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RESUMO

O mercado de divida corporativa dos paises emergentes tem apresentado forte
crescimento nos ultimos anos. Excesso de liquidez pds-crise mundial, necessidade
de desalavancagem dos bancos e crise nos paises desenvolvidos sdo alguns dos
motivos que contribuiram para o aumento da importdncia dessa fonte de
financiamento das empresas.

O objetivo deste trabalho € verificar a existéncia de prémio de emissao em titulos de
divida corporativa denominada em ddlares, suas principais causas, e 0 seu
desempenho antes e depois da crise financeira de 2008. Para tal, foi feito um estudo
empirico das emissdes realizadas desde o ano 2000 para México, Brasil, Russia e
Coreia do Sul.

Verifica-se que, para emissdes com caracteristicas semelhantes, as de grau
especulativo pagam prémio superior as de grau de investimento. Caracteristicas
como o tamanho e prazo tém relacdo positiva com o prémio de emissdo, enquanto
gue variaveis relacionadas a assimetria de informacdo entre investidores e
empresas apontam para redugcdo do mesmo, embora ndo de forma significativa.
Mostra-se ainda que o prémio de emissao desaparece apOs aproximadamente 5
dias Uteis de negociacao, periodo a partir do qual os bonds ndo tém desempenho
superior a um indice de mercado. Por fim, faz-se uma comparacdo do prémio de
emissao nos periodos pré e pos-crise mundial, onde ndo se verifica reducao
significativa de prémio de emissdo, e sim um aumento no tamanho e prazo das
emissdes, indicando uma possivel reducdo de assimetria de informacdo entre

empresas e investidores nos ultimos anos.

Palavras-chave: divida corporativa, prémio de emissao, mercados emergentes.



ABSTRACT

The corporate debt market in emerging economies has shown strong growth in
recent years. Excess of liquidity after the global financial crisis, the banks’ need for
deleveraging and the crisis in developed countries are some of the reasons that
contributed to the increased importance of this source of funding by the companies.
The objective of this study is to verify the new issue premium on EM corporate
bonds, their causes, and its performance before and after the 2008 financial crisis.
To achieve these objectives, an empirical study was conducted using the new issues
since 2000 for Mexico, Brazil, Russia and South Korea.

It was verified that, for issuances with similar characteristics, high grade bonds pay
smaller premium than high yielders. The new issue’s size and tenor have positive
correlation with the premium, while variables related to asymmetric information
between investors and companies point to the same direction, although the
coefficients are not statistically significant.

Furthermore, it is shown that the new issue premium disappears after about 5 trading
days, after that period the bonds do not outperform the CEMBI, an EM corporate
bond index. In the end, it is presented a comparison of the new issue premium for
two different periods: pre and post 2008 financial crisis. No significant premium
reduction is found, but an increase in the size and tenor of issuances, indicating that
a possible reduction of asymmetric information between companies and investors in

recent years.

Keywords: corporate debt, new issue premium, emerging markets.
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1. Introducéo

Cai, Helwege e Warga (2003) notam que prémio em IPO (initial public offering) de
acOes tem ocorrido tao frequentemente, em tantos paises, por tanto tempo, que néo
se questiona mais sua existéncia, apenas sua magnitude e causa.

O prémio de emissédo nada mais € do que a diferenca entre o preco de emissao e o
preco considerado justo pelo mercado para o ativo. Verifica-se a existéncia do
prémio do novo ativo por um desempenho superior ou inferior em relacdo ao
desempenho do mercado nos dias subsequentes a emissdo. Pode-se considerar o
prémio como um desconto, quando positivo, concedido aos investidores que aceitem
participar da oferta de emisséo.

Existem diversos trabalhos que investigam as causas da existéncia do prémio, como
assimetria de informagé&o, signaling ou mesmo uma forma de gratificagdo por parte
do emissor por informacdes fornecidas aos investidores institucionais na emisséo do
ativo. Comum a todas as teorias é que o prémio maior serd, quanto maior for a
assimetria de informacéo.

Grande parte dos trabalhos publicados até hoje focam em emissGes de empresas
americanas, ja que este € o maior mercado de divida corporativa do mundo e,
consequentemente, o mais liquido. Segundo relatério publicado pelo banco
americano J.P. Morgan em abril de 2012 o estoque de divida corporativa dos paises
emergentes era de aproximadamente 940 bilhdes de délares, enquanto que
somente o mercado americano de titulos corporativos HY (high yield — de grau
especulativo) era de 1,3 trilhdes de dolares e o IG (investment grade — grau de
investimento) era de 4,0 trilhdes de dolares. America Latina representa 30% do
estoque dos emergentes, sendo que Brasil detém 15% do total e México, 8,5%.
Apesar de poucos, também foram publicados trabalhos sobre o tema para outros
paises, como Wasserfallen e Wydler (1988), que detectou prémio de emissao no
mercado suico, e Matsui (2006), que realizou estudo similar para o mercado
japonés. Também existem estudos realizados para o mercado de debéntures
brasileiras denominadas em Real, com uma vasta discussao do impacto da liquidez
no mercado secundario sobre a rentabilidade do ativo, mas pouco foi escrito para

bonds denominados em Doélar de empresas de paises emergentes.



11

Nos ultimos anos o volume de emissGes em Dolares das empresas de economias
emergentes vem aumentando de forma significante, sendo esta classe de ativos
uma das que apresenta maior taxa de crescimento no mercado de renda fixa global.
Segundo relatorio do banco britanico Barclays sobre crédito corporativo (2012), entre
2006-2008 a emissdo de bonds representava 35% do total de financiamento das
empresas brasileiras que tinham acesso ao mercado de divida em délar. Este valor
subiu para 61% entre 2010-2011. No México tal mudanca é ainda mais radical,
passou de 24% no primeiro periodo para 56% recentemente, enquanto que na
Russia tem se mantido estavel nos ultimos anos com 35% financiado via bonds.

A Figura 1 apresenta a evolucdo do volume de emissdes corporativas e soberanas
dos paises emergentes a partir do ano 2000. Vale notar que desde 2006 as
emissOes corporativas superam as soberanas. A Figura 2 apresenta a evolucdo
recente das emissdes dos paises latino-americanos (esquerda) e o numero de
empresas que acessam o mercado de bonds pela primeira vez (direita). Para o ano

de 2012 os dados correspondem até o dia 5 de abril.
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Figura 1: Emiss@es Corporativas e Soberanas dos Mercados Emergentes (em US$ bilhdes)
Fonte: Relatério “Emerging Markets Corporate Credit” do Barclays (Maio de 2012)

Muitos sdo os motivos que justificam a evolu¢cdo do numero de emissbes de EM
(Emerging Markets — Mercados Emergentes). Do ponto de vista da oferta, a
estabilidade das economias emergentes — com reducdo da percepcao de risco
cambial — e o desenvolvimento de uma curva de titulos soberanos em ddélares com
liquidez encorajou empresas a emitirem em moeda estrangeira. Junta-se a iSSO 0
rapido crescimento de empresas internacionalizadas com domicilio em paises

emergentes cujas linhas bancarias locais ficaram limitadas — seja por conta do seu
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tamanho ou concentracdo de crédito por parte da instituicdo financeira — e decidem
diversificar a fonte e a moeda de financiamento. Um bom exemplo é a economia do
México, onde muitos setores sdo bastante concentrados (construcéo, telefonia,
petréleo e gas), chegando algumas vezes a serem monopolisticos. Por conta disto,
instituicGes domésticas ndo conseguem absorver todas as emissdes desses setores,
que sdo obrigados a recorrer ao mercado internacional. No caso especifico da
Ameérica Latina a poupanca domeéstica é baixa, e consequentemente a necessidade
de investimentos corporativos € alta. Uma grande vantagem do mercado de bonds
corporativo é que este tem proporcionado captacfes mais longas, volumes maiores

e com covenants (condicionalidades) menos restritivas.
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Figura 2: Emiss@es dos paises da América Latina (esq, em US$ bilhdes); Nimero de empresas que acessam o

mercado de divida corporativa em délar pela primeira vez (dir). Dados até 5 de abril de 2012.
Fonte: Relatério “Latin America Corporate Presentation: What can lack of conviction buy you?” do JP Morgan (Abril de 2012)

Do ponto de vista da demanda, investidores tém acompanhado uma reducao relativa
do volume de emissdes soberanas e migram para os titulos corporativos, que pagam
juros maiores. Em contrapartida, geralmente tém risco de default (de quebra, calote,
bancarrota) mais alto, e, mesmo assim, sdo vistos como investimentos que
apresentam melhor relac&o risco/retorno. Por fim, o investimento em emergentes da
a possibilidade de diversificar o risco, em especial para investidores europeus e
americanos que, apés a grande crise financeira de 2008, veem uma trajetoria
decrescente de suas economias em relacdo aos emergentes, tanto do ponto de vista

econdmico como também de classificacao de risco.
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A necessidade em escala global dos bancos de desalavancar, de reduzir seus
balancos e implementar os controles estipulados pela Basiléia Ill, causa uma
diminuicdo na disponibilidade de crédito bancario, principalmente em paises da
Europa e nos Estados Unidos onde a desalavancagem € esperada ser maior.
Mesmo para o Brasil, que apresenta condi¢cfes financeiras bem melhores, a agéncia
de risco internacional Moody’s (2012) chama atencdo em um recente relatério para a
alta dependéncia de companhias brasileiras de financiamento bancario. Segundo a
analise da instituicdo, em 2010 71% do financiamento das empresas se dava por
financiamento bancario. No final de 2011 o percentual caiu para 59%. Apesar da
grande melhora ainda é considerado alto dado o risco de necessidade de
desalavancagem também dos bancos brasileiros. Como causa para a dependéncia
do financiamento bancério, a agéncia enumera a falta de um mercado secundario
liguido de debéntures, a dificuldade das empresas em mitigar o risco cambial e a
historicamente alta volatilidade do cambio. No México o percentual no final de 2011
era de apenas 25%.

Por fim, com as taxas de juros nos paises desenvolvidos muito baixas, algumas
vezes até bem proximo de zero, as empresas encontraram no mercado externo uma
alternativa barata de financiamento. O excesso de liquidez incentivou investidores a
procurarem ativos que remunerassem melhor o capital — expressao muito conhecida
como “a busca por retorno” (do inglés “search for yield”) — e veem os titulos de divida
corporativos como uma boa alternativa.

A Figura 3 mostra que, para uma mesma classificacdo de risco, na média, as
empresas americanas sdo mais alavancadas e mesmo assim pagam um prémio
inferior as sediadas em mercados emergentes. Liquidez é ainda a principal causa
para tamanha distor¢do. O tamanho médio das negociacdes em EM é menor do que
as verificadas no mercado americano, assim como a rotatividade das carteiras. A
liquidez se torna ainda mais restrita em momentos econémicos turbulentos, quando
se desfazer dos ativos torna-se extremamente custoso. Emissbes grandes —
principalmente de empresas de grande porte — e as emissfes recentes, por sua vez,

costumam ter boa liquidez.
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Figura 3: Alavancagem média para empresas de EM e Estados Unidos medida pela Divida Liquida/EBITDA

(esq.) e Spread Over Treasury (dir.) por classificacéo de risco.
Fonte: Relatorio “Emerging Markets Corporate Credit” do Barclays (Maio de 2012)

Como pode ser visto na Figura 4, EM bonds tém apresentado desempenho superior
ao de paises desenvolvidos ao longo dos ultimos anos. Também tém apresentado
indice de Sharpe superior no periodo. Além da liquidez, transparéncia tanto na
precificacdo como nos balancos divulgados pelas empresas de mercados
emergentes ainda ndo chegou ao mesmo nivel dos paises desenvolvidos.
Governanca corporativa e a protecéo ao credor no caso de faléncia ainda devem ser
aperfeicoadas. Mesmo assim, verifica-se forte crescimento deste mercado e 0s
maiores compradores desses ativos sdo de paises desenvolvidos, como mostrado

na Figura 5.

Retorno dos titulos de divida corporativa

2006 2007 2008 2009 2010 201
W U5 BBS/BBB+ M Ewrope BEBS BEB- EM USD {av. Rating BBE' BBB~)

Figura 4: Retorno dos titulos de divida corporativa por regido para um mesmo rating.
Fonte: Relatério “Emerging Markets Corporate Credit” do Barclays (Maio de 2012)
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Figura 5: Alocacéo das emissdes corporativas de EM em 2012 (até 7 de marco de 2012)
Fonte: Relatério “Emerging Markets Corporate Credit” do Barclays (Maio de 2012)

O objetivo deste trabalho é fazer uma andlise empirica da evolu¢cdo do mercado de
emissodes de divida corporativa nos mercados emergentes. Foram escolhidos Brasil,
México, Russia e Coreia do Sul como amostra e foram estudadas todas as emissdes
desde o ano 2000.

