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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar a diferenga de rentabilidade entre emissdes de
titulos de divida corporativa de empresas brasileiras nos mercados local e externo.
Sob a ¢6tica do investidor interessado em comprar esses titulos, busca-se responder
se, protegendo-se contra oscilagbes de fatores como cambio e juros e controlando
pelo prazo de vencimento, seria mais rentavel em média adquirir um titulo local
(debénture) ou externo (bond) de um mesmo emissor. Para isso, analisamos 177
emissdes de debéntures e 119 emissbes de bonds de 31 companhias nao
financeiras brasileiras no periodo entre janeiro de 2004 e abril de 2013. Regressoes
em painel com efeitos fixos para controlar pelas caracteristicas de cada emissor
verificam que, em média, o titulo do mercado externo paga de 164 a 197 bps a mais
que o do mercado local, e que tal diferenca é estatisticamente significante. A
diferengca deve-se a maior oferta e variedade de titulos de divida corporativa no
mercado externo, a existéncia de uma demanda cativa de investidores institucionais
por debéntures no mercado local e a falta de integracdo entre os mercados. A
participacdo de pessoas fisicas no mercado externo também é identificada como
fator relevante, assim como o possivel maior custo de estruturacdo de divida
cobrado por bancos de investimento no mercado doméstico. Dentre as hipoteses
formuladas para o motivo dessa diferenca de rentabilidade ndo ser arbitrada,
destacam-se o desconhecimento dos investidores e obstaculos operacionais, como
custos de transagao, impossibilidade de operagdo no mercado internacional e de
venda a descoberto no mercado local. Tal fato causa ainda uma supervalorizacao
das debéntures pela atuagao dos investidores mais otimistas. A alta sensibilidade
dos investidores institucionais locais a volatilidade dos retornos, também aparece

como fator relevante.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the yield difference between corporate debt
issuance of Brazilian companies in local and foreign markets. From the perspective
of the investor, we attempt to answer whether, once we control for risks, it is better,
on average, to acquire a local (debenture) or external (bond) security from the same
issuer. To this end, we examine 177 local and 119 international bond issues of 31
Brazilian non-financial companies from January 2004 to April 2013. Panel
regressions with fixed effects to control for the issuer’s characteristics shown that, on
average, the external market bond yields 164 to 197 bps more than the local
debentures, and that this difference is statistically significant. This difference is due to
greater availability and variety of corporate bonds in the foreign market, to the
existence of a captive demand from institutional investors for bonds in the local
market and to the lack of integration between markets. We also identify the
participation of individuals in the foreign market as a relevant factor, as well as the
higher debt structuring costs charged by investment banks in the domestic market. In
turn, the lack of investors’ awareness and operational barriers, such as transaction
costs, impossibility of trading in the international market and of short selling in local
market, limit the arbitrage. The latter also causes overpricing of the local market
bonds for only the views of the most optimistic investors are reflected in prices. The

local institutional investors’ high sensitivity to returns volatility also appears relevant.
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1.  INTRODUCAO

O mercado de divida corporativa no Brasil apresentou um grande crescimento
nos ultimos anos, tanto em volume emitido como em numero de emissdes. Dados da
ANBIMA mostram que houve um crescimento médio anual de 18,31% no volume
financeiro das emissdes de crédito privado entre 1995 e 2009. Alguns dos motivos
para esse crescimento envolvem um maior numero de emissores no mercado,
crescimento da economia e maior sofisticacdo dos agentes econdmicos. Nesse
aspecto, percebe-se que houve uma mudanca no financiamento das empresas
brasileiras, que costumavam tomar recursos diretamente com os bancos, e

passaram a recorrer ao mercado de capitais com maior frequéncia desde 2009.

Basicamente uma empresa possui duas opgdes para se financiar via divida
no mercado de capitais: emitir titulo no mercado interno ou no externo. O critério de
decisdo entre os mercados geralmente esta ligado ao custo de emissdo e ao
potencial apetite dos investidores pelas caracteristicas da divida, bem como seu
prazo de vencimento e indexadores. Em geral, uma emissao externa costuma ser a
opgao quando se busca alongar o perfil do endividamento. Conforme pesquisa com
30 empresas, realizada por Leal e Silva (2008), o mercado internacional de titulos
disponibiliza mais financiamentos de longo prazo. Contudo, o perfil da divida emitida
no mercado local tem se alongado, de forma que muitas empresas comegam a nao
recorrer mais a uma emissao externa visando o alongamento de prazo, como no

passado.

No ambito dos titulos de crédito privado de emissores nao financeiros, entre
os principais instrumentos utilizados no mercado doméstico destacam-se as notas
promissorias, que sao titulos de curto prazo (geralmente com prazo de vencimento
menor do que um ano) e as debéntures. Também no mercado local, tem-se
popularizado a utilizagdo das chamadas “operagcdes estruturadas”, em que
recebiveis sao securitizados, como nos Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRI)
e Certificados de Recebiveis do Agronegoécio (CRA), ou direitos creditorios séo
cedidos, como nos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios (FIDC). No

mercado externo, tanto emissores financeiros como nao financeiros costumam emitir
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bonds.

