eficiéncigpdasesde liquidez escolhidas e utilizadas neste
trabalho. Chen, Lesmond e Wei (2005) realizam onmeegrocedimento em seu trabalho, e
apesar do controle do efeito fixo, poxiesutilizadas permaneceram significativas em sua

relacdo com gield spreado que ndo ocorreu neste trabalho.

No caso, apenas 0s resultadogpdaxy Idade apresentaram uma relacdo significante com o
yield spreadapresentando uprémio de liquidez que varia entre 4 bdsis pointgara cada

ano de idade da debénture.

5.5.Primeiras Diferencas

Uma das formas mais simples e eficientes parar teasaitocorrelacédo € a andlise dos dados
em primeiras diferengas. A transformacgéo consistesebstituir as variaveis (dependente e
regressores) por suas variacdes etittee t. Chen, Lesmond e Wei (2005) realizam este
mesmo teste com o intuito de averiguar o impactmddanca de liquidez das debéntures na

variacédo de seuseld spreads.

Mais uma vez as variaveis Volume de Emissao, VBlominal de Emissdo e Quantidade
Emitida tiveram de ser desconsideradas da analesta vez por ndo sofrerem variacdes
durante o periodo de andlise. Estas trés mediddiuidez sédo estaticas, referentes ao
periodo de emisséo do ativo.
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A tabela 7 apresenta o impacto isolado das varsagée 4proxiesrestantes na variagéo do
yield spread.Apesar de duas delas apresentaram coeficientesficagtes Spread de
Compra e Venda e ldade) nenhuma das 4 apresetdagéoaue possa ser interpretada como

prémio de liquidez positivo.

Tabela 7- Variagédo Yield Spread x Variagdo Liquidez
A tabela reporta regressdes OLS entre as primgii@gncas dogield spread® de cada
uma das quatrproxiesde liquidez. AsproxiesVolume de Emisséo, Valor Nominal de
Emissdo e Quantidade Emitida foram desconsiderdaamalise por ndo apresentarem
variagdes durante o periodo de andksgaluereferente ao t de White.

Proxy Intercepto Liquidez R? Ajustado Durbin-Watson n
Spread de Compra e Venda 0,006 ++ (0,016) - 6,9% 2,20 261
0,000 0,000
%Zero Returns 0,005 -+ 0,012 0,3% 2,12 272
0,000 0,348
Idade 0,373 =+ (0,724) == ¢ 59 2,13 272
0,000 0,000
0,004 X
%Tempo ! 0,008 0,2% 2,14 272
0,009 0,127

** denota significancia ao nivel de 1%; * 5% e 4.0
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Tabela 8 - Variagao Yield Spread x Variagdo Deternmantes
A tabela reporta regress@es OLS entre as primdifier®ncas dogield spreadsge cada uma
das quatroproxies de liquidez (separadamente) e dos contrBlamtion, Taxa Livre de
Risco, Fator Juros, Fator CrédiRating Equity Volatility As proxiesVolume de Emisséo,
Valor Nominal de Emissdo e Quantidade Emitida fodiawsconsideradas da analise por nédo
apresentarem variacdes durante o periodo de anBligaluereferente ao t de White.