Em primeiro lugar, deseja-se verificar a existéncia de prémio de emisséo e, em linha
com os estudos realizados para o mercado americano, verifica-se que emissdes HY
pagam prémio superior as emissdes IG. Tenta-se identificar os principais
determinantes do prémio de emissédo, e observa-se que 0s prémios sdo explicados
de forma diferente para cada pais. Em comum a todos os paises, € o fato de o
prémio de emissdo desaparecer ap6s aproximadamente dez dias Uteis de
negociacdo, prazo a partir do qual o desempenho do bond ndo € mais superior ao
desempenho médio do mercado.

Dado que ha um forte crescimento deste mercado e, consequentemente, melhoria
da liquidez, espera-se que o prémio de emissdo tenha se reduzido recentemente.
N&o se verifica mudanga significativa no prémio de emissdo, mas com 0 uso de
estatisticas descritivas mostra-se como as caracteristicas das emissfées mudaram
recentemente, isto é, empresas tém emitido volumes maiores, prazos mais longos e
com maior frequéncia. Mesmo assim o prémio de emissao nao apresentou aumento,

0 gque pode ser interpretado como reducao da assimetria de informacao.
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2. Revisdo Bibliogréfica

Ibbotson e Ritter (1995) notam que o primeiro estudo sobre underpricing no mercado
de acdes foi documentado na SEC (Securities and Exchange Commission) em 1963.
Ele menciona que “o fendmeno de underpricing existe em todos os paises que
tenham mercado acionario, mas que o montante do underpricing varia de nacéo a
nacado”. Desde esta data existem diversos artigos que identificam underpricing em
IPOs (Initial Public Offering — Oferta Puablica Inicial), também denominado prémio de
emisséo, e sdo diversos os motivos atribuidos a tal fenébmeno.

Apesar de este trabalho contemplar apenas ofertas iniciais de dividas corporativas,
vale destacar alguns importantes artigos sobre teorias que explicam o prémio de
emissdo em acdes. Rock (1986) argumenta que a assimetria de informacdo é
responsavel pela existéncia do prémio de emissdo. Investidores informados,
geralmente instituicbes financeiras, apenas solicitam alocagdo em emissbes bem
precificadas e em emissdes baratas, e costumam deixar ordens grandes de forma
qgue investidores desinformados — comumente pequenos investidores e “pessoas
fisicas” — acabam sendo mal alocados. Porém, quando a emisséo esta cara, estes
nao participam e deixam tudo para os desinformados. O emissor precisa precificar a
emissdo com desconto para assegurar que investidores informados entrem na
emissdo. Rock faz uso da razdo do tamanho da ordem do investidor no IPO (da
solicitacdo de alocacédo), para o quanto ele de fato recebeu para a sua analise da
demanda da emissao. Benveniste e Spindt (1989) estenderam a analise de Rock
para como o banco de investimento extrai informacao do investidor bem informado.
O prémio de emissao seria um bénus por ele fornecer conhecimento sobre o valor
da empresa durante o trabalho de emisséo da divida.

Allan e Faulhauber (1989), Welch (1989) e Grinblatt e Hwang (1989) utilizaram um
modelo para sinalizar qualidade superior do emissor para explicar underpricing em
IPOs. Benveniste e Spindt (1989) estudam a existéncia de assimetria de informagéo
em emissbes primarias de acdes entre investidores e gestores da empresa.
Underpricing seria um custo do lado da empresa para compensar os investidores
que tém avaliacdes positivas sobre ela e estdo compartilhando-as com o resto do
mercado. Ressaltam a importancia dos bancos de investimentos na reducdo da
assimetria de informacgéo e, consequentemente, no prémio pago pela empresa, bem

como sua importédncia na alocacdo das emissfGes. O autor ainda destaca a
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semelhanca do processo de emissdo priméria de acdes e dividas HY, onde a
assimetria de informacéao é maior, quando boa parte dos investidores interessados ja
€ pré-alocado antes da emissao pelos bancos de investimento. Benveniste, Busaba
e Wilhelm (2002), em outro estudo de assimetria de informacdo em emissfes
primarias, veem underpricing como uma recompensa ao investidor pelas
informacgdes por ele fornecidas a empresa no processo de abertura de capital. Caso
o feedback recebido pelas empresas dos investidores ndo seja favoravel, a empresa
retira a oferta.

Ellul e Pagano (2006) defendem que investidores participantes de IPOs né&o querem
ser compensados apenas pelos riscos financeiros da empresa e dos custos de
selecédo adversa do processo, como também se preocupam com a liquidez do ativo
no mercado secundario e 0s custos de transacdo que isso acarretara. Por conta
disso, pedem um prémio maior na emissdo priméria. Eles acharam evidéncias
empiricas nas emissdes entre 1998 e 2000 no mercado britanico. Booth e Chua
(1996), por sua vez, defendem que prémio maior na emissao atrai um namero maior
de investidores e isso faz com que as alocacfes sejam mais dispersas no mercado.
Como consequéncia, ha maior liqguidez no mercado secundario. Ambos estudos
supracitados sdo baseados no mercado acionario.

Espera-se que o prémio de emissdo em bonds possa ser explicado pelos mesmos
motivos detectados nas emissdes de acdes apresentados anteriormente. Estudos
empiricos de underpricing em bonds antecedem essas teorias da informacao.
Conard e Frankena (1969), Ederington (1974), Lindvall (1977), Weinstein (1978) e
Sorensen (1978) tentaram explicar porque o retorno até o vencimento (do inglés
yield to maturity, ou YTM) dos bonds emitidos € geralmente maior do que o de bonds
similares ja existentes disponiveis no mercado secundario. Conard e Frankena
apontam que diferencas nos cupons dos titulos novos e ja existentes de mesma
qualidade (rating) explicam metade do prémio de emissédo. Lindvall, por sua vez,
realizou estudo similar comparando as emissdes com bonds de mesmo cupom e
mesmo assim detectou prémio de emissao significante. Segundo o autor, os titulos
podem vir intencionalmente com prémio para mitigar riscos do emissor e garantir
demanda pelo papel. Outras possiveis justificativas para underpricing nesses
primeiros estudos é liquidez e valor das opc¢des de compra que estes ativos podem
possuir. Em comum, os autores defendem que se a diferenca entre o YTM dos

bonds convergir rapidamente (segundo os autores, em um més o YTM dos bonds
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converge), existiu um prémio de emissdo. Sorensen refina o trabalho e avalia a
variacdo do YTM das emissdes semanalmente. Ele faz uso de um titulo benchmark
para isolar os efeitos do mercado e conclui que o processo de convergéncia do YTM
de bonds existentes e emitidos, como identificado pelos outros trés autores, ocorre
por conta da existéncia de um prémio de emissao, que em media é de 7 a 8bps. E
essa convergéncia ocorre de forma diferente para cada bond.

Fung e Rudd (1986), questionam underpricing. Utilizando cota¢gbes de traders,
diferentemente dos outros autores, eles ndo encontraram evidéncias claras da
existéncia de prémio de emissdo. Helwege e Kleiman (1999), porém, também
utilizando cotacbes de traders, detectaram prémio de emissdo na ordem de 39bps
(basis points) em bonds HY. O prémio é pequeno, mas o resultado € significante.
Wasserfallen e Wydler (1988) acharam evidéncias de underpricing no mercado suico
de divida; j& Matsui (2006) encontrou overpricing no mercado japonés de bonds.
Seus estudos sugerem que tal efeito € mais pronunciado em emissfes com ratings
entre AAA e A-, e em menor grau para emissoes classificadas entre BBB+ e BBB-.
Datta, Iskandar-Datta e Patel (1997) analisaram IPOs de bonds corporativos
americanos no periodo de 1976 até 1992 e fazem uma comparagdo com o prémio
de emissao existente em IPOs de a¢des. Segundo os autores, a divida corporativa
pode ser vista como uma composicdo de um ativo livre de risco somado a uma
componente de acao (do inglés: equity). Quanto maior for a parcela de equity, mais
arriscado sera o bond. Assim, junk bonds podem ser encarados mais como uma
acdo do que como um bond de grau de investimento. Uma evidéncia anedética para
isso é que geralmente bancos de investimentos possuem traders diferentes para
bonds IG e para os HY. Da mesma forma, os investidores das duas classes de
bonds tém objetivos diferentes: os que compram empresas grau de investimento
focam em manutencdo patrimonial, enquanto que o0 que investem em grau
especulativo, assim como os investidores de ac¢des, focam no desempenho futuro da
empresa e esperam ter apreciagao significativa no pre¢co do ativo. Os autores
verificaram a existéncia de prémio da ordem de 1,86% para bonds de grau
especulativo, mas para os com grau de investimento o estudo apontou overpricing.
Segundo o autor, o resultado reforca a visdo de que titulos mais arriscados
apresentam maior assimetria de informacdo. A classificacdo de risco (em inglés:
rating) dos bonds contribui para a redugcdo da assimetria de informacgao e ajuda a

mitigar a incerteza associada a emissao. Por fim, um dos provaveis motivos para o
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overpricing dos bonds com grau de investimento € a competicao entre os bancos de
investimento para liderar o processo de emissdo, maior quando o ativo é de alta
qualidade.

Cai, Helwege e Warga (2007), em um dos trabalhos mais recentes e completos
sobre o tema, estudaram prémio de emissdo em divida corporativa americana entre
0s anos de 1995 e 1999 com o intuito de verificar se o prémio era causado por um
problema de assimetria de informacao ou liquidez. Eles ndo encontraram evidéncias
de que uma esperada falta de liquidez no mercado secundario leve a um aumento
do prémio de emisséo, mas suportam o trabalho de Booth e Chua (1996) no sentido
de que um prémio maior aumenta a liquidez nos primeiros dias apés a emisséao.
Assim, concluiram que underpricing decorre de um fendmeno de assimetria de
informacéo, embora as fontes para tal assimetria divirjam daquelas apresentadas no
modelo de Rock, que € oriunda da assimetria entre investidores informados e
desinformados. Neste caso, ela se d& pela assimetria informacional entre
investidores e empresas. Emissores com capital fechado ou que estdo acessando o
mercado de divida pela primeira vez, pagam prémio maior. Assim como 0S que
acessaram esse mercado ha muito tempo, empresas listadas em bolsas e que
emitem bonds frequentemente pagam prémios menores. Segundo 0s autores,
vencimento do titulo ndo é significante, mas tamanho da emissdo, sim. Como
tamanho da emissédo € um bom indicativo de liquidez no mercado secundario, o fato
de ser positivamente correlacionado com o prémio da emisséo vai contra o trabalho
de Ellul e Pagano (2006). Mas se forem retiradas as emissbes pequenas da
amostra, que praticamente ndo negociam, o tamanho da emissédo perde significan-
cia, sugerindo que o prémio de emissdo esta mais relacionado com assimetria de
informacédo do que liquidez. Por fim, os autores detectaram prémio significativo de
47bps em bonds HY, mas ndo acharam underpricing significativo em ativos IG.

Cai, Helwege e Warga (2003), em um trabalho anterior, investigam o impacto da
reputagcdo da empresa no prémio de emissdo pago. Notam que empresas HY
costumam pagar prémios significativos mesmo quando possuem acoes listadas e
tém historico favoravel em emissbes de divida. Reputagdo tem maior relevancia
qguando a primeira emissédo da empresa € no mercado de divida.

A Tabela 1 apresenta em ordem cronoldgica alguns dos principais trabalhos sobre
prémio de emissdao em titulos de divida corporativa. Na tabela ndo estdo inclusos

trabalhos especificos sobre modelos de assimetria de informacgéao.



Tabela 1: Principais trabalhos sobre prémio de emissédo de bonds corporativos.

Autor(es)

Ano

Estudo Realizado, Observagdes e Conclusdes.

K. W. Conard, M.

W. Frankena

1969

Um dos primeiros estudos empiricos realizado com bonds corporativos.
Defendem que o prémio de emisséo pode ser bastante explicado pela diferenca
entre cupom do titulo novo e do ja existente de mesma qualidade.

L. H. Ederington

1974

Critica 0 modelo de Conard e Frankena, argumentando que uma andlise com
base no yield do bond emitido como variavel dependente e independente pode
levar a correlacéo espuria na forma como o teste foi elaborado.

Compara o desempenho do bond novo com um ja existente.

Reforca a hipétese de que diferente cupom e opcdo de compra impactam o
prémio de emisséo.

Concorda com Conard e Frankera que a emissdo ja existente se ajusta ao
preco do novo bond, mas isso se da no prazo de um més.

John R. Lindvall

1977

Realiza estudo similar a Conard e Frankena, mas utiliza bonds com cupons
similares. Também verifica a existéncia de prémio de emissao.

Questiona a possibilidade de emissores colocarem intencionalmente um prémio
de emisséo para assegurar que conseguirdo vender os titulos.

Defende que o yield do bond existentes se ajusta ao do novo bond, e ndo ao
contrario. Isso é justificado pela baixa liquidez no bond existente.