A ANBIMA define debéntures como “valores mobiliarios de renda fixa que
podem ser emitidos por sociedades por agdes, de capital aberto ou fechado”. O
instrumento comegou a ser utilizado de forma efetiva a partir de 1976, apds a
promulgacéo da Lei das Sociedades Andnimas, sob a regulagado da CVM. A partir de
1987, quando a ANBIMA criou o Sistema Nacional de Debéntures (SND),
viabilizando a existéncia de um mercado secundario para os papéis, o instrumento
comegou a popularizar-se. Contudo, a instabilidade econémica vigente no Brasil
dificultava a evolucdo desse mercado. Com a criacdo do Plano Real e melhora nas
condicbes econdmicas brasileiras, o mercado de debéntures finalmente comecgou a

crescer com maior forga.

Dentre as vantagens do financiamento via mercado de debéntures, a ANBIMA
destaca a flexibilidade. As caracteristicas da emissdo — prazo de vencimento de
cada série, garantias, fluxo de pagamento de juros e amortizacdo — podem ser
planejadas sob medida para atender as necessidades de cada empreendimento,
bem como a tempestividade da disponibilidade de recursos da companhia. A
reducdo de custos € outra vantagem, ja que, por serem titulos predominantemente
de longo prazo, as debéntures apresentam custos menores de captacdo, quando
comparadas a empréstimos bancarios de curto prazo. A definicdo de clausulas como
repactuagao, participagdo nos lucros e conversibilidade em agbes ajudam a reduzir

os custos de emissao.

Sob a o6tica da estrutura de capital, em comparacdo com a emissao de acoes,
as debéntures possuem a vantagem de os pagamentos de juros serem dedutiveis
como despesas financeiras na apuracdo do resultado anual da empresa, ao
contrario dos dividendos. Além disso, sua emissao permite captar recursos sem
causar alteracbes em seu controle acionario, desde que sejam titulos né&o

conversiveis em agoes.

No que tange a destinacdo de recursos, como esperado, o alongamento do
perfil de endividamento da empresa é a maior justificativa para as emissdes de

debéntures, seguido de composi¢do de capital de giro e aquisicdo de bens para
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arrendamento. A figura 1 apresenta as principais destinagbes de recursos

provenientes de emissdes de debéntures.

Figura 1 - Principais destinagbes de recursos provenientes de emissbes de
debéntures em percentual do total de recursos
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Dentre os setores que mais se utilizam desse tipo de financiamento
(desconsiderando-se emissores de leasing e arrendamento mercantil), destacam-se
os de energia elétrica, tecnologia de informagéo (TI) e telecomunicagdes. A divisao

por setor & exibida na figura 2.
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Figura 2 - Participagdo percentual de cada setor no volume total de emissdes de

debéntures
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As figuras 3 e 4 apresentam a evolugdo do mercado de debéntures no Brasil

desde 1995, e um comparativo da evolugdo do volume de emissdo dos principais

valores mobiliarios desde 2009, bem como a crescente participagao das debéntures

no total emitido.
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Figura 3 - Volume de emissdo (em bilhdes de reais) e numero de debéntures
emitidas entre 1995 e 2013 (até julho)
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Figura 4 - Comparativo do volume de emissao (em bilhdes de reais) dos principais
valores mobiliarios, e evolugao da participagdo das debéntures no total emitido entre
2009 e 2013 (até setembro)
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Muito desse crescimento pode ser creditado a criagdo da instrugdo CVM 476
(ICVM 476) em 2009. Dentre outros beneficios, a instrugdo permite que as

empresas consigam realizar emissdes publicas de debéntures e notas promissoérias
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de forma mais agil, desde que sejam seguidas regras como oferta da emissao para
no maximo 50 investidores potenciais. Nesse caso, a subscricdo € possivel para
apenas 20 deles, e todos os participantes do processo de coleta de intengdes de
compra devem ser investidores qualificados. A premissa da CVM é de que
investidores qualificados, se comparados ao publico em geral, tém maior capacidade
de entender e mensurar os riscos envolvidos na operac¢do. O objetivo da ICVM 476 &
desburocratizar o processo de emissao, permitindo a dispensa da atribuicdo de uma
classificagao de crédito (rating) e do registro do emissor na CVM, que € obrigatorio
para as emissdes que seguem a instrucdo CVM 400, que define as diretrizes para
emissdes publicas. Dessa forma, empresas fechadas tornaram-se elegiveis a
emissao desses titulos de crédito. A importancia dessa lei pode ser observada na
Tabela 1, que documenta o evidente aumento no percentual de emissdes ICVM 476

no total de emissdes ano a ano.

Tabela 1 - Participagdo das debéntures emitidas pela ICVM 476 no total de
emissdes desde 2009 até 2013 (até julho)

Ano ICVM 400 (RS bi) %ICVM 400 ICVM 476 (RSbi) % ICVM 476

2009 15,5 51,8% 14,4 48,2%
2010 15,8 28,9% 38,8 71,1%
2011 3,3 5,2% 60,0 94,8%
2012 49,1 39,0% 76,8 61,0%
2013* 7,9 13,5% 50,5 86,5%
Total 91,5 27,6% 240,5 72,4%

* até julho de 2013

Apesar dos beneficios trazidos, deve-se ressaltar que a ICVM 476 também
teve consequéncias negativas para esse mercado. Sua maior utilizagdo nas
emissbes agrava o problema da liquidez desse mercado, uma vez que as
debéntures acabam ficando inicialmente mais concentradas nas maos de um

numero reduzido de investidores.

