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Conclusao

Nesta dissertacdo procuramos entender com mai@zala influéncia que
os titulos soberanos exercem sobre 0 mercado enygode divida externa. Para
Isso, utilizamos uma base de dados que cobre a&s@&ssirealizadas pelo Brasil,
tanto corporativas quanto soberanas, desde setelaldr@97 até outubro de 2014.
Tendo como referéncia a literatura académica receobre o tema, a base de
dados utilizada denota uma das melhorias dessdoesiois conseguimos montar
um portfélio tedrico igual tanto parabid-ask spread quanto para gield spread.
Além, é claro, de termos ampliado largamente a amdanto em numero de

observacdes quanto em quantidade de titulos atadisa

O objetivo principal deste trabalho foi investigarpapel debenchmark
atribuido aos titulos soberanos e determinar setitalos possuem algum efeito
sobre a liquidez dos ativos corporativos lancadosexterior. A evidéncia da
literatura sugere que a resposta para essa quésgae de fato uma emissao
soberana aumenta a liquidez dos titulos corpomatidto mercado. Nossos

resultados comprovam esta tese para dados relativBsasil.

Os efeitos observados quandbid-ask spread € utilizado para aproximar o
prémio de liquidez se mantém coerentes com ostae®dl obtidos a partir do
yield spread. Para ambas as medidas, comprovamos que as emgsieranas
contribuem, de forma economicamente e estatistiocEmsignificativa, para a

reducao no prémio de liquidez.

A fonte dos ganhos com a presenca de titulos sotereo mercado parece
prover da completude de um mercado incompleto. tPodimcdo de um titulo
soberano aumenta a possibilidade dos investiderpsosegerem do fator de risco
sistematico a que os titulos corporativos, assirmocas soberanos, estdo
expostos. Isso, por sua vez, permite os invessdwosanercado de titulos privados
a melhor entenderem e precificarem a componentésde sistematico. A partir
dessa possibilidade deedge melhorada, percebemos uma maior producédo de
informagéo devido a menores custos de selegao sadv€onsequentemente,
observamos um grande impactomtace discovery nos mercados soberanos sobre
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0Ss mercados corporativos por meio da reducaoyokbs e bid-ask spread nos
titulos privados.

Em outras palavras, titulos soberanos melhoram oade de titulos
corporativos ao promover informacéo e, em seg@der reducdo nos custos de

selecéo adversa e melhorias na liquidez.

Como notamos, o Brasil segue nos ultimos anos prentm emissdes
regulares de titulos soberanos. Nossos resultadyeresn que essas emissdes
contribuem para a melhoria do mercado de titulogarativos de divida externa.
Com o crescimento do mercado soberano, observaradsgéo de informacao e,
assim, a liquidez do mercado de titulos privadoBm@sil aumenta.

Em resumo, nossas evidéncias sugerem que emissbesasas sao
essenciais para o desenvolvimento de um mercadditwes privado bem

estabelecido.
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