Spread de Compra e

Venda %Zero Returns Idade %Tempo
0,003 ** 0002 ** 0002 ** 0002 ** 0,139 + 0,005 + (0,001) (0,001)
Intercepto
0,000 0,000 0,000 0,003 0,064 0,070 0,236 0,594
* %k * %k -'- * %k *
lquidez  (©008) (0,009) (0,009) (0,008) (0,268) (0,006) 0,015 0,011
0,000 0,000 0,159 0,261 0,068 0,137 0,000 0,023
. 0,010 * 0,007 0010 * 0,007 0,013 * 0,008 0,007 0,006
Duration
0,037 0,155 0,031 0,105 0,014 0,149 0,129 0,201
Taxalivrede 0,065 ** 0,098 ** 0,032 0,056 * 0,022 0059 * 0035 + 0054 *
.
sco 0,005 0,000 0,117 0,012 0,311 0,015 0,094 0,016
0,705 ** 0,673 ** 0719 ** 0,695 ** 0,692 ** 0,691 ** 0,721 ** 0,700 **
Fator Juros
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
eator Créditg 0157 0,158 0,102 0,095 (0,134) 0,098 0,256 0,208
0,351 0,343 0,537 0,561 0,593 0,669 0,117 0,223
, 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 + 0,001
Rating
0,192 0,210 0,251 0,282 0,239 0,273 0,098 0,151
Equity 0,235 ** 0,200 ** 0245 ** 0221 ** 0327 ** 0228 ** 0216 ** 0206 **
Volatilit
Oty 9,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000
Dummy 0,006 ** 0,005 ** 0,005 ** 0,004 *
Curva s
urva swap 0,000 0,001 0,002 0,023
R? Ajustado 56,6% 59,2% 56,0% 57,9% 56,2% 57,6% 57,4% 58,4%
Durbin-
Watson 1,94 2,00 2,00 2,06 2,01 2,05 2,02 2,08
n 261 272 272 272

** denota significancia ao nivel de 1%; * 5% e 40
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Tabela 9 - Variagéo Yield Spread x Variagdo Deternmantes (+determinantes contébeis)
A tabela reporta regressfes OLS entre as primdifaiencas doyield spreadsde cada uma das
guatroproxiesde liquidez (separadamente) e dos contrDlesation, Taxa Livre de Risco, Fator
Juros, Fator CréditoRating Equity Volatility e quatro varidveis contibeis (as dummys de
Cobertura Bruta de Juros, Lucro Operacional/Vend@assivo/Ativo e Divida de Longo
Prazo/Ativos Totais). AproxiesVolume de Emissdo, Valor Nominal de Emissdo e Qdacé
Emitida foram desconsideradas da andlise por né&semarem variacfes durante o periodo de
andlise P-valuereferente ao t de White.

Spread de Compra e

Venda %Zero Returns Idade %Tempo
Intercepto 0,003 ** 0,002 * 0,002 * 0,001 0,240 * 0,127 (0,002) (0,002)
0,001 0,040 0,010 0,178 0,017 0,207 0,372 0,416
Liquidez (0,009) ** (0,009) ** (0,012) (0,014) (0,466) * (0,245) 0,016 ** 0,013 +

0,002 0,002 0,155 0,104 0,018 0,212 0,006 0,058
Duration 0,022 ** 0,013 0,018 * 0,010 0,023 ** 0,015 0,013 0,008
0,004 0,114 0,014 0,222 0,005 0,126 0,103 0,320
Taxa Livre de Risco 2044 0,099 * 0,012 0,065 * (0,004) 0,044 0,022 0,061
0,210 0,015 0,723 0,077 0,899 0,275 0,518 0,105

Fator Juros 0,822 ** 0,788 ** 0,801 ** 0,769 ** 0,772 ** 0,762 ** 0,803 ** 0,778 **
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Fator Crédito 0,181 0,203 0,096 0,102 (0,283) (0,086) 0,274 0,246
0,465 0,406 0,686 0,661 0,382 0,774 0,246 0,317
Rating (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 0,001 0,000
0,584 0,665 0,863 0,993 0,876 0,930 0,516 0,600

. - 0,351 ** 0,267 ** 0,308 ** 0,226 * 0,437 ** 0,321 ** 0,264 ** 0,215 *
Equity Volatility