Voltando-se para o mercado externo, a emissao de bonds é pratica bastante
comum no financiamento de empresas, sejam locais ou de outros paises. Nesse
mercado, destacam-se 0s eurobonds, bonds estrangeiros e global bonds. Os
eurobonds sao titulos denominados em moeda diferente daquela do pais em que a



16

emissao € feita. Tais emissdes sao subscritas por um consorcio internacional de
bancos, sendo distribuidas internacionalmente em varios paises. Por exemplo, uma
empresa brasileira que emite na Europa titulos de divida denominados em dolares
americanos, para ser negociado tanto na Europa como na Asia. Portanto, tais bonds
nao seguem uma jurisdigdo especifica. Os bonds estrangeiros, por sua vez, sao
negociados apenas na regido em que sao emitidos, submetendo-se a jurisdi¢cdo e as
regras locais. Os global bonds sdo emitidos para investidores de diversas partes do
mundo e permitem uma negociagao multimercado, possuindo propriedades que
minimizam os custos de transacio entre mercados. Assemelham-se a bonds norte-
americanos domésticos em sua concep¢ao, mas as suas caracteristicas distintivas
permitem que sejam negociados em varios mercados, seja no de eurobonds, no de

bonds norte-americano, ou entre eles (Petrasek, 2010).

E importante destacar algumas diferencas entre o mercado de dividas local e
o externo. Com relagdo a indexadores, em geral as dividas locais sado pos-fixadas,
sendo emitidas com remuneracdo definida como CDI mais alguma taxa de juros
anuais fixa, ou como um percentual do CDI. Nas dividas mais longas, também sao
comuns emissdes indexadas ao IPCA mais uma taxa de juros anuais fixa. A figura 5

mostra o percentual do total de emissdes por indexador.

Figura 5 - Indexadores das emissdes de debéntures desde 1995 até junho de 2013
(percentual do volume total)
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Ja no mercado externo, praticamente todas as emissbdes sao pre-fixadas,
pagando cupons de juros, geralmente a cada seis meses. O prazo costuma ser mais
longo, se comparado com o de emissbes domeésticas, sendo comum encontrar
titulos perpétuos. Os titulos também contam com uma liquidez muito superior no
mercado secundario, implicando uma volatilidade de retornos mais expressiva do
que no mercado local, por conta da marcagao a mercado dos titulos com base nos

negocios do secundario.

Com a disponibilidade de titulos de um mesmo emissor em ambos 0s
mercados, muitos investidores questionam-se qual dos titulos seria mais vantajoso
carregar em uma carteira. Em outras palavras, qual das opg¢des apresenta o maior
rendimento, conforme medido pelo rendimento até o vencimento. Essa é a pergunta
que este trabalho busca responder. Como resposta, encontramos que, em média, o
titulo de divida corporativa externo paga de 164 a 197 bps a mais que o do mercado
local, sendo a diferenca estatisticamente significante. Concluimos que a diferencga
deve-se a existéncia de uma demanda cativa de investidores institucionais no
mercado local e a falta de integragdo entre ambos os mercados. A maior oferta e
variedade de titulos no mercado externo, além da participacdo de pessoas fisicas
nesse mercado, também explicam a diferenca de rentabilidade encontrada. Ha ainda
um possivel maior custo de estruturacdo de divida cobrado por bancos de
investimento no mercado doméstico, que enfraquece as taxas oferecidas aos
investidores. Encontramos ainda que a diferenga ndo é arbitrada por causa do
desconhecimento dos investidores e por conta de obstaculos como custos de
transacao e impossibilidade de venda a descoberto no mercado local. Isso faz com
que haja uma supervalorizagdo dos titulos locais, refletindo a atuacdo dos
investidores mais otimistas. Também apontamos a maior sensibilidade de

investidores institucionais locais a volatilidade dos retornos como um fator relevante.

O restante do trabalho esta dividido nos seguintes capitulos: A segao 2 faz
uma revisao da literatura, discutindo os principais trabalhos anteriores acerca do
tema, bem como os resultados encontrados por seus autores. A se¢ao 3 descreve a
metodologia e os dados utilizados no estudo, além de apresentar as variaveis
adotadas no modelo. A segao 4 apresenta os modelos utilizados para responder a
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pergunta central do trabalho, documentando e interpretando os resultados obtidos. A

secao 5 conclui.

2. REVISAO DA LITERATURA

A maior parte dos estudos sobre estrutura de capital e financiamento de
empresas tem como foco o mercado de acdes, sendo o tema da diferenca entre
emissdes locais e estrangeiras nesse mercado bastante explorado. Voltando-se para
o mercado de crédito privado, alguns autores estudaram as diferengas entre
emissdes de titulos de divida corporativa nos mercados local e externo, focando em
temas como os motivos que levam uma empresa a emitir divida fora do pais de
origem, perfil da divida em cada mercado com relagdo a prazo, volume e
classificagdo de crédito, os custos de emissao etc. Poucos trabalhos analisaram as
diferengcas para empresas brasileiras e, pelo que se sabe, nenhum deles até o

momento teve como foco a diferenca de rentabilidade na visao do investidor.

Merton (1974) é o primeiro estudo sobre a remuneragdo de bonds
corporativos. Seu modelo propde que, dado o prazo de vencimento de um bond, o
prémio de risco seria uma fungao da razado do valor presente dos fluxos de caixa
futuros do emissor, descontados pela taxa livre de risco, e a volatilidade de suas

operacgoes.