M. I. Weinstein

1978

N&o compara variacéo de yield do bond, mas o retorno total (ganho de capital e
juros) de carregar um bond ja existente com um portfélio de bonds de mesma
qualidade durante o més da emisséao.

Verifica que o ajuste de prego da emissdo se da no primeiro més, e nao
encontra evidencias que suportem ajustes no preco apos o primeiro més.

E. H. Sorensen

1982

Observaram a variagdo mensal do YTM das emissdes e compararam com um
bond benchmark para mitigar os efeitos do Mercado.

Estimam Underpricing de 7 a 8 bps nas primeiras 5 semanas e adicionais 3 bps
nas semanas seguintes.

Reforcam a idéia de que as emissdes novas convergem para 0 mercado
secundario.

Estabelecem a relacdo do banco emissor com o underpricing e encontram
evidéncias de que alguns underwriters geram prémio de emissao maior.

W. K. H. Fung,
A. Rudd

1986

Alem da questdo da liquidez e da diferenga estrutural entre a nova emisséo e
um bond ja existente, Fung e Rudd consideram também os custos de emissédo
com outra justificativa para underpricing.

Utilizam precos de traders — pois acreditam ser mais precisos — e ndo detectam
underpricing utilizando o seu modelo. Argumentam que underpricing se verifica
somente quando a fonte de pre¢os é ruim, imprecisa.

S. Datta,

M. Iskandar-
Datta,

A. Patel

1997

Estuda se os retornos de IPOs de bonds séo similares aos de IPOs de a¢des.

Quanto utiliza toda a amostra, ndo verifica underpricing estatisticamente
significante. Mas quando separa em IG e HY verifica que IG séo significativa-
mente overpriced, enquanto HY &, também de forma significativa, underpriced.

Reputagdo do banco emissor ou onde a empresa € listada € relevante na
precificacdo inicial do IPO, reduzindo a assimetria de informagdo e,
consequentemente, 0 prémio de emissao. Rating também tem sua contribuicao.

N. Cai,
J. Helwege,
A. Warga

2003

Investiga a relagdo do underpricing com a reputagdo da empresa. Encontram
gue empresas emitindo pela primeira vez pagam maior prémio, em especial HY
e empresas que ndo tem agles listadas no momento da emissdo, e que
empresas com boa reputacdo, que ja emitiram mais vezes, paguem prémios
menores. Nao encontram prémio significativo em 1G.

Evidéncia de reputacdo é mais clara quando a primeira emissdo da empresa é
de divida, e ndo de acéo, isso quando se considera rating na analise.

N. Cai,
J. Helwege,
A. Warga

2007

Investiga se underpricing é a solugdo para assimetria de informacéo ou um
problema de liquidez.

Encontram prémio de emissdo de 47 bps para HY, e ndo detectam prémio
significante para IG.

Empresas de capital fechado e que acessam o mercado de bonds pela primeira
vez pagam prémio maior. Empresas que ja acessaram o mercado de bonds
pagam prémio menor, mesmo que também tenham capital fechado.

N&o encontram evidéncias que falta de liquidez aumente o prémio de emissao.
Mas suportam o resultado de Booth e Chua (1996) de que maior prémio de
emissao leva a um aumento no volume de negécios no mercado secundario.
Vencimento n&o € significante. Mas o tamanho da emissdo aumenta o volume
de negociagbes no mercado secundario, resultado que vai contra o trabalho de
Ellul e Pagano (2006). Mas se excluir as emissbes pequenas da amostra,
tamanho da emissdo passa a ser no significante.

Fonte: Elaboragéo prépria.
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3. Metodologia
3.1.Célculo do Underpricing

Na literatura, em especial para emissfes primarias de acdes, underpricing é
calculado como a variacdo percentual do preco da emissdo para o pregco de
fechamento no primeiro dia de negociacdo. O mercado de divida corporativa &
pouco liquido, e conseguir uma referéncia de preco justa para este mercado pode
ser bastante dificil, ainda mais que bonds negociam, em sua maioria, no mercado de
balcdo — mesmo havendo plataformas de alguns bancos onde é possivel negociar
esses ativos eletronicamente, a grande maioria dos negdécios € de volumes bem
pequenos, que ndo representam, necessariamente, 0 preco justo. Além do mais,
esses sistemas eletronicos sao individuais de cada banco, e todas as negociacoes
sdo do banco com um de seus clientes, ndo sao plataformas globais ou abertas a
todos os investidores, como € o caso de uma bolsa de valores.

Para verificar a existéncia do prémio de emissao, foi analisado o retorno de um titulo
apos cinco dias Uteis de negociacdo. Bonds precisam de alguns dias para que 0s
especuladores vendam o que conseguiram adquirir na emissdo primaria até que
cheguem aos chamados “investidores finais”, que sado aqueles que acreditam que 0s
fundamentos da empresa emissora sao solidos ou que os titulos estdo baratos — ou
seja, apresentem uma boa relacao risco/retorno — e desejam carregar a divida da
empresa por um periodo longo. Deve-se considerar a possibilidade de algum evento
especifico ndo relacionado com a empresa impactar os mercados (de forma geral)
nesses primeiros dias de negociagédo. Assim, para se avaliar o desempenho do bond
em relacdo ao mercado nesse periodo utiliza-se 0 seu retorno excedente, que € a
diferenca entre o retorno do bond e a de um indice que seja capaz de representar o
retorno do mercado para o periodo. Foram utilizados os indices CEMBI HY e CEMBI
IG para as empresas classificadas pelas agéncias de risco (Standard and Poor’s,
Fitch e Moody’s) na emissdo como HY e IG, respectivamente.

Primeiramente calcula-se o retorno do bond para o periodo, onde RB;, € o retorno

do bond i nos n dias Uteis subsequentes a sua emissao.

RBiy = (Pen +C-=—P,) /[P, (1)
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P, é o preco de emissédo do titulo no dia t, P;,, € o preco do bond apos n dias de
negociacgao, e C é o cupom do bond que é multiplicado pelo numero de dias de juros
acruados. Desconta-se, entdo, do retorno total do bond, a variacdo do indice no
periodo para se obter o retorno excedente (RE; ), utilizando-se o indice CEMBI HY
ou CEMBI IG, dependendo da classificagédo de risco do titulo quando emitido, como

mostrado na equacao (2).

RE;n = RByy — (S0 — 1) )

INDEX;
3.1.1. CEMBI

O CEMBI (Corporate Emerging Markets Bond Index) foi apresentado ao mercado
pelo JP Morgan em meados de 2007 e calcula o retorno para o indice desde o
comeco de 2002. E composto por titulos de divida corporativa de paises emergentes
ponderado pela capitalizacdo a mercado. Esta disponivel agregado por regido, pais,
setor ou o indice global. Para todas as opcdes, os critérios de elegibilidade dos bond
gue compde o indice SA0 0S Mesmos:

e Todos os paises podem possuir titulos que compde o indice, exceto paises
classificados como alta renda pelo Banco Mundial — cujo relatério é divulgado
anualmente — ou pertencem ao grupo da OECD (Organisation for Economic
Co-operation and Development);

e Bonds conversiveis ndo fazem parte do indice;

e Em qualquer momento uma mesma empresa pode ter no maximo duas
emissfes compondo o indice. Caso ela tenha mais do que dois titulos que
satisfacam os critérios de elegibilidade, as maiores emissdes serao
escolhidas. Se mesmo assim houver empate, sdo aceitas as mais longas.

e Titulos quasi-sovereigns — de empresas que sdo do governo ou quando séo
garantidos pelo governo — ndo entram no indice;

e Sao denominados em délar (USD);

e Emissbes iguais ou maiores que US$ 500 milhdes no mercado. Emisses
originalmente maiores do que US$ 500 milhdes, mas que foram parcialmente

reduzidas por recompradas do emissor, de forma que o tamanho disponivel
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no mercado seja inferior a este limite, sdo retiradas do indice. O inverso
também é verdadeiro: caso haja aumento do montante a mercado, o bond
passa a ser elegivel;

e Emissdées com 5 anos ou mais. Uma vez adicionada, pode permanecer no
indice até 36 meses antes de seu vencimento, quando deve ser retirada;

e Apenas emissdes cuja jurisdicdo legal seja doméstica aos paises do G7. Ou
seja, bond que respeitem as leis internacionais, e ndo estejam subordinados
as leis locais;

e Os titulos devem possuir precos de compra e venda diariamente, seja dado
por outros dealers ou pelo proprio JP Morgan. A falta de preco confiaveis
durante um més leva a exclusdo do bond do indice. Este ndo pode retornar
ao CEMBI num prazo de 12 meses.

O CEMBI é bastante criterioso na elaboracdo de um indice liquido, representativo do
mercado, e pode ser considerado um bom instrumento para comparar o0

desempenho de uma nova emissdo em relacdo ao mercado.

3.2.Coleta de Dados

Foram consideradas na analise todas as emissdes de divida corporativa
denominadas em délares feitas por empresas Brasileiras, Mexicanas, Russas e Sul
Coreanas desde o ano 2000 e cuja emissdo tenha sido de no minimo US$ 50
milhdes. Para cada pais a andlise foi feita separadamente. Todas as informacdes,
como preco de emissédo, preco de fechamento nos dias subsequentes a emisséo,
classificacdo de risco, data de emisséo, tamanho e prazo do titulo foram extraidas
do terminal Bloomberg.

Foi analisado individualmente se a emissdo era uma reabertura de um bond ja
existente (retap), ou seja, se a empresa estava apenas aumentado o tamanho do
bond que ja era negociado no mercado, ou se era uma nova emissao. Nos retaps a
assimetria de informacéo é bem reduzira uma vez que, por ja negociar a mercado, a
empresa sabe qual deveria ser o pre¢co justo da emissdo, assim como 0S
investidores. Na pratica, o que ocorre é que quando ha o andncio de uma nova
emissdo da empresa, seus titulos de divida costumam cair de preco. Uma das

explicagbes é que a empresa estd aumentando seu endividamento e por isso
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investidores devem exigir um prémio maior para correr o risco de crédito da
empresa. Outro motivo € que os atuais credores da empresa veem a possibilidade
de vender seus titulos e comprar a nova emissao da empresa com um prémio. Nos
casos de retaps, o prémio de emissdo é calculado em relagdo ao preco de
fechamento do bond no dia do anuncio da emisséo.

Uma segunda dummy foi criada para avaliar bonds perpétuos. Entende-se que eles
devem pagar um prémio adicional pela perpetuidade. Os perpétuos sao
considerados pelo Bloomberg como um titulo de 40 anos, por isso se faz necessario
0 uso da dummy para diferenciacdo de um titulo de longo prazo. Russia e Coreia do
Sul ndo emitiram titulos perpétuos no periodo analisado.

Optou-se por usar uma dummy para diferenciacdo entre emissdes classificadas
como HY ou IG. Criou-se uma tabela com notas iguais para os ratings equivalentes
das trés principais agéncias de risco americanas e, caso a média das notas indique
gue a empresa tem rating BBB- ou superior, é considerada I1G. Somente emissdes
classificadas por pelo menos uma agéncia de risco sdo contempladas neste estudo.
Por fim, uma ultima dummy indica se a empresa tinha acfes listadas em alguma
bolsa de valores quando realizou a emissédo de divida. Tanto essa variavel como a
retap devem indicar uma reducdo na assimetria de informacdo entre empresa e
investidor e, portanto, levar a um prémio de emissdo menor.

Os precos de fechamento do dia sdo compilados pela Bloomberg. O terminal tem
sua propria metodologia de definicdo de preco, baseado em negécios realizados no
dia e precos indicativos que ela obtém de suas fontes. Deve-se destacar que a fonte
de dados é confidvel e amplamente utilizada pelo mercado inclusive para fazer
marcacao a mercado dos portfélios.

A Tabela 2 a seguir mostra as estatisticas descritivas preliminares encontradas
utilizando toda a amostra dos bonds corporativos denominados em USD para Brasil,
México, Russia e Coreia do Sul desde o ano 2000. Infelizmente ndo se tem dados
disponiveis para todas as emissfes. Muitas delas ndo foram classificadas pelas
agéncias de risco, e diversas, de tdo iliquidas, ndo possuem um histérico de preco
adequado, ainda mais que muitos desses titulos acabam nem negociando no
mercado secundario (no caso de emissdes menores muitas delas sdo alocacbes
exclusivas para um investidor privado). Assim, a amostra que foi passivel de analise
€ bastante reduzida, mas convém expor a amostra inicial para se entender o quéo

restrito ainda é este mercado.
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Tabela 2: Emisséo de bonds corporativos denominados em USD desde o ano 2000.