0,000 0,004 0,001 0,011 0,000 0,004 0,005 0,015
Cobertura Brutade 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Juros 0,601 0,682 0,776 0,896 0,967 0,957 0,795 0,875
Lucro (0,001) (0,002) (0,003) (0,005) (0,003) (0,004) (0,003) (0,004)
Operacional/Vendas , o 0,744 0,587 0,406 0,537 0,495 0,648 0,515
passivo/Ativo (0,015) (0,000) (0,014) 0,001 (0,008) (0,000) (0,011) (0,001)
0,272 0,997 0,280 0,934 0,524 0,976 0,392 0,937
Divida de Longo 0,002 0,005 0,002 0,005 0,006 0,007 0,004 0,006
Prazo/Ativos Totais 5y 0,721 0,884 0,696 0,695 0,642 0,798 0,672
Dummy Curva Swap 0,006 * 0,006 ** 0,005 t 0,005 t
0,011 0,008 0,059 0,072
R? Ajustado 61,3% 63,8% 60,8% 63,2% 61,5% 62,5% 62,2% 63,4%
Durbin-Watson 1,50 1,49 1,51 1,52 1,53 1,51 1,50 1,52
n 134 142 142 142

** denota significancia ao nivel de 1%; * 5% e 4.0
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A inclusdo dos controles (tabelas 8 e 9) trouxehorek apenas panaroxy %Tempo,
mostrando que um aumento de 1@@is pointsia proporgdo de tempo transcorrido desde sua
emissdo representa um incremento entre 1,1 ebds& pointno premio de liquidez. O
restante das medidas continua nao significante,mmesom a inclusdo das variaveis
contabeis. Da mesma forma que nos teste com dbetocomo era de se esperar, os indices
de Durbin-Watson atingem patamares tranquilizargees relacdo a possibilidade de

autocorrelacao.

Os prémios de liquidez verificados nas primeiradises deixaram de existir no momento em
que a autocorrelagdo dos residuos € mitigada, teogdestes com efeito fixo quantos nas
regressdes em primeiras diferencas, os enfraquecengbder de explicacdo dasoxies

utilizadas e dando a aparéncia de que estes présaimsartificialmente resultantes da

autocorrelagao.

As variaveis, cujas variacbes demonstraram impactarariacdo dgield spreadsdo o Fator
Juros, oEquity Volatility, a Taxa Livre de Risco e em alguns cas@ueation. Estas duas
ultimas parecem ganhar e perder poder de explicegéoa adicdo da variavel dummy da
curva swap, respectivamente. UWasis pointa mais na variagdo do Fator Juros impacta entre
0,691 e 0,82aasis pointno yield spread Um basis pointa mais de variacdo nquity
Volatility impacta entre 0,2 e 0,3®asis pointno yield spreade 1basis pointde variacdo na
diferenca percentual dauration da debénture em relacdo a médieDdaation de todas as
debéntures no semestre representa um aumentdigditre 0,02Dasis pointna variagdo do

yield spread

Mudancas noRating a mais emblemética variavel relacionada as deb#®Ent ndo
apresentaram impacto nas variacOesywdd spread assim como a o Fator Crédito e as

variaveis contabeis.

5.6.Sistema de Equacbes Simultaneas

Para controlar os problemas potenciais de endadgiei relacionados a mensuragéo
contemporanea da liquidez, do risco de defaulin@ate do yield spread foi empregado um

sistema de trés equacdes simultaneas baseadasesmL€bmond e Wei (2007). Segundo os
autores, menor liquidez pode significar pior quadiel de crédito, o que pode levar a maiores

yield spreads. Além disso, como apontou Campbdibksler (2010), investidores podem
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utilizar informacdes contabeis também utilizaddagpagéncias de rating para a formacao de

suas expectativas.

O método de estimacdo empregado fdivwmn-Stage Least Squaress variaveis endogenas,

exdgenas e os resultados podem ser conferidoshedal0.

Tabela 10 — Sistema de Equagbes Simultaneas
Os resultados das equacgdes simultaneas foram am@ss utilizando apenas a o Spread de Compra e
Venda como mxy de liquidez. As variaveis exdgenas\eld SpreadaoRating,Volume de Emissao,
Duration, Taxa Livre de Risco, Fator Juros, Fator Crédito, asaveis contabeis, Idade Equity
Volatility. As variaveis exdgenas do Spread de Compra e Vsfmlao Volume de Emisséo, Idade,
Duration e RatingAs variaveis exdgenas dRatingsdo a Idade, as variaveis contabeisEgoity e o
Bond Volatility (desvio padréo dageld spreadsla debénture no semestre anterior).