Kim e Stulz (1988, 1992) estudam a diferenca de retornos entre emissdes de
bonds no mercado norte-americano e de eurobonds. Os autores encontram retornos
anormais positivos significantes nas emissées de eurobonds, e argumentam que
emissores com uma reputagao internacional podem se beneficiar dessa diferencga
emitindo nesse mercado, ao invés de no mercado norte-americano. A existéncia
dessa oportunidade de financiamento mais vantajosa para as empresas seria
explicada pela segmentagdo do mercado de bonds, ou seja, a falta de integragéo

entre os mercados, que impede um ajuste entre oferta e demanda por titulos.

Segundo Kapur et al. (1997) e Fabozzi e Mann (2005), o Banco Mundial foi

um dos primeiros emissores a tirar proveito da disparidade de taxas entre suas
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dividas denominadas em ddlares em circulagdo nos mercados de eurobonds e
doméstico norte-americano. A estratégia adotada foi a de emitir o primeiro global
bond do mercado, que poderia ser negociado em ambos os mercados e entre eles
também. Por ter essas caracteristicas, tais titulos conseguiram superar o problema
de segmentacdo do mercado internacional de bonds, permitindo taxas de emissao

mais baixas. Veja, por exemplo, Stulz (1981) e Errunza e Losq (1985).

Miller e Puthenpurackal (2005) examinam dados de global bonds a fim de
identificar os potenciais beneficios da fungibilidade de titulos, ou seja, da
possibilidade desses titulos serem colocados simultaneamente em diversos
mercados de bonds no mundo. Os autores testam os impactos da emissao desses
papeis sobre o custo de capital do emissor, custos de emissao, liquidez e riqueza
dos acionistas. Trata-se, portanto, de um estudo sob a perspectiva do emissor. Dada
uma amostra de 230 emissbdes de global bonds de 94 empresas no periodo entre
1996 e 2003, os resultados mostram que as empresas podem reduzir seu custo de
divida emitindo global bonds. A reagao do prego das a¢des da empresa a emisséo é
positiva e significante, diferentemente das emissbes de bonds domésticos e

eurobonds comparaveis no mesmo periodo.

Petrasek (2010) estuda os efeitos da negociacdo de global bonds em
multiplos mercados sobre a liquidez, preco e custo de divida desses ativos.
Compara-se, em particular, uma amostra de transacbées no mercado primario e
secundario de titulos de divida de um mesmo emissor nos mercados doméstico
norte-americano, de eurobonds e global. Os resultados mostram que, em média, os
global bonds sao negociados com remuneragdo de 15 a 25 bps inferior a bonds
domésticos de mesmo emissor, sendo a diferenca maior para bonds de grau
especulativo e em periodos de crise. Além disso, o autor encontrou que as emissdes
globais sdo mais liquidas, mas que esse fator explica somente uma pequena parte
da diferenca de rendimento entre titulos globais e domésticos. Petrasek conclui que,
como os mercados internacionais de bonds corporativos ndao sao totalmente

integrados, as emissdes globais podem reduzir o custo de divida das empresas.

Black e Munro (2010) estudam empresas do Pacifico e Asia que também

emitem divida no exterior, tentando mensurar o impacto no comportamento do
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mercado de crédito local. Encontram que a busca pelo mercado internacional por
parte das empresas localizadas em paises com mercado pouco desenvolvido da-se
pela possibilidade de exploracdo da arbitragem do diferencial de pregos existente,
pelo acesso ao investidor estrangeiro, pela possibilidade de obter taxas de emissao
mais baixas para a companhia, além de prazos e volumes maiores. Essas
caracteristicas tendem a ser correlacionadas com o tamanho do mercado externo de
bonds. Os resultados encontrados corroboram a ideia de que desvios da paridade
de juros coberta sdo ativamente arbitrados por emissores de economias com
moedas mais fracas, assim como por tomadores de divida internacionalmente ativos.
Concluem que tais emissores beneficiam-se da liquidez e diversificagcdo do mercado

internacional de bonds.

Gozzi et al. (2012) analisam as principais caracteristicas das emissdes de
bonds corporativos nos mercados nacional e internacional, e como as companhias
utilizam esses mercados apés terem se internacionalizado. A partir de uma analise
de 116.338 emissdes de bonds corporativos de 13.920 empresas de 99 paises,
constatam que, tanto para empresas de paises desenvolvidos como emergentes, no
mercado internacional as emissdes sdo denominadas em moeda estrangeira,
possuem uma maior propor¢ao de taxas de remuneracio fixas e inferiores as do
mercado interno, maior volume de captacdo e prazos mais curtos. Também
encontram que a maior parte das companhias mantem-se ativa no mercado
domeéstico de titulos privados apds acessar o mercado externo, e que muitas delas
utilizam ambos os mercados para tipos de emissdes diferentes. Isso sugere que os
dois mercados nao sao concorrentes, mas sim complementares, oferecendo

servicos financeiros diferentes.

Anderson (1999) € o primeiro a estudar emissdes de debéntures no mercado
brasileiro. O periodo de analise, entre 1989 e 1993, coincide com a época de
hiperinflagdo e forte volatilidade na atividade econdmica brasileira, em que
predominavam a intervencdo estatal e a grande presenca de instituicbes
subdesenvolvidas. O ambiente era altamente desfavoravel para o financiamento das
empresas brasileiras. Anderson documenta uma série de mecanismos objetivando

reduzir os riscos inflacionarios para os investidores. Exemplos incluem a presenca
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de clausulas de vencimento que proporcionam oportunidades periddicas de saida do
papel ou renegociagao, e a escassez de clausulas que restringem as decisdes de

investimento, financiamento e de pagamento de dividendos por parte do emissor.