Brasil México Russia Coréia do Sul
Nimero (%) Numero (%) Numero (%) Nimero (%)
Numero de Emissées 503 176 328 530
Rating
A ou Melhor 8 1,59% 15  852% 11 3,35% 117 22,08%
BBB 122 24,25% 75 42,61% 72 21,95% 37  6,98%
BB 150 29,82% 38  21,59% 75 22,87% 134 25,28%
B 123 24,45% 41 23,30% 128 39,02% 72 13,58%
Cou Pior 1 020% 0 0,00% 3 091% 0 0,00%
Sem Rating 99 19,68% 7 3,98% 39  11,89% 170 32,08%
EmissGes Por Empresa
0-1 49  42,24% 28 49,12% 60 52,17% 35 36,08%
2-5 41  35,34% 21  36,84% 37 32,17% 43 44,33%
6-10 11 9,48% 6 10,53% 11 957% 7 7,22%
>10 15 12,93% 2 351% 7  6,09% 12 12,37%
Numero de Empresas 116 100,00% 57 100,00% 115 100,00% 97 100,00%
Média de Emissoes/Empresa 4,34 3,09 2,85 5,46
Tamanho da Emissdo (MM)
0-50 51 10,14% 5 2,84% 11 3,35% 153  28,87%
50- 100 107 21,27% 11 6,25% 43 13,11% 123 23,21%
100- 200 128  25,45% 43 24,43% 87 26,52% 88 16,60%
200 - 300 68 13,52% 28 15,91% 51 15,55% 49  9,25%
300 - 500 73 14,51% 33  18,75% 61 18,60% 77 14,53%
500 - 1000 52 10,34% 42 23,86% 53 16,16% 35 6,60%
>1001 24 4,77% 14 7,95% 22 6,71% 5 0,94%
Prazo da Emissdo (Anos)
0-1 37 7,36% 2 1,14% 5 1,52% 49  9,25%
1-3 120 23,86% 5 2,84% 45 13,72% 112 21,13%
3-5 75 14,91% 23 13,07% 146  44,51% 215 40,57%
5-7 43 8,55% 17  9,66% 45  13,72% 73 13,77%
7-10 55 10,93% 52 29,55% 44 13,41% 31 5,85%
10-30 133 26,44% 66 37,50% 42 12,80% 49  9,25%
Perp 40  7,95% 11 6,25% 1  0,30% 1 0,19%
Data da Emissdo

2000 - 2001 73 14,51% 18 10,23% 3 091% 37  6,98%
2002 - 2003 78 15,51% 14 7,95% 28  8,54% 56 10,57%
2004 - 2005 63 12,52% 35 19,89% 68 20,73% 70 13,21%
2006 - 2007 75 14,91% 34 19,32% 110 33,54% 118  22,26%
2008 - 2009 55 10,93% 22 12,50% 54 16,46% 114  21,51%
2010- 2011 129  25,65% 47  26,70% 63 19,21% 120 22,64%
>2012 30 5,96% 6 3,41% 2 0,61% 15 2,83%

Fonte: Bloomberg

A titulo de comparacgéo, Cai, Helwege e Warga (2007) estudaram emissdes para o
mercado americano entre 1995 e 1999. Sua amostra era composta de 524 ofertas
iniciais, de empresas que nunca haviam emitido divida antes, e 4.082 emissfes de

empresas que ja tinham acesso o mercado anteriormente.
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Tabela 3: Emiss6es consideradas na amostra de analise.

Brasil México Russia Coréia do Sul
Niumero (%) Numero (%) Numero (%) Nimero (%)
Numero de Emissées 274 96 221 119
Rating
A ou Melhor 0  0,00% 11 11,46% 9  4,07% 56 47,06%
BBB 90 32,85% 42 43,75% 55 24,89% 16 13,45%
BB 116 42,34% 22 22,92% 62 28,05% 30 25,21%
B 67 24,45% 21 21,88% 95 42,99% 17 14,29%
Cou Pior 1 036% 0 0,00% 0 0,00% 0  0,00%
Emissdes Por Empresa
0-1 37  44,58% 20 51,28% 35  46,05% 18 47,37%
2-5 31 37,35% 16  41,03% 28  36,84% 13 34,21%
6-10 10 12,05% 2 513% 10 13,16% 6 15,79%
>10 5 6,02% 1 2,56% 3 3,95% 1 2,63%
Numero de Empresas 83 100,00% 39 100,00% 76 100,00% 38 100,00%
Média de Emissoes/Empresa 3,30 2,46 2,91 3,13
Tamanho da Emissdo (MM)
0-50 8  2,92% 2 2,08% 3 1,36% 6  5,04%
50- 100 34 12,41% 5 521% 11 4,98% 4 3,36%
100- 200 64 23,36% 15 15,63% 60 27,15% 14 11,76%
200 - 300 42 15,33% 15 15,63% 42 19,00% 22 18,49%
300 - 500 56 20,44% 15 15,63% 52  23,53% 44 36,97%
500 - 1000 47  17,15% 32 33,33% 37 16,74% 24 20,17%
>1001 23 8,39% 12 12,50% 16 7,24% 5  4,20%
Prazo da Emissdo (Anos)
0-1 4 1,46% 0 0,00% 2 0,90% 1 0,84%
1-3 35  12,77% 0 0,00% 21 9,50% 6  5,04%
3-5 43 15,69% 12 12,50% 108 48,87% 36 30,25%
5-7 30 10,95% 11 11,46% 35 15,84% 44 36,97%
7-10 33 12,04% 22 22,92% 28 12,67% 4 3,36%
10-30 93  33,94% 43 44,79% 27 12,22% 28  23,53%
Perp 36 13,14% 8 8,33% 0 0,00% 0 0,00%
Data da Emissao

2000 - 2001 0  0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0  0,00%
2002 - 2003 26 9,49% 8 8,33% 27 12,22% 14 11,76%
2004 - 2005 27  9,85% 13 13,54% 54  24,43% 18 15,13%
2006 - 2007 46 16,79% 16  16,67% 70 31,67% 24 20,17%
2008 - 2009 41 14,96% 13 13,54% 25 11,31% 15 12,61%
2010- 2011 108 39,42% 40 41,67% 43 19,46% 41  34,45%
>2012 26 9,49% 6 625% 2 0,90% 7 5,88%

Fonte: Bloomberg. Dados ajustados.

Quando se excluem as emissfes com dados incompletos, chega-se a amostra
utiizada na analise apresentada na Tabela 3. Para Brasil e Meéxico,
aproximadamente metade da amostra foi descartada. Russia, um pouco menos. Mas
Coreia do Sul, 75% da amostra ndo pode ser utilizada porque grande parte das
emissfes € muito pequena, ou possivelmente foi alocada para um Unico investidor
gue ndo tem interesse em negociar o0 ativo no mercado. Vale notar também que o

CEMBI teve inicio em 2002, sendo assim somente emissdes a partir desta data
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foram utilizadas. Além do mais, poucos ativos dispunham de historico de pre¢cos nos
dois primeiros anos, de forma que a perda de informacao nao foi tdo significativa.

3.3.Estatisticas Descritivas

A Tabela 4 apresenta uma analise univariavel para o retorno excedente (RE) inicial
nos primeiros 5 e 10 dias apdés a data de emissdo. Uma vez que se verifica
underpricing nas emissdes corporativas em RuUssia, México e Brasil, a analise
univariada aponta significancia no prémio em praticamente todos os casos abaixo.
Na tabela, n indica o nUmero de emissdes e t, a estatistica t. Este tipo de analise
nao consegue explicar o que leva a um prémio maior ou menor, apenas aponta que,
por exemplo, no México, as emissdes de HY tem prémio superior as de grau de
investimento. A principal importancia na analise univariada € o auxilio na
compreensao dos dados, e faz-se uso dessas informacBes para uma melhor
interpretacdo da andlise multivariada, que sera apresentada adiante. Verifica-se, por
exemplo, que em Brasil e RUssia a grande maioria das emissfes € de grau
especulativo, ao contrario de México e Coreia do Sul. Emissbes maiores e mais
longas pagam prémios maiores. Coreia, mais uma vez, se mostra excec¢ao.

O painel A mostra os retornos iniciais agrupados pela classificagdo de risco do
emissor. Note que, com excecdo de Coreia do Sul, tanto HY como IG apresentam
prémio de emissao e sao significativos. Coréia do Sul foi o Unico pais a apresentar
retornos negativos e, mesmo assim, apenas para os titulos HY. Porém, apenas no
México as emissdes HY apresentam retornos inicias superiores as IG.

Empresas Privadas sdo as que ndo possuem acdes listadas em bolsas quando
fazem a emissdo, mas a empresa pode ter algum outro bond negociando no
mercado. Ou seja, ndo necessariamente € o0 primeiro acesso ao mercado pela
empresa. Tanto empresas publicas como privadas apresentam prémio de emissao
significativo nos primeiros dias. Mas, ao contrario do que se espera, a amostra nao
indica que empresas publicas paguem prémio inferior as privadas.

Painel C e D mostram a relagdo do tamanho da emissédo e do prazo com o prémio
pago aos investidores. E significativo e positivo que emissées maiores e mais longas

pagam prémio maior. Mais uma vez, Coreia do Sul ndo apresenta resultados
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significativos para o estudo. Bem pelo contrério, apresenta uma relacao inversa, com
melhor desempenho das emissdes mais curtas e menores.

Por fim, painel E apresenta a relacdo do prémio com a dummy retap. Era de se
esperar que em uma reabertura de bond a assimetria de informacao fosse reduzida
€ 0 emissor conseguisse pagar menos para colocar o bond no mercado, mas
mesmo assim pagasse prémio. A andlise univariada mostra que, de fato, hd um
retorno positivo nos retaps, sendo que somente para o Brasil ele € menor do que em
IPOs. No caso da Coréia do Sul os dados ndo se mostraram significativos, e para as
emissfes mexicanas e russas, ao contrario do que se esperava, 0S retaps
apresentaram prémios maiores do que IPOs.

Vale notar que o retorno excedente dos 10 primeiros dias também é significante.
Deve-se atentar apenas que o retorno do décimo dia ndo é incremental a partir do
quinto dia, mas cumulativo desde a emissdo. Assim, sabendo-se que o retorno é
positivo nos 5 primeiros dias, ndo é surpresa que também seja nos 10 primeiros,
sendo, inclusive, na maioria, superior, 0 que mostra que o desempenho da emissao
supera 0 do mercado mesmo apoOs cinco dias de negociacdo, mas de forma

decrescente.



Tabela 4: Andlise univariavel para os retornos iniciais para os primeiros 5 e 10 dias.

RE 5 dias RE 10 dias
n Meédia (%) t Média (%) t
Painel A: Rating
Brasil HY 184 0,86*** 6,788 185 0,93%** 6,200
IG 90 0,92%** 6,344 91 1,13%%** 6,573
, . HY 43  ],5%** 4,698 40 1,71%** 4,367
México
IG 53 0,68%** 3,895 50 0,71%** 3,223
L. HY 157 0,48*** 6,890 155 0,5*** 4,425
Russia
1G 64 0,54%*** 3,808 63 0,63%** 3,834
. HY 47 -0,68** -2,211 50 -0,74** -2,254
Coreia do Sul
1G 72 0,2 1,006 70 0,31* 1,753
Painel B: Publico/Privado
Brasil Privada 90 0,58%** 4,938 85 0,57%** 3,446
Publica 184 1,03*** 7,786 191 1,19%** 8,015
México Privada 45 (,95*** 4,386 42 1,19%** 4,422
Publica 51 1,14%%** 4,153 48 1,12*** 3,339
Rdssia Privada 195 0,51%** 7,291 191 0,5*** 5,174
Publica 26 0,41%** 2,665 27 0,84** 2,544
_ Privada 790 -0,1 -0,456 83’ -0,14 -0,695
Coreia do Sul o r r
Publica 40 -0,26 -0,850 37 -0,1 -0,258
Painel C: Prazo da Emissdo
Brasil >5 anos 131 1,25%** 7,772 133 1,45%** 8,000
<=5 anos 143 0,55%** 5,026 143 0,57*** 4,183
México >5 anos 73 1,25%** 5,762 69 1,37%** 5,147
<=5 anos 23 0,41%* 1,842 21 0,44 1,575
Rssia >5 anos 68 0,73%** 4,877 65 0,73%** 4,302
<=5anos 153 0,39%** 6,275 153 0,46*** 4,109
. >5 anos 61 -0,32 -1,099 59 -0,25 -0,813
Coreia do Sul
<=5anos 58 0,03 0,145 61 -0,01 -0,032
Painel D: Tamanho da Emissdo
Brasil >500 MM 70 1,38%** 6,341 69 1,7*** 6,772
<=500 MM 204 0,71*** 6,741 207 0,77*** 6,077
, . >500 MM 44 1,02%** 5,114 42 1,13*** 4,388
México
<=500 MM 52 1,07%** 3,823 48 1,17*** 3,420
RUssia >500 MM 53 0,63%** 3,758 52 0,67%** 3,479
<=500 MM 168 0,45*** 6,949 166 0,5*** 4,651
. >500 MM 30 -0,32 -0,928 29 0,14 0,496
Coreia do Sul
<=500 MM 89 -0,09 -0,470 91 -0,21 -0,967
Painel E: Retap/Nova Emissdo
Brasil IPO 232 0,89*** 8,374 235 1,04%** 8,154
Retap 42 0,86*** 3,356 41 0,77*** 2,820
, . IPO 80 0,99%** 5,909 74 1,07%** 4,994
México
Retap 16 1,32%** 2,003 16 1,55** 2,114
Rdssia IPO 197 0,47*** 7,287 196 0,52*** 5,573
Retap 24 0,68%*** 2,709 22 0,7* 1,696
. IPO 116 -0,15 -0,867 117 -0,14 -0,770
Coreia do Sul
Retap 3 -0,04 -0,068 3 0,45 0,726

Significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10% representadas por ***, ** e * respectivamente.
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4. Investigacdo Empirica

Com as estatisticas descritivas foi possivel tracar um perfil das emissbes
corporativas denominadas em délar que ocorreram nos paises em questdo nos
altimos anos. Uma vez apresentados os dados utilizados para o estudo, deseja-se,
nesta secao, verificar a existéncia de prémio de emissao e determinar quais as
caracteristicas dos bonds que levam a um prémio maior. Na sequéncia €
apresentado um estudo que verifica em quanto tempo o prémio de emissdo é
incorporado ao preco do ativo, quando existente, e compara-se 0s prémios de
emissao e seus determinantes pré e pos-crise financeira mundial. Todos o0s
resultados abaixo se referem ao prémio existente apos 5 dias Uteis de negociacao
no mercado.