Spreadde Compra e
Yield Spread Venda Rating

Coeficiente P-Value Coeficiente P-Valu€oeficiente P-Value

Intercepto -0,046 0,146 0,709 0,668 4,181 0,017 *
Spreadde Compra e Venda 0,088,185

Rating 0,001 0,232 -0,021 0,602

Duration -0,002 0,750 0,049 0,395

Taxa Livre de Risco 0,2390,041 *

Fator Juros 0,8470,000 **

Fator Crédito 0,1260,892

Equity Volatility -0,308 0,530

Cobertura Bruta de Juros 1 0,018,519 -1,811 0,264
Cobertura Bruta de Juros 2 0,009,744 -4,501 0,007 **
Cobertura Bruta de Juros 3 0,008,845 -4,540 0,007 **
Lucro Operacional/Vendas 0,000,986 0,364 0,714
Passivo/Ativo -0,004 0,867 0,001 0,999
Exigivel a Longo Prazo/Ativos -0,013,635 7,500 0,000 **
Idade 0,027 0,510

Volume de Emisséo -0,039 0,652

Yield Spread 1,170 0,454 -4,307 0,021 *
n 195 347 202

** denota significancia ao nivel de 1%; * 5% e 40

Assim como nos testes com efeitos fixos, as mediddgjuidez no estudo de Chen,
Lesmond e Wei (2007) permaneceram significantesseanrelacdo corgield spreadnos
testes com as trés equacdes simultaneas. Estdmdesundo foram encontrados no caso
brasileiro e enfraquecem a hipotese de que ha préenliquidez no mercado secundario de
debéntures no Brasil. A liquidez parece ndo seadavem conta pelos investidores ao
precificarem as debéntures. Além disso, mais uaabveator Juros e o impacto marginal da
Taxa Livre de Risco parecem ser as variaveis nmjmitantes na composicao daeld
Spread
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6. Discussao

Os resultados preliminares apontaram que, isolad@na liquidez explica até 9,7% da
variacdo doyield spreadatravés dagroxy Spreadde Compra e Venda, 8% e 4,5% com as
proxies Valor Nominal de Emissdo e Quantidade de Emitidapectivamente. Os prémios
encontrados foram de 1kfsis pointpara cada 100asis pointde incremento ndSpreadde
Compra e Venda, 0,basis pointpara um aumento de 1% no valor do Valor Nominal de
Emissédo e 0,1basis pointpara cada menos 1000 debéntures emitidas. Mesi® ap
inclusé@o de variaveis controle para os outros oetentes dgield spread estas tréproxies

apresentaram prémios significantes para 1%, apesam pouco menores.

A proxy %Zero Returnsndo apresentou resultados significantes em nenldonatestes,
sendo descartada como medida de liquidez para @adwrsecundario brasileiro de
debéntures.

As proxiesldade e % Tempo apresentaram basicamente umaaaag#ield spreadnversa

a prevista. Suspeita-se que ao invés de captarco de liquidez atrelado a relutancia dos
investidores em se desfazer de ativos mais proxaeasua maturidade, gsoxiescaptem a
relacdo entre idade e o risco de vencimento. DiEggsaa, ao invés de atribuir prémio de
liquidez para debéntures mais proximas de sua idatle, o investidor exige um retorno
menor do ativo que tem menor risco de sensibilidatixa de juros por estar préximo do seu
vencimento. Além disso, Merton (1974) mostra qugiedd spreadpode ser influenciado
positivamente ou negativamente pela maturidadesrdgndo do risco da empresa. No caso,
vale lembrar que maturidade e idade sdo basicaraemesma variavel, diferindo apenas na

referencia de calculo.