Valle (2002) é o primeiro a discutir a diferenga na taxa paga na emissao de
divida corporativa de empresas brasileiras no mercado internacional, além da
relacdo entre o custo de captacédo e a classificagdo atribuida por uma agéncia de
classificagao de risco de crédito. O autor foca no setor de papel e celulose, com uma
amostra de emissbes tanto de empresas brasileiras como de canadenses e
americanas. Os resultados mostram que as empresas brasileiras tém os mesmos
custos de captacdo de empresas americanas e canadenses de grau especulativo,
que por sua vez possuem custo muito superior ao de empresas grau de
investimento. O prémio maior pago pelas empresas brasileiras é atribuido por suas
caracteristicas econémico-financeiras, que acabam determinando a classificacdo de
crédito dos seus bonds, tendo como teto a classificagdo soberana do pais do

emissor.

Mellone, Eid e Rochman (2002) estudam as taxas de emissao de debéntures
no Brasil, entre 2000 e 2002, procurando relacionar as caracteristicas das
debéntures aos juros pagos por seus emissores. Dentre as caracteristicas,
consideram o prazo e data de emissdo, assim como a classificagdo de crédito,
classe e tipo de debénture. Os autores apresentam algumas importantes
caracteristicas das emissodes brasileiras locais, como o fato dos titulos serem em sua
maior parte indexados a um percentual da taxa interbancaria (CDI) ou um spread
sobre essa taxa, ou ainda a indices de inflagdo, como IPCA e IGP-M, acrescidos de
uma taxa fixa. Constatam que tais caracteristicas contrastam com as do mercado de
divida corporativa norte-americano, onde as emissdes possuem taxas pré-fixadas.
Os resultados mostram que os titulos atrelados ao CDI apresentam relagao negativa
entre a taxa de juros e a classificagado de crédito. Ja para os titulos indexados ao
IGP-M, ndo conseguem encontrar uma relagcéo significativa entre seus retornos e

suas caracteristicas.

Pimentel (2006) estuda as caracteristicas do mercado de eurobonds para

titulos emitidos por empresas brasileiras, entre 2002 e 2005. Ele argumenta que
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apenas as grandes companhias tém viabilidade suficiente para emitir eurobonds e,
por conseguinte, alongar suas dividas. No mais, essas empresas também se
caracterizam por uma maior participagao de capital de terceiros em sua estrutura de

capital e, portanto, maior alavancagem.

Souza (2012) busca entender os principais motivos para emissao de bonds
corporativos de empresas brasileiras no mercado externo. Os resultados apontam
para uma busca por liquidez, por maiores prazos para as dividas e por um maior

diferencial de taxa de juros em comparagao com o mercado local.

Diferentemente do trabalho de Souza (2012), que busca explicar o que leva
uma empresa brasileira a buscar o mercado externo, o presente trabalho aborda a
diferenca de rentabilidade paga pelos titulos de divida de uma mesma empresa
brasileira no mercado interno e externo. A analise é bastante semelhante a de
Petrasek (2010), que estuda essa diferenga entre bonds corporativos locais do
mercado norte-americano, eurobonds e global bonds, tanto na visdo do emissor
como na do investidor. A diferenca é que aqui focamos apenas na visao do investidor
e utilizamos somente dados do mercado primario de emissdes de empresas

brasileiras no mercado local e externo.

3. COMPOSIGAO DOS DADOS

O presente estudo utiliza apenas informagdes do mercado primario, por
diversos motivos. Apesar de os bonds no mercado internacional possuirem liquidez
relevante, o mercado local de debéntures apresenta liquidez muito baixa,
dificultando a identificacdo diaria do preco de mercado para cada papel. O mercado
de debéntures tem como principais compradores os investidores institucionais, como
instituicoes financeiras, fundos de investimento e fundos de pensao, sendo, portanto,
pouco pulverizado (Lopes, Antunes e Cardoso, 2007). A crescente participagdo das
emissdes pela ICVM 476 tende a agravar esse problema. A ANBIMA fornece pregos
diariamente para uma sele¢cao de debéntures, por meio de uma pesquisa enviada
aos principais participantes do mercado. Entretanto, a precificagdo é restrita a um
numero pequeno de titulos e, em muitos casos, as taxas indicativas estdo bastante

distantes da realidade de mercado e dos ultimos negdcios observados. Portanto, séo



23

informagdes de baixa confiabilidade.

Por conta disso, deve-se ressaltar que, em principio, a analise apenas do
mercado primario de titulos de divida corporativa estaria sujeita a fatores
temporarios, como a subvalorizagcdo de novas emissdes (Cai et al., 2007) ou a
pressdo de preco de emissdo (Newman e Rierson, 2004). Entretanto, Petrasek
(2010) mostra que o mercado primario nao é afetado por esses fatores temporarios,

ja que as diferengas de rendimento também se mantém no mercado secundario.