Todos os coeficientes das regressdes apresentadas neste trabalho representam o

retorno percentual.

4.1. Verificacdo da existéncia de prémio de emissdo. Emissdes HY pagam

prémio maior do que as IG?

A Tabela 5 apresenta a seguinte regressdo: RE;s = ¢ + a; - IG. A constante, neste
caso, representa o retorno excedente total nos cinco primeiros dias para as

emissfes de empresas classificadas como grau especulativo.

Tabela 5: Regresséo do prémio de emissdo na dummy IG

México Brasil Russia Coreia

Constante 1,498 0,863 0,478 -0,681
5,816*** 7,227*** 6,307*** -2,531**

IG -0,861 0,060 0,057 0,876

-2,354*** 0,286 0,405 2,534%*

Observacdes 96 274 221 119
R2 ajustado 0,046 -0,003 -0,004 0,044

Significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10% representadas por ***, ** e * respectivamente.

Com excecdo de Coreia, todas as constantes sao positivas e significantes. O

coeficiente de IG é negativo apenas para as emissdes mexicanas, 0 que, a principio,
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para os outros paises abordados contraria a idéia de que as emissdes com maior
risco pagariam maior prémio. No México, porém, o coeficiente IG é negativo e
significativo, enquanto que no Brasil e Russia além de serem nao significativos séo
bastante pequenos. Coreia € um caso bastante atipico, enquanto emissdes de grau
especulativo possuem prémio negativo, o coeficiente de IG é positivo e maior do que
a constante, o que sugere que emissdes IG apresentam prémio na emissdo, sendo

ambos os coeficientes significativos.

4.2. Principais drivers do prémio de emisséo.

Ao se incorporar o tamanho da amostra (logsize) na regressao, como apresentado
pela regressédo (2) na Tabela 6, verfica-se que as conclusfes extraidas da Tabela 5
estavam incompletas. Para o Meéxico, a introducdo do tamanho manteve a
significancia da dummy IG, mostrando que, de fato, emissfes de grau de
investimento pagam prémios quase 1% menores para emissdes de mesmo
tamanho, reafirmando o resultado anteriormente apresentado. O fato de a constante
ser negativa ndo significa necessariamente que se tém prémios negativos para
emissOes HY, uma vez que o tamanho da amostra, cujos coeficientes sdo positivos
para todos os paises, tem efeito positivo sobre o prémio de emisséo. Para o caso do
Brasil, por exemplo, uma emissdo HY com tamanho maior que US$ 50 milhdes ja
apresenta prémio positivo.

No caso do Brasil, a introducdo do tamanho da emissdo na regressao trouxe
coeficientes significativos e apontou que emissdes de grau de investimento pagam,
sim, prémio menor na ordem de 55bps comparada a uma emissdo HY de mesmo
tamanho. O coeficiente da variavel tamanho é significativa, o que néo se verifica
para o México. Isso ocorre, provavelmente, porque no México metade das emissdes
possui tamanho de US$ 500 milhdes ou mais, enquanto que nos outros paises a
parcela deste tamanho é de aproximadamente 25% (como pode ser observado na
Tabela 3), mas isso ndo explicaria porque na RuUssia ndo é significativo, e muito
menos na Coreia do Sul.

Como foi mostrado, se prender a analises univariadas ou mesmo a variaveis
descritiveis, sozinhas, é insuficiente. Verificar a existéncia de prémio de emissao

apenas regredindo o retorno excedente em uma dummy pode apontar resultados
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enganosos, uma vez que emissdes de empresas de grau de investimento tém

caracteristicas diferentes das emissdes de empresas HY.

Tabela 6: Analise multivariavel para emiss@es de divida corporativa

México Brasil Russia Coreia do Sul
S I ) WO N ¢ N ) N (A ¢ MO ) N ¢ ) N )
constante 1,470 0,806 0,584 -2,040 0,461 0,037 -0,718 -1,098
3,977*** 0,586 3,259*** _2,997*** |15 611*** 0,066 -2,234*** 0,779
IG -0,806 -0,965 -0,002 -0,546 0,079 -0,020 0,918 0,867
-2,213**  -2,131** |-0,010 -2,224** (0,553 -0,118 2,55%* 2,486 **
retap 0,215 -0,066 0,229 0,682
0,457 -0,245 1,105 0,615
public -0,024 0,460 -0,123 -0,016
-0,067 2,195** -0,614 -0,043
log(size) 0,127 0,541 0,080 0,071
0,513 4,329*** 0,808 0,302
tenor
tenor”2
perp
Observag¢bes |96 96 274 274 221 221 119 119
R? ajustado 0,046 0,038 0,007 0,058 -0,006 -0,005 0,031 0,036

Significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10% representadas por ***, ** e * respectivamente.

A Tabela 7 mostra como varia o tamanho da emissao em funcdo da dummy IG,
retap e do prazo da emisséo. Para todos os paises avaliados, o fato de ser uma
emissao de grau de investimento impacta positivamente o tamanho da emisséo, com
todos os coeficientes significativos. Reabertura de um titulo ja& negociado no
mercado costuma ser menor do que emissdes novas. Antigamente, as reaberturas
eram uma forma de emitir sem a necessidade de colocar uma nova emissao no
mercado, apenar aumentando o tamanho de uma ja existente, evitando assim
alguns custos operacionais e conseguindo reduzir a assimetria de informacéo
pagando, portanto, um prémio menor. Recentemente, muitas reaberturas sao
solicitacdes de investidores privados que desejam aumentar sua exposSicado ao
crédito da empresa e propde a ela a compra de uma emissao privada. Muitas
empresas aproveitam essa ordem “ancora” para estender a oferta ao mercado num
tamanho menor do que uma oferta nova. Além do mais, uma nova oferta envolve

custos, que muitas vezes inviabilizam emissdes pequenas (em relacdo ao tamanho
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da empresa). No periodo mais recentemente a maioria das reaberturas ocorre pouco
tempo apos a emissao primaria, enquanto que antigamente nao se verificava um
padrdo bem definido. Da Tabela 7 verifica-se que o retap é significativo para todos

0s paises, excecao de Coreia que teve apenas 3 reaberturas no periodo estudado.

Tabela 7: Tamanho da emissdo em funcao de IG, retap, e prazo.

México Brasil Russia Coreia
Constante 294,8 21,15 123,2 132,5
2,741*** 0,382 2,385** 1,136
IG 571,5 504,9 347,8 193,0
6,292*** 10,165*** 7,877*** 3,073***
retap -201,4 -222,8 -241,5 -79,4
-1,800*%  -3,524*** -4,015*** ':0,430
tenor -4,53 58,78 54,43 44,37
0,231 6,444%%*  4,424*%** 2 302*%*
tenor”2 -0,0192 -1,175 -1,055 -0,996
0,047 0,200 -2,220** -1,630
Observacdes 96 274 221 119
R2 ajustado 0,324 0,411 0,433 0,082

Significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10% representadas por ***, ** e * respectivamente.

Por fim, & possivel notar que emissdes de prazo mais longo costumam ser maiores.
O termo quadratico mostra que incrementos de tamanho em funcdo do prazo séo
decrescentes, de forma que o tamanho maximo se da para um prazo de
aproximadamente 7 anos — verifica-se isso para todos os paises. Vale destacar que
o termo quadratico somente é significativo para a Russia. Para o México, tanto o
prazo quanto o termo quadratico ndo sao significativos. I1sso pode ser explicado pela
grande parcela de emissées com prazo superior a 7 anos: 70%. Dessa forma, dado
gue o prazo costuma ser sempre longo, o0 incremento no tamanho da emissdo em
funcdo do prazo acaba sendo incorporado na constante, que é muito maior para o
México do que para 0s outros paises.

Os resultados obtidos para o caso do Brasil e do México evidenciam que
caracteristicas comumente observadas nas emissdes de empresas classificadas
como |G, tais como volume de emissdo grande e longo prazo, parecem justificar
prémio menor em comparacao as emissdes das empresas high yielders. Porém,

ainda nao se consegue explicar o prémio de emissdo para Russia e Coreia do Sul.
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Assim, faz-se uso de mais variaveis na tentativa de se explicar o prémio de emisséo
também para esses paises.

Voltando a Tabela 6, a regresséao (1) explica o prémio de emisséo apos 5 dias Uteis
contra as dummies |G, retap e public. Ao contrario da variavel tamanho, que é
fortemente impactada pelo prazo da emissdo e pela classificacdo de risco dos
emissores, ambas as variaveis explicativas ndo sao correlacionadas com nenhuma
outra e deveriam apontar para uma reducdo no prémio de emissao uma vez que
contribuem para a reducdo da assimetria de informacdo. Mas néo € isso 0 que se
verifica em nenhum dos paises em questdo, sendo que em nenhum caso essas
variaveis tém coeficientes relevantes e nem mesmo significativos.

Como ja visto, os retaps costumam ser emissdes menores, que, por sua vez,
também deveriam contribuir para uma reducdo do prémio. A dummy public indica
gue a empresa tem acgoes listadas em bolsa de valores no momento da emissao de
divida, mas ela ndo aponta que a empresa consegue obter prémio menor na oferta.
Por fim, sdo apresentadas mais duas regressdes. A primeira delas tem como
objetivo avaliar o impacto da perpetuidade no prémio de emissdo e para iSso
utilizou-se a regressdo mostrada na equacgédo (3) abaixo. Os resultados estao
apresentados na Tabela 8.

RE;s =c+a; - 1G + a; - logsize + az - tenor + a, - tenor? + as - perp  (3)

Como ja mencionado, os perpétuos sao considerados pela Bloomberg como uma
emissdo de aproximadamente 40 anos, mas esses titulos tém uma opcao de
recompra por parte do emissor, geralmente valida a partir do quinto ano. Assim, é
comum investidores precificarem o bond com possibilidade de ser chamado
antecipadamente, encurtando de forma consideravel seu prazo até o vencimento.
Caso isso ocorra, 0 ativo deixa de ser um 40 anos, e dependendo do preco, pode
parecer que possui prémio excessivo. A dummy perp tem como objetivo corrigir tal
problema. Ela nédo foi incorporada na regressao para Russia e Coreia por ndo haver
emissao perpétua no periodo analisado.

Essa regressao também incorpora o efeito simultaneo do tamanho da emissdo com
0 prazo, problema que dificultava a interpretacdo dos dados quando se olha apenas

as variaveis tamanho e IG.



Tabela 8: Andlise multivariada para emissdes de divida corporativa (cont.)

México Brasil Russia Coreia do Sul
) I ) NN ) N () MU () NN ) N N ) N
constante 0,902 0,006 -1,693 -1,602 0,140 -0,349 -1,131 -1,003
0,623 0,004 -2,483** -2,195** 10,253 -0,559 -0,801 -0,695
1G -0,983 -1,076 -0,680 -0,556 -0,063 -0,102 0,779 0,665
-2,003** -2,092** |-2,714*** -2,166** |-0,365 -0,588 2,14** 1,689*
retap 0,302 -0,016 0,287 0,524
0,615 -0,055 1,259 0,466
public -0,097 0,287 -0,197 -0,008
-0,264 1,355 -0,956 -0,021
log(size) 0,082 0,131 0,425 0,312 0,034 0,085 0,124 0,239
0,322 0,484 3,203*** 1,998** 10,328 0,733 0,509 0,932
tenor 0,021 0,125 0,055 0,131 0,033 0,087 -0,034 -0,199
0,790 1,510 2,852**  2,868*** 1,634 1,979** |-0,845 -1,595
tenor”2 -0,003 -0,003 -0,002 0,006
-1,584 -3,048*** -1,499 1,417
perp -1,207 -2,343
-1,165 -3,282*%*%*
Observagbes |96 96 274 274 221 221 119 119
R2ajustado |0,032 0,027 0,088 0,083 0,002 0,010 0,034 0,029

Significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10% representadas por ***, ** e * respectivamente.
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Repare que os perpétuos contribuem negativamente com o prémio de emissédo, em
14bps para os corporate bonds do Brasil e 36bps para os do México. Isso porque
para se ter a contribuicdo real da perpetuidade no prémio de emissédo deve-se somar
o coeficiente da dummy perp com o produto do coeficiente do prazo multiplicado por
40 anos. O resultado é significativo para o Brasil no intervalo de 1% para a dummy
perp e 5% para o prazo, mas nao é significativo para o México.

