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1
Introducéao

Com a estabilizacdo da economia brasileira, a rpddi introducdo do
chamado tripé macroeconémico (cambio flutuantegyit fiscal e metas de
inflacdo), juntamente com o quadro de crescimemtoeconomia mundial, a
atuacao do Brasil no mercado de divida externaodeie ter como principal foco
o financiamento do balanco de pagamentos e pass®r fundamentada em
operacdes qualitativas, com a construcdo de ummatwest a termo da taxa de
juros baseada na consolidacdo de pontos de ref@réam maior liquidez e
menores custos de captacdo para a Republica.

Como séao referéncias para a precificacdo de dizolgorativa, 0s
benchmarksoberanos também permitem que empresas obtenhantihmento
internacional com custos menores e prazos maisosongabella & Madhur
(2003), no entanto, observam que empresas em e@s@mergentes, grandes
ou peguenas, tipicamente ndo dependem do mercaddultes para levantar
capital porque tais mercados, em geral, sdo suldalselos nestes paises.
Portanto, para aumentar 0 acesso das empresaspaal @aternacional e o
crescimento do mercado de titulos, muitos paisesgantes deveriam primeiro

estabelecer um mercado ativo de titulos soberanos.

O argumento é que tais titulos atuem cdrmanchmarkgpara a avaliagdo do
valor dos titulos corporativos e, assim, sirvam copatalisadores para o
desenvolvimento do mercado de titulos privadosais. fcssa idéia € corroborada
pela observacdo empirica em paises desenvolvid§ss eercados de divida
corporativa séo frequentemente acompanhados de raiyociacdo e emissao de

titulos do governo.

Titulos soberanos representam benchmarkuma vez que sdo emitidos
pelo governo e seu valor depende apenas de fatistematicos para o pais. Em
outras palavras, a caracteristica de referencrdduéda aos titulos soberanos
provém da sensibilidade desses ativos as variagiesroeconémicas. Em
contrapartida, os titulos corporativos, além deeg@mrem o risco sistematico,
enfrentam o risco idiossincratico relacionado efigamente a empresa que
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emitiu o titulo. Desse modo, titulos soberanosrdmmm para a determinacao do

risco sistematico e auxiliam, assim, na precificagds emissdes corporativas.

A literatura académica sobre tituldsenchmark sugere possibilidades
conflitantes em termos de impacto de uma emiss@erana sobre os titulos
existentes no mercado. Um argumento sobre os smefitios é que titulos
benchmarkajudam a completar o mercado agindo como instrtosettehedge
reduzindo assim os custos de selecdo adversa @namgdio a liquidez (Shiller,
1993; Yuan, 2005).

Entretanto, a introducéo de titulbenchmarktambém pode inibir grice
discovery, deslocando a negociacéo de todos ou uma partitdas existentes
(Subrahmanyam, 1991; Gorton & Pennacchi, 1993a &stma possibilidade real
em mercados emergentes, em que titulos soberanosinmente tém unnating
de crédito mais elevado do que os corporativos.@sultado, titulos soberanos
podem ser mais atrativos para os investidoresnatérnais como substitutos do
que complementares em relacdo aos corporativoszireth assim a liquidez no

mercado destes titulos.

Yuan (2005) afirma que a emissdo de um titulo solmepossui um efeito
positivo sobre a liquidez dos ativos de mercadadtniar & Yuan (2008)
confirmam essa proposi¢cao por meio de um estudzada com varios paises
emergentes, no qual comprovam uma diminuicdo danipréde liquidez,
aproximados pelgield spread e bid-ask sprea] dos titulos corporativos dada

uma emissao soberana.

O desenvolvimento do mercado de titulos corporat&aprimorado pelo
estabelecimento de um mercado ativo de titulosranbs. Em estagios iniciais de
desenvolvimento, o0 mercado soberano contribui pacarporativo ao permitir
gue investidores se protejam dos riscos sistensadob um mercado incompleto.
Em estdgios mais avancados, o0 mercado soberandgbao@io promover grice
discoveryrelacionado ao risco sistematico. Este impactmréaxel de novas

emissbes soberanas sobreyield e bid-ask spread dos titulos corporativos

1 O processo pelo qual novas informacdes s&o incatlps aos precos por meio da negociacédo de
ativos (Hasbrouck, 1995).

2 E oSpread Over Treasury a diferenca dgield entre determinado titulo e o referencial livre de
risco.

® E a diferenca entre a cotacéo de vems#) € a cotacdo de compiiaid) de um ativo. Em nossa
definicdo é medido em termos percentuais por meidanula:(ask price — bid price)/ask price
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estabele, por sua vez, o servico de liquidez desisaél®s nos mercados
emergentes (Dittmar & Yuan, 2008).

O objetivo deste trabalho é distinguir, empiricategise o efeito de uma
emissdo soberana é benéfico ou prejudicial a leguido mercado de titulos
corporativos do Brasil. Para isso, adaptamos o lngad®posto por Dittmar &
Yuan (2008) e estendemos a metodologia e os datlasdos por Salgado
(2009). Desta forma, conseguimos um banco de daais abrangente tanto em
observacdes temporais — setembro de 1997 a outieb2614 — como no total de

titulos analisados — 68 emissfGes soberanas e Bd@rativas.

Nossos resultados, assim como em Dittmar & Yua®&20sugerem que
uma emissado soberana realmente afeta a liquideztitides corporativos.
Encontramos que o lancamento de um titulo soberaontrolando para o
momento de decisdo do governo por emitir a dividainui, de forma
significativa, tanto g/ield quanto obid-ask spreadEsse resultado indica que os
titulos soberanos realmente atuam como atherehmarke ajudam a promover

o desenvolvimento do mercado de titulos corporativo

O restante desta dissertacdo esta organizado dateefprma. O capitulo 2
revisa a literatura académica relevante sobre @.té@ncapitulo 3 descreve os
dados utilizados em nossa analise e apresentaaoimjia. Os resultados sao
mostrados e analisados no capitulo 4, enquant@amituto 5 é realizado um teste
de robustez em que se confirmam esses resultadioBnR a concluséo é feita no

capitulo 6.
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