Além disso, pelo fato de desconsiderar custos de emissdo, como a cobranca
de taxas por parte dos bancos de investimento estruturadores das dividas, a analise
aqui apresentada reflete apenas a visdo do investidor que compra os titulos
emitidos. A medida relevante para uma analise refletindo a visdo da companhia
emissora seria o rendimento até o vencimento do titulo baseado nos recursos
obtidos com a emissao ja liquidos das taxas de estruturagdo e outros custos de
emissao. Apesar de, no mercado internacional, essa informagao ser publicamente
acessivel e de facil obtencio, esses dados sao escassos para o mercado local, hao
estando publicamente disponiveis para debéntures emitidas pela ICVM 476, por
exemplo. Logo, isso torna inviavel a tarefa da analise da diferenca do custo de
emissao para a companhia. Contudo, Petrasek (2010) argumenta que, com relagao
as partes em uma emissao de bonds corporativos, os emissores estao preocupados
com o custo da divida, incluindo remuneragao de juros do papel e compensacao do
estruturador da emissdao. O pregco de bonds corporativos, por sua vez, reflete a
avaliagao dos investidores. Isso faz com que as perspectivas do emissor e investidor
sejam complementares, uma vez que quanto maior for o valor atribuido pelo

investidor, menor sera o custo de divida do emissor.

A base de dados inclui todas as emissbes de debéntures e bonds de
empresas brasileiras no periodo entre janeiro de 2004 e abril de 2013. Para o
mercado local, os dados foram obtidos no site da ANBIMA, que possui uma extensa
base com todas as emissdes de debéntures realizadas no Brasil desde 1981. Dentre
as principais informacgdes presentes na base, destacam-se valor nominal da divida,
indexador pelo qual é atualizada, forma de calculo de juros, prazo de vencimento,

fluxo de pagamentos, rentabilidade proposta pelo emissor, tipo de garantia etc. Para
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0 mercado externo, obteve-se junto a Bloomberg uma base com todas as emissdes
de bonds externos de empresas brasileiras desde janeiro de 2004. As informagdes
disponiveis incluem volume de emissao em ddlares, cupom do titulo, rendimento até
o vencimento, prazo de vencimento, classificagdo da divida (ndo-classificada, grau

de investimento, grau especulativo), tipo de garantia e nivel de subordinacéo.

Ressalta-se que nao consideramos emissdes de instituicdes financeiras.
Apesar de emitirem bonds no mercado internacional como as demais empresas, nao
emitem debéntures no mercado local. A atuagcdo de instituicbes financeiras €
geralmente restrita a emissao de outros tipos de instrumentos, como os Certificados
de Depdsito Bancario (CDB), Letras Financeiras (LF) e Depdsitos a Prazo com
Garantia Especial (DPGE) do FGC (Fundo Garantidor de Crédito). Uma vez que as
emissdes desses instrumentos em geral séo feitas com contrapartes especificas (na
maioria dos casos sem uma oferta publica) e em diferentes niveis de taxa com cada
investidor, a obtencado dos dados e seu tratamento seriam bastante complexos. Além
disso, Pimentel (2006) argumenta que, na maioria das captag¢des de instituicdes
financeiras, as emissdes referem-se ao financiamento para o repasse de recursos
referentes a intermediacéo financeira internacional, o que descaracteriza a captacao

de recursos tradicional.

Contemplamos apenas as companhias que realizaram emissdes de divida
corporativa tanto no mercado local como internacional no periodo analisado, ja que
0 método aplicado compara emissdes domésticas e externas dos mesmos
emissores. Isso também permite controlar as diferencas de qualidade de crédito
entre as companhias com acesso ao mercado externo e aquelas que somente
conseguem acessar o mercado local. Resolve também o problema de selecéo, pois
companhias que emitem no mercado internacional provavelmente sao diferentes

daquelas que emitem apenas localmente.

Para facilitar a tratabilidade dos dados, também excluimos da base as 18
debéntures indexadas a Taxa Referencial (TR) nesse periodo. Todas as emissdes da
amostra sdo denominadas em reais (mercado local) e délares americanos (mercado
internacional). Retiramos adicionalmente as 21 emissdes incentivadas (lei 12.431)

da base, ja que a isengéo fiscal proporcionada pela lei poderia distorcer o resultado
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do estudo, além de que muitas dessas emissdes foram utilizadas como um artificio
das empresas para trazer recursos tomados no exterior para o Brasil com isencéo de
impostos. No mais, excluimos também 8 emissdes conversiveis em agdes, uma vez
que as condigdes de conversao (prego, numero de agdes que cada debénture da

direito, data da possivel conversdo etc.) ndo estao disponiveis na base de dados.

No total, 296 titulos atendem aos critérios acima, sendo 119 bonds externos e
177 debéntures, emitidos por 31 companhias brasileiras. A Tabela 2 mostra a
distribuicdo dos titulos de crédito considerados no estudo. Percebe-se que até 2009
0 numero de emissdes em ambos os mercados era equilibrado. Apds esse ano, viu-
se um crescimento mais forte no numero de emissdes de debéntures, se comparado
ao de emissdes no mercado externo. De uma maneira geral, apesar de 0 acesso ao
mercado local ter sido mais frequente tomando como base o numero total de titulos

emitidos, o volume captado no mercado externo foi maior no periodo analisado.