Tal resultado condiz com o que geralmente se verifica no mercado. Muitos
investidores ndo gostam das emissdes perpétuas, pois ndo ha horizonte para o fim
do investimento. Assim, perpétuos costumam ser demandados por investidores de
longuissimo prazo, como fundos de pensdo e fundos soberanos, prejudicando a
liquidez no mercado secundario. O fato de serem emissGes comumente peqguenas
torna a questdo da liquidez ainda mais critica. Portanto, costumam ser emissoes
menores e, apesar de menos liquidas, pagam prémio menores, COmo sugere 0O
estudo.

A Ultima regresséo inclui todas as variaveis da analise, exceto os perpétuos, que nao
se aplica a todos os paises. Ela é dada pela equacao (4) a seguir e os resultados
estdo apresentados na Tabela 8.
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REis =c+a; - IG + a; - retap + a3 - public + a, - log size + (4)

+asg - tenor + ag - tenor?

Para todos os paises as variaveis para detectar assimetria de informacdo né&o
forneceram nenhum resultado significativo, e ainda indicam que reaberturas de
bonds geram prémios maiores, assim como a existéncia de acles listadas. O
tamanho, apesar de significativo apenas no Brasil, contribui positivamente para o
prémio de emissédo. De forma coerente também se comporta o prazo da emisséao,
sendo crescente o prémio com o aumento do prazo, mas apresentando incrementos
(segunda derivada) cada vez menores. Tanto para Brasil como RuUssia os
coeficientes chegam a ser significantes. Para o México, como ja discutido, prazo ndo
tem muita relevancia, uma vez que boa parte das emissdes € longa e esse ajuste se
da na constante, bem maior do que para 0s outros paises.

A dummy IG, principal foco de estudo deste trabalho, somente ndo se mostra
significante para RUssia, apresentando prémio reduzido em aproximadamente
100bps e 55bps nas emissdes IG de México e Brasil respectivamente.
Surpreendente sdo os resultados apresentados para Coreia do Sul. Em sua maioria,
as emissdes apresentam prémio negativo. Matsui (2006) também detectou prémio
negativo em emissdes de bonds corporativos japoneses para o periodo de 1995 a
2000, o que ocorria de forma mais pronunciada em ativos classificados entre A- e
AAA. O fato de aproximadamente 50% das emissfes sul-coreanas apresentaram
classificacdo A ou superior, como mostrado na Tabela 3, pode ajudar a explicar tais
resultados. Talvez a classificacdo binéria entre grau de investimento ou especulativo
nao seja adequada, e mais escalas sejam necessarias para detectar resultados mais
significativos neste caso. Mesmo assim, o coeficiente de IG é positivo e significativo,
0 que indica que, independentemente de as emissdes HY terem prémio positivo ou
negativo, 1G possui prémio inicial maior. Vale destacar também que o mercado sul-
coreano é bastante iliquido, sendo que somente os trés maiores bancos do pais
(Export-Import Bank of Korea, Industrial Bank of Korea e Shinhan Bank), todos
classificados como IG, representam 35% do total de emissdes. Se somar ainda o

grande conglomerado industrial Hyundai, chega-se a 42% de concentracao.
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4.3.Convergéncia do Prémio de Emisséo

Grande discussao nos trabalhos publicados nos anos 80 era se o yield do bond
recém-emitido convergia para o yield de um bond ja existente no mercado, ou se
ocorria o contrario. Neste trabalho, ndo se verifica o prémio de emissao com relacao
a um outro bond similar existente, mas contra indices que representam o
desempenho do mercado. A pergunta certa a se fazer neste trabalho é: “por quanto
tempo a nova emissao deve ter desempenho superior ao mercado?”.

Para isso calcula-se o retorno excedente para determinados periodos. O primeiro
periodo, entre os cinco primeiros dias de negociacdo, € o mesmo que foi utilizado
em todo o resto deste estudo. Em seguida, verifica-se o retorno excedente em
periodos de cinco dias, até o ultimo periodo, entre o 20° e o 40° dia util de

negociacéo. Os resultados sé&o apresentados nas Figura 6 e Figura 7.
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Figura 6: Retorno Excedente para as emissées HY.
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Figura 7: Retorno Excedente para as emissoes IG.

Nota-se que nos primeiros cinco dias ha um retorno significantemente superior ao
retorno do mercado, com excec¢ao das emissdes de grau especulativo de Coreia do
Sul. Os retornos das emissfes HY, como ja discutido, foram superiores. A partir do
quinto dia, ndo se verifica mais um retorno sobre o mercado significativo. Emissdes
HY em México e Russia negociam muito proximo do retorno do mercado, enquanto
Brasil, levemente superior. As emissdes de grau de investimento, por sua vez,
apresentam desempenho alinhado com o mercado. Verifica-se claramente nas
figuras apresentadas que hd um desempenho das emissdes superior ao mercado
nos primeiros dias, 0 que nao se repete nos dias subsequentes caracterizando o
prémio de emissao.

4.4. Comparacdo do desempenho dos bonds corporativos pré e pos-crise
financeira mundial.

Como apresentado no primeiro capitulo deste trabalho, as empresas de paises
emergentes tém, cada vez mais, recorrido ao mercado de divida corporativa
denominada em ddlares. Algumas empresas desejam ter passivo em moeda

estrangeira (muitas vezes por terem receitas em outra moeda), ou encontraram na
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emissao externa custos inferiores as captacdes locais. A busca por investimentos
com retornos maiores — consequéncia do excesso de liqguidez no mundo advindo de
taxas de juros baixissimas — da suporte ao crescimento deste mercado. Tal
combinagao gerou impactos positivos no mercado de bonds corporativos. Verifica-se
uma reducédo do bid and ask spread, que € a diferenca entre o preco de compra e de
venda desses ativos, uma consequéncia do aumento de liquidez. Obviamente nem
todos os bonds negociam com frequéncia e alguns deles séo até bastante iliquidos,
mas a quantidade de ativos liquidos de mercados emergentes vem crescendo,
assim como o numero de empresas capazes de acessar este mercado.

A procura por retornos maiores tem gerado forte interesse por parte de investidores
na emissao de bonds, que muitas vezes chegam a ter demanda quatro vezes maior
(as vezes até mais) do que o tamanho da emissdo. E de se esperar que tamanho
apetite por titulos reduza o prémio de emissdo. Ao mesmo tempo, a empresa pode
optar por emitir prazos mais longos ou emissées maiores pagando 0 mesmo prémio
guando que se tem demanda para tal.

Outra consequéncia da forte demanda por bonds corporativos € o0 sucesso de
empresas com classificacdo de risco mais baixa na emissédo de titulos. Porém, o que
se verificou nos mercados emergentes foi uma reducéo da parcela de empresas de
rating mais baixo em relacéo ao total de emissdes, porque houve grande melhora no
perfil de classificacdo de risco dos paises em desenvolvimento e de suas empresas.
O que se deseja verificar nesta parte final do trabalho € como foi (e continua sendo)
a evolucao do perfil das emissdes nos paises emergentes estudados. Separa-se a
andlise em pré e pos-crise financeira mundial de 2008, pois esta foi a grande
responsavel por taxas de juros baixas, crescimento econdmico fraco em paises
desenvolvidos e consequente busca por retornos melhores, combinacdo esta que
contribuiu para o grande crescimento do mercado de divida corporativa denominada
em dolares pelos emergentes.

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas para as emissoes realizadas até o
final de 2008 e para as emissdes ocorridas a partir de 2009. No primeiro painel, que
se refere a classificacdo de risco das emissdes corporativas, nota-se que percentual
de empresas com grau de investimento — que possuem rating BBB- ou superior — é
maioria no pés-crise. Mesmo para o caso do México, cuja maioria das empresas ja
era 1G, houve melhora na classificagdo de risco das empresas — agora com um

namero maior de empresas com classificacdo A ou superior. Na Coreia do Sul ha
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uma grande quantidade de empresas classificadas como A ou superior emitindo.
Vale lembrar que muitas dessas emissdes sao curtas, pequenas, com pouca
liquidez. De todos os mercados € 0 que apresentou emissdes mais curtas, com 50%

delas sendo entre 1 e 3 anos. Isso contribui para a diminui¢cao de risco do titulo.

Tabela 9: Emiss@es de divida corporativa desde 2000 separadas em dois periodos: pré-2009 (até final de 2008)
e p0s-2009 (a partir de janeiro de 2009).

México Brasil Russia Coreia do Sul
Pré-2009 P4s-2009 Pré-2009 P6s-2009 Pré-2009 P6s-2009 Pré-2009 P6s-2009
(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
Numero de Emissdes 37 59 118 156 171 50 60 59
Rating
A ou Melhor 2,70%  16,95% 0,00%  0,00% 5,26%  0,00% 8,33%  86,44%
BBB 56,76%  35,59% 10,17%  50,00% 18,71%  46,00% 0,00% 13,56%
BB 13,51% 28,81% 51,69%  35,26% 26,90% 32,00% 50,00%  0,00%
B 27,03% 18,64% 38,14% 14,10% 49,12%  22,00% 28,33%  0,00%
Cou Pior 0,00%  0,00% 0,00%  0,64% 0,00%  0,00% 13,33%  0,00%
EmissGes Por Empresa
0-1 55,56%  55,17% 40,38%  45,76% 43,08% 70,97% 48,00% 60,00%
2-5 38,89% 37,93% 53,85% 40,68% 46,15%  25,81% 48,00% 32,00%
6-10 556%  3,45% 3,85% 11,86% 7,69%  3,23% 4,00%  4,00%
>10 0,00%  3,45% 1,92% 1,69% 3,08%  0,00% 0,00%  4,00%
Numero de Empresas 18 29 52 59 65 31 25 25
Emissoes/Empresa 2,06 2,03 2,27 2,64 2,63 1,61 2,40 2,36
Tamanho da Emissdo (MM)
0-50 2,70% 1,69% 4,24% 1,92% 1,75%  0,00% 0,00% 10,17%
50- 100 8,11%  3,39% 22,03%  5,13% 6,43%  0,00% 0,00%  6,78%
100- 200 18,92% 13,56% 41,53%  9,62% 30,41% 16,00% 21,67% 1,69%
200 - 300 16,22%  15,25% 12,71% 17,31% 22,22%  8,00% 25,00% 11,86%
300- 500 13,51% 16,95% 14,41%  25,00% 22,81% 26,00% 40,00%  33,90%
500 - 1000 37,84% 30,51% 3,39% 27,56% 8,77%  44,00% 11,67% 28,81%
>1001 2,70% 18,64% 1,69% 13,46% 7,60%  6,00% 1,67%  6,78%
Prazo da Emissdo (Anos)
0-1 0,00%  0,00% 0,85% 1,92% 1,17%  0,00% 0,00%  0,89%
1-3 0,00%  0,00% 27,97% 1,28% 10,53%  6,00% 0,00% 52,68%
3-5 8,11% 15,25% 11,02% 19,23% 52,05% 38,00% 38,33% 11,61%
5-7 16,22%  8,47% 12,71%  9,62% 14,04%  22,00% 23,33%  26,79%
7-10 16,22% 27,12% 9,32% 14,10% 12,87% 12,00% 6,67%  0,00%
10-30 43,24%  45,76% 22,03% 42,95% 9,36% 22,00% 31,67%  8,04%
Perp 16,22%  3,39% 16,10% 10,90% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%

No que se refere a concentracdo das emissfes, ou seja, h0 quanto as empresas
costumam emitir, se verifica pouca diferenca. No Brasil algumas empresas
aumentaram seu volume de emissdes, com 11% fazendo entre 6 e 10 emissoes.
Unico pais a apresentar variacdo significativa foi RuUssia, onde o numero de

empresas que realizaram apenas uma emissdo aumentou de forma consideravel.