A proxy Volume de Emissdo também apresentou basicamenpeé&mio negativo. A suspeita
recai sobre a relacdo desta variavel com optaxy de liquidez: o Valor Nominal de
Emissdo. Emissbes de maior volume deveriam poseaimores custos de transacao e,
portanto um menor prémio de liquidez. Neste casluies de Emissdo maiores podem ser
resultantes de maiores Valores Nominais de Emissgag torna a debénture menos liquida,
invertendo o prémio. Este resultado também foi etnado através da replicacdo do método
de Gongalves e Sheng (2010), onde um prémio delégunegativo de 49,12asis pointdoi

encontrado.
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Os resultados das regressdes com efeitos fixos jgriemiras diferencas apresentaram duas
particularidades: a corre¢do da autocorrelacdaekiduos, apontada pelo indice de Durbin-
Watson, e o enfraquecimento dos resultadogpaasesde liquidez. Especificamente a perda
do antes significante prémio de liquidez apresentalaproxy Spreadle Compra e Venda
em ambos os testes levanta a suposicao de quecacela liquidez e yield spreadpode ser
artificialmente ocasionada pelas autocorrelgbes.nionento que estas foram sanadas, a

relacédo foi perdida.

De uma forma geral os resultados dos impactos alaaveis especificas das debéntures no
yield spreadforam menores do que os das variaveis macroecoaémpor exemplo. A
magnitude dos coeficientes das variayeaing Duration e dasproxiesde liquidez, bem
como das variaveis contabeis assumiram proporcéesibferiores se comparadas aos das
medidas Fator Juros, Taxa Livre de Risco, Fatodi@rée Equity Volatility (esta ultima
apesar de originalmente uma variavel especifioa, @gnensurada como o desvio padréo do

IBOVESPA), mesmo considerando as diferentes indggipbes que cada medida requer.

Vale apontar que o risco da taxa de juros, aquiidnepelo Fator Juros, € a variavel mais
consistentemente relacionada conyiesd spreadsPara todas gwoxiese em todos os testes,
o Fator Juros apresentou significancia ao nivel%be O prémio pelo risco atrelado a taxa de
juros variou de 0,662 a 1,09#hsis pointspara cada basis pointde incremento no Fator
Juros. Os prémios relacionadosEquity Volatility,ao Fator Crédito, Buration e aoRating
também demonstraram serem determinantes conssstdotgield spreagd permanecendo

significantes em boa parte dos testes.

7. Conclusao

Este trabalho teve como objetivo estudar e mensuranpacto do risco de liquidez nos
retornos excedentes esperados das debéntures cadmeecundario brasileiro. Baseado em
Houweling, Mentik e Vorst (2005), proxy de retorno esperado utilizada foiygeld to
maturity ao invés do retorno realizado observado, sob enaegto que essa primeira melhor
reflete as expectativas dos investidores. Foralmadas set@roxiespara testar o impacto do
risco de liquidez nogield spreadslas debéntures. Estproxiessdo oSpreadde Compra e
Venda, o%Zero Returnsa ldade, o Volume de Emissdo, o Valor NominaEdeisséo, a

Quantidade Emitida e a %Tempo, sendo estas tiésaslsugeridas neste trabalho.
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Baseado em Chen, Lesmon e Wei (2007), foram relaigzéestes em painel desbalanceado
com dados semestrais de 101 debéntures do prisemestre de 2006 ao segundo semestre
de 2009, totalizando 382 observacOesyi€ld spread foi controlado por até 10 outras
variaveis determinantes que nao a liquidez. Estesrales foram: o Fator Juros, o Fator
Crédito, a Taxa Livre de Risco,Rating,a Duration, quatro varidveis contabeis (Cobertura
Bruta de Juros, Lucro Operacional antes da Dem&oisendas Liquidas, Passivo

Total/Ativo Total, Divida de Longo Prazo/Ativos Bit) e a Volatilidade dequity.

Ainda baseado em Chen, Lesmond e Wei (2007), rs@gescom efeitos fixos foram
realizadas com o intuito de controlar possiveigtafalos emissores, além de mitigar o viés
de variavel omitida. Os testes também foram reddigeem primeiras diferencas, tanto para
controlar o efeito de autocorrelacdo serial dofdues, quanto para investigar o impacto da
variacdo da liquidez na variacao geld spread Além disso, foi aplicado um sistema com
trés equacgbes simultaneas para o controle de paepadogeneidades devido a mensuracao

contemporanea da liquidaating e variaveis contabeis.