Tabela 2 - Numero de titulos e volume (em bilhdes de reais) emitidos por ano em
cada mercado e total na amostra

Debéntures Bonds Total
Ano de Emissio Titulos Volume Titulos Volume Titulos Volume
Emitidos Emitido (RSbi)| Emitidos Emitido (RSbi)| Emitidos Emitido (RS bi)
2004 10 1,82 10 6,38 20 8,20
2005 12 5,90 9 4,79 21 10,69
2006 13 10,92 16 17,00 29 27,92
2007 8 2,59 11 4,76 19 7,34
2008 8 3,23 4 2,27 12 5,50
2009 33 9,97 10 11,44 43 21,41
2010 41 11,75 18 19,42 59 31,17
2011 18 7,85 15 13,63 33 21,47
2012 28 15,67 20 21,40 48 37,07
2013* 6 2,55 6 6,44 12 8,99
Total 177 72,24 119 107,51 296 179,75

¥ até abril de 2013

3.1. Variavel dependente

Todas as taxas de emissao utilizadas nas regressées foram padronizadas na
forma de spread sobre a curva de juros DI brasileira. Isso permite isolar o efeito de
variagdes na curva de juros, focando apenas no spread de crédito. Portanto, para as
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emissdes locais que possuem remuneragao de juros na forma CDI mais uma taxa
anual fixa (CDI+), ndo precisamos tratar os dados. Para as demais emissdes, as
seguintes equagdes foram utilizadas para transformacéo da taxa em um spread de

crédito equivalente:

e Emissdes locais em percentual do CDI (%CDI):

252
P — 1/252 ]
lepr+ = {[(1 + Dl 1) /252 _ 1] * lyycpr T+ 1} -1,
em que icp;+ € 0 spread da emissao sobre a curva de juros DI brasileira,
expressa em percentual ao ano; iycp; € a taxa percentual do CDI da emissé&o; DI, €

a taxa DI spot na data t para o prazo T, expressa em percentual ao ano.

¢ Emissdes locais em IPCA mais uma taxa anual fixa (IPCA+):

252/DU,
[(1 + IPCAt,T) * (1 + iIPCA+)]DUt,T/252 T

lepr+ = (1 + DI, ;)PUer/252

-1,

em que [PCA.r € a inflagdo implicita spot (medida pelo IPCA) na data t
projetada para o prazo T, expressa em percentual ao ano; i;pc4+ € 0 Spread da
emissé&o sobre o IPCA acumulado do periodo, expresso em percentual ao ano; DU, r

€ o numero de dias uteis entre as datas t e T.
e Emissdes locais em IGP-M mais uma taxa anual fixa (IGPM+):

252/DUy,
[(1+16PMp) * (L iggenr )] 7

lepr+ = (1 + DI, T)DUt,T/zsz

—1,

em que IGPM,r é a inflagéo implicita spot (medida pelo IGP-M) na data t
projetada para o prazo T, expressa em percentual ao ano; i;;py+ € 0 Spread da

emissao sobre o IGPM acumulado do periodo, expresso em percentual ao ano.

e Emissdes externas pré-fixadas:
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252/DUgr
[(1 + igay) * (1 + Desv. Cambialt,T)]DUt’T/252

(1 + Dlt T)DU,_»‘T/ZSZ

lepr+ = -1

em que ip,y denota o rendimento até o vencimento da emissao pré-fixada,
expresso em percentual ao ano; Desv. Cambial, r € a desvalorizagdo cambial spot na

data t projetada para o prazo T, expressa em percentual ao ano.

Sendo que:

252/DU¢r
— 1'

1 _l_ DI DUt_T/ZSZ
IPCAyy = [ ( er) l

(1 + CupomlIPCA, ;)PVer/252

em que CupomIPCA,r € o cupom de IPCA spot na data t para o prazo T,

expresso em percentual ao ano.

(1 + Dlyy)PVer/252
(1 + CupomIGPM, ;)PVer/252

252/DU¢r
l - 1’

IGPM, ; = [

em que CupomIGPM,r € o cupom de IGP-M spot na data t para o prazo T,

expresso em percentual ao ano.

252/DU
(1+ DI, T)DUt,T/ZSZ o

, DC
(1 + CupomDélar, r * T%T)

Desv.Cambial,r = -1,

em que CupomDélar,r € o cupom de dolar spot na data t para o prazo T,
expresso em percentual ao ano; DC,r € o numero de dias corridos entre as datas t e

T.

Todas as taxas de juros sao calculadas na convengdo exponencial/252,
exceto pelo cupom de ddlar, que segue o padrao linear/360.

Obtemos as taxas de juros DI, inflagdo implicita medida pelo IPCA, inflagao
implicita medida pelo IGP-M e desvalorizacdo cambial implicita para as datas e
prazos das emissdes por meio de interpolagado e extrapolagdo exponenciais entre os

vértices das respectivas curvas:
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252/DUgr
(1 + Dl )PUiny/252)PTat/PUTary
p

- DU¢r,/252
DIz ={(1+ Dlyr,)™er * (1 + Dl, 7 )PVera/?52

-1,

sendo T, >T >T,, T, € o vértice da curva de juros DI spot imediatamente
anterior ao prazo T; T, € o vértice da curva de juros DI spot imediatamente posterior
ao prazo T; DI,y € a taxa DI spot interpolada entre os vertices T, e T,, da curva de
juros DI na data t para o prazo T, expressa em percentual ao ano; DI, r, € a taxa DI
spot na data t para o prazo (vértice) T,, expressa em percentual ao ano; DI, r, € a
taxa DI spot na data t para o prazo (vértice) T,, expressa em percentual ao ano;

DU, ; € o numero de dias Uteis entre as datas t e s.

O historico dos vértices das curvas de juros DI, cupom de IPCA, cupom de

IGP-M e cupom de ddlar provem da pagina da BM&F Bovespa.