41

Deve-se colocar uma ressalva neste item da analise. Os periodos pré e pés-crise
analisados séo distintos em termos de anos. O pré-crise é de 2002 até final de 2008,
ou seja, um periodo de sete anos. O pds-crise, apenas pouco mais de 3 anos, até
metade de marco de 2012. Entdo € natural que poucas empresas ainda tenham
tempo de realizar muitas emissdes. O fato de o perfil ter se mantido estavel mostra,
na verdade, que essas empresas estdo, sim, emitindo mais. E isso vale para todos
0S paises.

Por fim os dois ultimos painéis se referem ao prazo e tamanho das emissées. Como
ja discutido é bastante claro que as emissdes recentes sdo maiores e com prazos
mais longos. México é o pais que apresenta a menor variagdo antes e depois da
crise, mas dada sua proximidade com os Estados Unidos foi o que apresentou
menor evolucdo no volume de emissbes e, apesar de emergente, ndo despertou
tanto otimismo quanto Brasil e Russia. Coreia do Sul, por sua vez, tem realizado
muitas emissdes pequenas e de curto prazo. Isso nao significa que o volume das
emissfes longas e maiores tenha sido reduzido, apenas sdo proporcionalmente
menores.

Essa primeira analise das estatisticas descritivas apenas apresenta a variacdo do
perfil das emissGes para 0s paises em estudo, mas nada diz com relacdo a
existéncia e tamanho do prémio de emissdo. Para tal verificacdo, foram testadas
regressdes para o0s periodos pré e pos-crise financeira de 2008, analogas as ja
feitas para a amostra completa nos itens anteriores.

A Tabela 10 apresenta a regressao dos retornos das emissdes ap0s cinco dias Uteis
de negociacdo na constante e na dummy IG: RE; s = ¢ + a; - IG. O resultado para os
dois periodos é bastante semelhante para México, Brasil e Russia: ha prémio de
emissao e para HY é maior do que para empresas grau de investimento, apesar do
coeficiente da dummy ser significante somente para México. Mas ndo se verifica
mudanca significativa nos dois periodos e nem mesmo uma redu¢do no prémio de
emissdo, como era de se esperar. Nao se apresenta resultados para a Coreia do

Sul, pois todas as suas emissdes no pos-crise sdo grau de investimento.
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Tabela 10: Regresséo do prémio de emissédo da dummy IG pré e pds-crise.

México Brasil Russia Coreia do Sul
pré pos pré pos pré pos pré pos
Constante 1,688 1,397 0,762 1 0,429 0,713
3,463*** 4,703%%%|4,964*** 5,34*** |5 203*** 3,837%***
IG -1,229 -0,556 [-0,013 -0,051 |-0,006 0,022

-1,944* -1,358 |-0,028 -0,192 |-0,036 0,08

Observagbes |37 59 118 156 171 50
R®ajustado  [0,072 0,014 -0,008 -0,006 |-0,006 -0,021

Significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10% representadas por ***, ** e * respectivamente.

A regressdo apresentada na Tabela 11 verifica se o prémio é menor quando a
emissao se trata de uma reabertura de um titulo ja existente (retaps) ou quando a
empresa possui agéo listada em bolsa. Empresas com capital aberto apresentaram
reducdo do prémio na Russia, enquanto que no Brasil e Coreia, ndo. No México o
efeito € nulo. Ao contrario do que ocorria no periodo pré-crise, 0s retaps apresentam
reducdo do prémio de risco. Apesar de os coeficientes ndo serem significativos, tal
resultado sugere uma reducdo na assimetria de informac&@o no periodo posterior a
crise financeira para os paises estudados. Uma possivel justificativa para a mudanca
de comportamento da variavel retap € o motivo que leva uma empresa a fazer a
reabertura do bond, como ja explicado anteriormente. Pré-crise as reaberturas eram
maiores (relativamente ao tamanho médio das emissdes) como se fossem novas
emissfes. Recentemente, as reaberturas costumam ser solicitadas por investidores
gue jA conhecem bem a empresa e querem ter maior exposicdo a ela. Essas
emissdes sdo menores (comparadas as outras emissées do mesmo periodo) e parte
da emisséo é destinada para o investidor que solicitou a reabertura, ficando apenas
uma pequena parcela para o mercado. A associacdo do volume menor disponivel
para o mercado com o fato de investidores conhecerem melhor a empresa, reduz o
prémio de emissdo. Frequentemente 0s retaps acontecem pouco tempo depois da
emissao primaria e quando a demanda € muito forte.

Coreia nao teve nenhuma reabertura de bond desde 2009, por isso ndo séo

apresentados os resultados.
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Tabela 11: Reducéo da assimetria de informagao pré e pds-crise.

México Brasil Russia Coreia do Sul

pré pos pré pos pré pos pré pos

Constante 1,259 1,553 0,488 0,705 0,374 0,793 -0,262 0,049
2,094** 3,357***|2,159** 2,392** 14,108*** 4,145***(-0,812 0,178

IG 1,193 -0,642 |-0,245 -0,044 |0,04 0,126
-1,94* -1,421 |-0,496 -0,17 0,233 0,45
retap 1,55 0,723 |o0,669 -0,497 0,378 -0,36
2,005** -1,247 |1,532 -1,431 |1,664* -0,698
public 0,225 -0,002 [0,369 0,508 |-0,004 -0,451 |-0,455 0,315

0,37 -0,005 |1,229 1,69* -0,017 -1,331 |-0,874 0,612

Observagdes |37 59 118 156 171 50 60 59
R®ajustado (0,123 0,006 0,011 0,011 -0,001 -0,007 |-0,004 -0,011

Significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10% representadas por ***, ** e * respectivamente.

Também se faz uso de regressdes para verificar o efeito no prémio em funcéo do
tamanho de emisséo. A analise de Coreia do Sul mais uma vez foi prejudicada por
todas as emissdes pos-crise serem grau de investimento. Para 0s outros paises,
para uma emissdo de mesmo tamanho, as que s&o grau de investimento
apresentam prémio menor, como mostrado na Tabela 12. Isso ocorre em ambos 0s
periodos, com excecao de RuUssia que apresenta nas emissdes até a crise financeira
de 2008 prémios maiores nas IGs. Mas nenhum dos coeficientes é significativo. Em
relacdo ao coeficiente do tamanho da emissdo apenas para o Brasil ele é

significante.

Tabela 12: Efeito do tamanho da emissao no prémio pré e pos-crise.

México Brasil Russia Coreia do Sul

pré pos pré pos pré pos pré pos

Constante |2,859  -0,507 |-2,803 -1,875 [0,528 0,765 |-0,692 -0,357
1,128 -0,297 |-2,474** -1,863* |0,839 -0,541 |[-0,226 -0,222

IG -0,931 -0,938 |(-0,811 -0,435 (0,012 -0,122
-1,034 -1,771* |-1,538 -1,497 |0,059 -0,399
log(size) -0,229 0,339 0,702 0,499 -0,018 0,246 0,043 0,082

-0,47 1,133 3,174*** 2,906***(-0,158 1,055 0,084 0,313

Observacgbes |37 59 118 156 171 50 60 59
R?ajustado  [0,051 0,019 0,04 0,04 -0,12 -0,018 |[-0,017 -0,016

Significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10% representadas por *** ** e * respectivamente.
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Era de se esperar que, se € verdade que 0s paises emergentes apresentam maior
demanda de emissdes corporativas e 0 mercado tem maior apetite por esses ativos,
o coeficiente do tamanho da emisséo deveria ser menor no periodo pos-crise, 0 que
sugeriria que uma emissdo maior ndo aumenta o prémio de emissdo na mesma
propor¢cdo que antigamente. Mas esse efeito é perdido com o uso da constante e
com a mudanca de padrdo das emissfes, tanto que para o México e para a Russia
ha um aumento do coeficiente do tamanho da emissédo no periodo pés-crise, em
contrapartida verifica-se uma diminuicdo da constante. Para o Brasil ocorreu o
contrario.

Como ja apresentado, houve um crescimento significativo do tamanho das emissfes
entre os dois periodos. Também houve uma mudanca na relacéo entre os tamanhos
de emissdes IG e HY.

Na Tabela 13 é apresentada a regresséo do tamanho da emissdo na constante e na
dummy IG dada por size= c+a, -IG, de forma que a constante representa o
tamanho médio das emissGes HY. Verifica-se um aumento significativo para todas
as emissdes, com destaque para o México que teve aumento ndo somente no
tamanho das emissGes HY, como a diferenca entre as emissfes IG e HY também

cresceu.

Tabela 13: Tamanho médio das emissdes pré e pos-crise financeira.

México Brasil Russia Coreia do Sul
pré pos pré pds pré pos pré pds
Constante 221,7 360,0 189,1 414,9 279,1 507,6 398,3 566,6
2,89%*%  4,282%%*(8,406*** 7,773***(11,11*** 7,997***|13,37*** 11,65***
IG 473,7 636,8 |556,7 447,4 |477,0 296,7
4,764*** 5,490%**|7,890*** 5,926***(9,298*** 3,170***

Observagoes |37 59 118 156 171 50 60 59
R2 ajustado [0,376 0,334 0,343 0,180 0,334 0,156 0,000 0,000

Significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10% representadas por ***, ** e * respectivamente.

Assim, utilizando-se a regressao e os coeficientes apresentados na Tabela 12, com
0os tamanhos médios das emissfes para IG e HY para cada um dos paises como
dado de entrada, chega-se aos prémios de emissédo apresentados na Tabela 14.
México apresentou maior prémio de emisséo para IG, mas reducao para HY, e Brasil
foi ao contrario, aumento em HY e reducdo em IG. RUssia teve aumento em ambos.

Vale notar que os resultados sdo muito parecidos com os da Tabela 10, como era de
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se esperar, mas com a diferenca que agora se sabe que em todos os casos houve

um aumento do tamanho da emisséo, mas nada significativo no aumento do prémio.

Tabela 14: Prémio com base no tamanho médio das emissdes.

México Brasil Russia Coreia do Sul
pré pos pré pos pré pos pré pos
IG 0,430 0,895 1,029 1,063 0,421 0,759 -0,434 0,163
HY 1,623 1,488 0,877 1,133 0,427 0,767

Por fim, na Tabela 15 é apresentada a regressdo do prémio de emisséo

considerando-se todas as variaveis explicativas. Verifica-se que para todos os

paises as emissfes IG apresentam prémio menor, mas tal resultado € significante

apenas para o periodo pré-crise do Brasil e pds-crise para o México. Como ja

discutido anteriormente, a dummy retap se mostrou negativa no periodo mais

recente, mas mesmo assim ainda ndo é significativa para as emissées de nenhum

pais, enquanto que a dummy public ndo mostra sinais de reducéo de assimetria de

informacao, apenas para a Russia e mesmo assim nédo significante. De forma geral

as emissdes apresentam prémios maiores para emissdes maiores e mais longas,

com excec¢ao do periodo mais recente para Russia. Tamanho € muito pouco signifi-

cante, mas o prazo apresentou grau de significAncia para Brasil, México e Coreia.

Tabela 15: Andlise multivariada para emissdes corporativas pré e pos-crise financeira.

México Brasil Russia Coreia do Sul
pré pos pré pos pré pos pré pos
Constante 1,056 -1,564 |-3,816 -1,419 0,076 0,23 3,181 -0,677
0,329 -0,836 |-3,146**'-1,322 |0,107 0,141 0,908 -0,377
1G -1,218 -1,386 -1,919 -0,3 -0,05 -0,044
-1,22 -2,208** (-3,614**1-0,96 -0,237 -0,138
retap 1,604 -0,592 (0,927 -0,4 0,367 -0,153
1,79* -0,998 2,108** -1,063 1,468 -0,273
public 0,201 -0,214 0,632 0,244 -0,018 -0,49 -0,468 0,251
0,317 -0,466 |(2,286** 0,76 -0,068 -1,419 |-0,911 0,465
log(size) 0,104 0,274 0,668 0,334 0,006 0,209 -0,191 0,221
0,187 0,875 2,559%* 1,56 0,041 0,677 -0,36 0,569
tenor -0,031 0,27 0,213 0,058 0,069 -0,328 [-0,408 -0,153
-0,228  2,135** |3,437*** 0,799 1,458 -0,834 |-2,231** -0,692
tenor”2 0 -0,006 -0,005 -0,001 -0,002 0,03 0,01 0,006
0,102 -1,919%* (-3,895%*% -0,74 -1,055 1,1 1,749* 0,891
Observagdes |37 59 118 156 171 50 60 59
R?ajustado 0,057 0,06 0,027 0,027 -0,003 0,032 0,06 -0,046

Significancia estatistica nos niveis de 1%,

5% e 10% representadas por ***, ** e * respectivamente.
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7

Uma alternativa ao estudo realizado € utilizar regressdes com as variaveis
explicativas multiplicadas por uma dummy “pos_crise”, que possui valor unitario para
as emissoes realizadas no periodo pés-crise, e também por uma dummy “pre_crise”,
com valor unitario para emissdes no periodo pré-crise. Assim, pode-se representar
em uma unica regressdo a comparacdo entre os dois periodos. Como era de se
esperar, tal método leva a resultados semelhantes.