A hipétese nula de ndo ha prémio de liquidez panaeccado secundario de debéntures no
Brasil foi rejeitada apenas para trés das petaies (Spreadde Compra e Venda, Valor
Nominal de Emissdo e Quantidade Emitida). De qualdorma, houve uma perda da
eficiéncia dagroxiesde liquidez apos correcdo das autocorrelacdesiegeneidades, seja
através a inclusdo de efeitos fixos, da andlisepemeiras diferencas ou da utilizacdo de

equagdes simultaneas.

Este trabalho aprofundou a discussédo sobre o decliquidez no mercado secundério de
debéntures no Brasil. Quase a totalidade dos estimlasileiros focou até entdo os
determinantes dspreadde emissao das debéntures no mercado primario.

Os resultados da replicacdo das analises do t@ablallGoncalves e Sheng (2010) para uma
amostra atualizada corroboram os resultados ermcm#rneste trabalho sobre o prémio
negativo daproxy Volume de Emissdo e o baixo impacto mtaxy Spread de Compra e
Venda.

Este trabalho também foi o primeiro entre os estumtasileiros a incluir o risco auityna
analise dogield spreadsatravés do desvio padrédo do IBOVESPA copnoxy do Equity

Volatility. Esta variavel se mostrou um forte determinanseedgectativas dos investidores,
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sob a perspectiva de que um aumento de risco daesajpeneficia 0os acionistas em
detrimento dosbond holders,jd que estes ultimos ndo tem acesso a fluxos de ca
incrementais, possuindo apenas previsdes de reestum fixas. OEquity Volatility
apresentou resultados significativos em todos sigederealizados, sobrevivendo as analises

com efeitos fixos e em primeiras diferengas.

Trés novasproxies de liquidez de debéntures foram sugeridas por teabalho: Valor
Nominal de Emisséo, Quantidade Emitida e uma noéica proporcional referente a idade
da debénture (%Tempo). Os resultados preliminasesf positivos em relacdo ao Valor
Nominal de Emissdo e a Quantidade Emitida, mostranee debéntures com maior valor
unitario sdo menos liquidas e emissées com um maioero de debéntures tornam os ativos

mais liquidos devido a sua pulverizacdo no mercado.

A medida LOT utilizada por Chen, Lesmond e Wei @20@tilizada como medida de liquidez
tem sua origem no conceito de custo de transadao edaborada por Lesmond, Ogden e
Trzcinka (1999). A medida LOT nao pode ser impletaga neste artigo devido a uma
restricdo operacional. Segundo 0s autores € newesgéie 0S ativos possuam no maximo
85% de dias sem transacfes do mercado secund&socapaesma possa ser considerada
valida. Infelizmente, possuir mais do que 85% @s dem transacao no mercado secundario €

praticamente a regra para as debéntures brasileiras

Devido & baixissima atividade registrada no mercagondario de debéntures no Brasil, este
trabalho, assim como o de Gongalves e Sheng (201i0z0u a base de precos unitarios
diarios das debéntures para o mercado secunddpordbilizado pela ANBIMA através do

site www.debentures.com.brEsta base utiliza as expectativas de formadoeréco

contatados diariamente para a precificagdo dasntlele8 mesmo em dias onde ndo h&

transacoes registradas no mercado secundario pefzéature em questao.

Levando em conta os possiveis problemas das exipastacaptadas por estes precos
artificiais e a fraca suposicao de que as expegatatieste grupo de agentes representam com
fidelidade as expectativas do mercado, sugere-seestodo utilizando os precos reais
negociados no mercado secundario. O site da ANBt&fonibiliza a base de precos reais
diariamente. Apesar da grande propor¢do de dias memanca de precos (algumas

debéntures ndo sofrem nenhuma transacdo no meseadadario durante sua existéncia)
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algumas outras, como as da Petrobrés, por exeatpigem até 40% de dias com transacoes,

possivelmente viabilizando o estudo.
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