A titulo de curiosidade, € apresentada na Tabela 16 a regressao (equacao (5))

abaixo:

RE;s = c + IG + pos_crise + log (size) * pos_crise + log (size) = pre_crise + tenor *

pos_crise + tenor x pre_crise + tenor?. (5)

Vale lembrar, que essa regressdo ndao € similar a nenhuma outra apresentada
anteriormente, ainda mais que, para tal, a varidvel IG também deveria ser
multiplicada por “pos_crise” e “pre_crise”. De qualquer forma, os resultados obtidos
apenas reforcam o que foi observado anteriormente, com destaque para um ponto
principal: emissées IG pagam prémio menor, com excecdo das coreanas, cOmo 0O

coeficiente IG pode demonstrar.

Tabela 16: Andlise multivariada para os periodos pré e pos-crise utilizando dummy “pos_crise”.

México Brasil Russia Coreia do Sul
S ) N ) B ) R )
Constante 2,615 -2,036 0,435 2,131
1,225 -1,817% 0,709 0,656
IG -1,011 -0,518 -0,085 0,786
-2,018** -2,038** -0,497 1,318
pos_crise -3,550 0,136 -0,472 -3,710
-1,455 0,096 -0,317 -0,980
log(size)*pos_crise 0,285 0,376 0,034 0,286
0,940 2,224 ** 0,136 0,839
log(size)*pre_crise -0,241 0,433 -0,054 -0,148
-0,666 1,846* -0,474 -0,295
tenor*pos_crise 0,105 0,136 0,111 -0,205
1,252 3,054 *** 1,632 -1,371
tenor*pre_crise 0,079 0,141 0,075 -0,329
0,790 2,884 *** 1,591 -2,268**
tenor/2 -0,002 -0,003 -0,002 0,008
-1,029 -3,131*** -1,085 1,852*
Observagdes 96 274 221 60
R2 ajustado 0,039 0,078 0,012 0,06

Significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10% representadas por ***, ** g *,

respectivamente.
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A grande dificuldade em se olhar a regressao multiplicada pelos periodos pré e pos-
crise é que, ainda assim, ndo se consegue separar o efeito da diferenca de tamanho
das emissdes IG em relacdo as HY, como ja discutido neste trabalho.

Chama-se a atencado para a semelhanca dos resultados apresentados na Tabela 15
com os da Tabela 16, inclusive para as significancias dos resultados, muito
parecidos, isso mesmo tendo as variaveis public e retap sendo ocultadas nesta

analise.
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5. Conclusbes

O estudo empirico das emissfes de Meéxico, Brasil, Russia e Coreia do Sul
apresentou a evolucdo do mercado de divida corporativa para esses paises
emergentes e tentou verificar os principais responsaveis pelo prémio de emissao.
Mostra-se que por conta do atual cenario global — onde paises desenvolvidos
enfrentam problemas econémicos como consequéncia da grande crise financeira de
2008-2009 e as economias emergentes ganham cada vez mais destaque — o0 volume
de emissdes tem aumentado consideravelmente, a ponto de o mercado de corporate
bonds de paises emergentes ser atualmente um dos que mais cresce, em especial
na América Latina. Junta-se a isso 0 excesso de liquidez gerado por baixas taxas de
juros em diversos paises e a busca por retornos melhores pelos investidores
(“search for yield”). Verifica-se um processo, ainda que incipiente, de mudanca de
estrutura de capital das empresas internacionalizadas dos mercados emergentes.
Verifica-se que emissdes HY pagam prémio de emissao aproximado de 150bps no
México, 86bps no Brasil, 48bps na Russia e prémio negativo de 68bps na Coreia do
Sul, considerando a amostra completa. Se olharmos apenas o periodo pds-crise, 0
prémio é de 140bps no México, 100bps no Brasil, 71bps na Russia. Coreia nao teve
emissdo HY considerada na amostra no periodo. Nas emissfes IG, o prémio
verificado foi de 68bps no México, 92bps no Brasil, 54bps na Russia e 20bps na
Coreia do Sul considerando a amostra completa. Olhando-se apenas o periodo pos-
crise, chega-se a um prémio de 84bps para México, 95bps para Brasil, 73bps para
Russia.

Datta, Iskandar-Datta e Patel (1997) detectaram prémio de 186bps para HY e
overpricing, isto €, prémio negativo, para IG. Helwege e Kleiman (1999) detectaram
39bps para HY usando cotacdes de traders, e Cai, Helwege e Warga (2007), 47bps
para HY e sem prémio significativo para os titulos grau de investimento. Um dos
motivos atribuidos pelos autores para a nao existéncia de um prémio de emissao
para IG é a competicdo dos bancos de investimentos para realizar uma emissao de
uma empresa de boa qualidade e acabam colocando a oferta praticamente sem
prémio no mercado. Outro motivo € a demanda por bonds de alta classificacdo de
risco. Geralmente sdo fundos de pensao, clientes privados ou outras instituices que
buscam nesses papéis uma rentabilidade pouco superior aos titulos soberanos, mas

focam em manutencdo patrimonial, ou seja, ndo tem apetite para colocar o
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patrimdnio em risco, ao contrario de bonds HY que sdo procurados normalmente por
especuladores. Porém, como mostrado, até mesmo os titulos IG nos mercados
emergentes apresentam prémio. Duas sdo as provaveis causas da existéncia de um
prémio de emissado para titulos IG nos emergentes. A primeira delas € a exigéncia
por parte dos investidores de um prémio adicional por se tratar de um pais
emergente, por ser um mercado ainda em desenvolvimento e ter menor liquidez, por
desconfiancas com relacdo aos balancos financeiros divulgados pelas empresas,
por assimetria de informacdo, entre outros motivos. Se isso tudo for verdade,
espera-se que com a continuacdo do desenvolvimento deste mercado — como
mostrado na primeira parte deste trabalho, esta em processo — deve-se ter reducao
do prémio de emissdo. O segundo motivo, que ndo é abordado em alguns dos
trabalhos feitos para emissbes americanas, € destacar a diferenca entre as
emissOes HY e IG. Como apresentado, as emissdes IG sdo maiores e na maioria
dos paises, mais longas. Quando esses fatores sdo considerados, o fato da emisséo
ser IG reduz o prémio de emissdo, como indicado pelos coeficientes IG nas
regressdes apresentadas. Assim, para emissdes similares, ou seja, com
caracteristicas semelhantes tais como tamanho, prazo, retap, public, o fato de ser IG
reduz o prémio em relacdo a uma emissdo HY em 107bps quando mexicana, 56bps
guando brasileira, 102bps para a russa e aumenta em 66bps para a sul-coreana. De
fato, emissdes IG pagam prémios menores quando considerado emissdes similares.
Coreia do Sul apresentou resultados aparentemente incoerentes. Em primeiro lugar,
deve-se observar que as emissfes poés-crise sdo todas IG, sendo que 86% delas
sao classificadas como A ou superior. Comparado com 0s outros emergentes, é a
gue apresenta emissées mais curtas, sendo 53% delas entre 1 e 3 anos no periodo
mais recente e sao, relativamente, menores. Coreia teve 0 maior numero de
emissOes descartadas da amostra total por falta de liquidez: das 530 emissbes
desde o ano de 2000, apenas 119 dispunham de historico de precos. Claramente,
boa parte das emissfes € alocada para investidores que sdo avessos a risco, que
buscam manutencdo patrimonial. Os titulos sul-coreanos de empresas sdo pouco
negociados. Na contraméo de Brasil, México e Russia, as emissdes no mercado
local para os paises asiaticos tém crescido de forma mais vigorosa do que as
emissdes externas. Segundo relatorio do Barclays “Emerging Markets Research:
Capital Structures in Transition” (2012), os paises asiaticos estdo incentivando a

emissao local e, no caso especifico de Coreia do Sul, o pais imp0s restricbes as
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emissbes em dolar para gerenciar a vulnerabilidade soberana as flutuacdes no
cambio.

Em se tratando de um mercado ainda em crescimento, pode-se justificar parte do
prémio como sendo por liquidez. Cai, Helwege e Warga (2007) sugerem que O
prémio é positivamente relacionado com o tamanho da emissdo. Booth e Chua
(1996) defendem que prémio maior € responsavel por maior liquidez no mercado
secundario, ao contrario de Ellul e Pagano (2006) que defendem que o investidor &
preocupado com a liquidez no mercado secundario e exigem prémio maior quanto
menor for a liquidez do titulo. Para bonds de mercados emergentes ndo se tem
como verificar a frequéncia de negociacdo, ainda mais que o mercado é
praticamente de balcdo. O que se verifica € uma relacdo positiva, para os paises
analisados, do prémio de emissdo com o seu tamanho, 0 que sugere que as
conclus@es de Cai, Helwege e Warga (2007) estdo corretas, mas nao foi possivel
verificar se o prémio se da por uma esperada falta de liquidez ou se ele leva a um
aumento de liquidez, como sugerem Ellul e Pagano (2006) e Booth e Chua (1996),
respectivamente.

As variaveis retap e public, quando considerada a amostra completa, se mostraram
positivas e ndo significativas, o que vai contra ao modelo de Rock (1989), cuja teoria
de assimetria de informacdo defende que h& uma distincdo entre investidores
informados e desinformados. Também néo dao suporte ao modelo de Benveniste,
Busaba e Wilhelm (1989), que defendem que o investidor € recompensado por
compartilhar sua informacédo privada sobre uma empresa quando esta faz uma
emissao de divida. Isso poderia significar que os bancos de investimentos ndo estédo
cumprindo o seu papel de forma eficiente na reducdo da assimetria de informacéo.
Porém, quando se separa a amostra em pré e pos-crise, verifica-se que no periodo
recente o coeficiente da variavel retap € negativo na maioria dos casos, mas nao é
significativo. J& a variavel public, s6 é negativa para a Russia, é nula para o México
e positiva para o Brasil, de forma que ndo consegue dar suporte ao resultado obtido
por Cai, Helwege e Warga (2007) de que empresas com capital aberto pagam
prémio menor.

Apesar de néo ser significativo e nem mesmo negativo para todos os casos, ambos
os coeficientes relacionados a assimetria de informacdo sugerem uma melhora
neste critério. Sem duvida, a redugdo da assimetria de informacdo tanto entre

investidores informados e desinformados, como sugere Rock (1989), e entre
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investidores e empresas, como sugerem Cai, Helwege e Warga (2007), deve ser o
principal responsavel pela reducédo do prémio de emissdo das empresas de paises
emergentes recentemente, ou mesmo permitindo emissées maiores e mais longas
sem o aumento de custo.

Vale lembrar que os modelos comumente citados séo voltados para a¢des, mercado
no qual o publico menos informado (pessoa fisica) tem maior acesso. No mercado
de bonds, ao contrério, os investidores sdo mais bem informados, necessitam de um
intermediario para a negociacao dos ativos — uma vez que nao sdo negociados em
bolsa de valores — e 0 investimento inicial minimo necesséario € superior ao de
acoes.

A variavel perp somente se aplica a Brasil e México e aponta para uma contribuicao
negativa ao prémio de emissao de 14bps e 36bps, respectivamente. Apesar de ser
uma emissao longa, tratada como um 40 anos, muitos investidores precificam o
bond como se fosse ser recomprado (called) num periodo mais curto.

N&o se verifica uma relacao positiva entre o prazo e o prémio da emissdo, somente
para Coreia do Sul. Se considerar apenas o periodo poOs-crise, ndo se verifica
também para a Russia. E somente é significativo para o México. Para os outros
paises o coeficiente também é bastante pequeno, de forma que mesmo para prazos
longos o efeito no prémio é limitado. Cai, Helwege e Warga (2007) sugerem que
vencimento ndo é importante.

Semelhante a Fung e Rudd (1985) foram utilizadas cota¢des de precos de mercado
fornecidas pela Bloomberg. Mas diferentemente do autor, que sugere que ao utilizar
cotacBes de mercado ndo ha prémio de emissédo, este foi observado em todos os
paises abordados neste trabalho, mesma conclusédo obtida por Helwege e Kleiman
(1999) em seu trabalho.

O estudo de convergéncia do prémio de emissao mostra que apds cinco dias Uteis
de negociacdo os bonds corporativos ndo apresentam retorno superior ao CEMBI.
Isso é verificado em todos os paises tanto para HY como para IG. Tal resultado
reforca a existéncia do prémio de emissao.

Claramente ha uma mudanca de estrutura de capital ocorrendo nas empresas
internacionalizadas de mercados emergentes. A reducdo de assimetria de
informacdo, um aumento de liquidez e um cenario global favoravel aos mercados
emergentes continuam dando suporte para que tal processo continue a se

desenvolver. Como consequéncia, espera-se cada vez prémios menores para as
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emissOes de emergentes e/ou uma capacidade maior de captacdo, com prazos mais

longos, 0 que muitas vezes ndo é possivel com captacfes domesticas.
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