A transformacgao das taxas pré-fixadas das emissdes externas apresentada
segue a logica de um investidor realizando operagbes de hedge contra variagoes
cambiais e oscilacdes da taxa pré. Dessa maneira, ao comprar um titulo no mercado
externo, o investidor venderia délar futuro para o prazo de vencimento da operagao
no montante do fluxo futuro de ddlares que se espera receber, protegendo-se dessa
forma contra o risco cambial. Ao mesmo tempo, compraria DI futuro para o prazo de
vencimento da operac¢do, neutralizando o risco pré-fixado. Desconsideramos os
custos de transagao, bem como a necessidade de composicdo de conta margem

para as operagdes com derivativos.

Nas datas de emissdo de bonds que coincidissem com feriados brasileiros,
utilizamos a data anterior mais proxima em que houvesse curva disponivel para o
calculo dos spreads e variacao cambial implicita. A Tabela 3 apresenta estatisticas

descritivas do spread de crédito, por mercado e total na amostra.
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Tabela 3 - Spread de crédito, por mercado e total na amostra

Spread de crédito da emissdo (%)

Debéntures Bonds Total

Média 1,86 3,04 2,34
Mediana 1,57 2,86 1,89
Maximo 4,00 14,07 14,07
Minimo 0,15 -1,50 -1,50
Desvio Padrao 1,12 2,16 1,71
Assimetria 0,57 1,37 1,76
Excesso de Curtose -0,76 4,73 7,29

O spread médio de uma emissao de bond é expressivamente maior do que o
de uma emissao de debénture. Tal caracteristica, contudo, ndo pode ser analisada
isoladamente, ja que é fortemente influenciada por fatores como o maior prazo de
vencimento apresentado pelos bonds, diferentes estruturas de garantias, classe de
divida e classificacdo de crédito atribuida. Além disso, ao longo do tempo e entre
emissores, 0s spreads de crédito também variam significativamente, de forma que
uma comparacgao direta da rentabilidade dos titulos ndo traz informagdes confiaveis
sem o controle dessas variaveis. Na sec¢ao 4, realizamos uma comparagao formal
através de um modelo de regressdo em painel que controla por essas discrepancias

nas caracteristicas.

3.2. Controles

Mercado

Trata-se de uma variavel binaria (BExt), que assume valor unitario caso a

emissao seja no mercado externo, e zero caso seja no mercado domestico.

Volume
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Para a variavel de tamanho da emissdo em reais (Volume), os montantes em
ddlar emitidos nos titulos externos foram convertidos pela cotagdo de fechamento do
dolar spot na data de emissao. A série histérica do dolar spot advém da Bloomberg.
Para fins de ajuste de escala nas regressdes, padronizamos o0s volumes em

unidades de cem milhdes de reais.

A Tabela 4 apresenta estatisticas descritivas do tamanho da emissdo, em
bilhdes de reais, por mercado e total na amostra. Semelhantemente ao encontrado
por Black e Munro (2010), Souza (2012) e Gozzi et al. (2012), o volume médio e
mediano de emiss&o em reais dos titulos no mercado externo € mais que o dobro do

que os do mercado interno.

Tabela 4 - Tamanho da emissdo, em bilhdes de reais, por mercado e total na
amostra

Volume de emissdo (RS bi)

Debéntures| Bonds Total

Média 0,41 0,90 0,61
Mediana 0,29 0,62 0,43
Maximo 4,00 5,38 5,38
Minimo 0,01 0,10 0,01
Desvio Padrao 0,47 0,79 0,66
Assimetria 3,56 2,71 3,08
Excesso de Curtose 20,76 10,34 14,21

Prazo de Vencimento

O prazo de vencimento de titulos de crédito possui um efeito positivo nos
spreads de titulos grau de investimento (Merton, 1974) e de titulos grau especulativo
(Helwege e Turner, 1999; Chen, Lesmond e Wei, 2007). A fim de garantir maior
robustez aos resultados, criamos uma variavel binaria (BLP) que assume valor
unitario caso o titulo possua prazo de vencimento maior ou igual a quatro anos,
conforme adotado por Sheng (2005). Para os bonds perpétuos, utiliza-se como data
de vencimento (tanto para utilizagdo nas regressdes como para o calculo de spread

sobre a curva de juros DI brasileira) a primeira data de resgate antecipado dos
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titulos, ou seja, a primeira data em que seria possivel que o emissor o0s
recomprassem. Também adicionamos uma variavel binaria (BPerp) que assume

valor unitario caso o titulo seja perpétuo, ou zero caso contrario.

A Tabela 5 apresenta estatisticas descritivas do prazo de vencimento em
anos, por mercado e total na amostra. As emissdes externas possuem em meédia
quase o dobro de prazo de vencimento das emissdes internas. Isso corrobora os
resultados de Pimentel (2006), Leal e Silva (2008), Black e Munro (2010) e Souza
(2012), de que as empresas costumam recorrer a0 mercado internacional para
alongar seu perfil de endividamento. Contudo, tal estatistica vai contra os resultados
encontrados por Gozzi et al. (2012). A razdo para a diferenga dos resultados desse
autor pode estar relacionada a grande diversidade de empresas e de seus paises de
origem na base de dados utilizada. Sua amostra possui muito mais mercados em
que localmente existe demanda para emissdes mais longas, o que permite as
empresas nao ter de recorrer ao mercado internacional para alongamento de
dividas. O Brasil também estd presente em sua amostra, mas €& pouco

representativo.

Tabela 5 - Prazo de vencimento em anos, por mercado e total na amostra

Prazo de Vencimento (anos)

Debéntures| Bonds Total

Média 6,06 10,48 7,84
Mediana 6,00 10,01 7,00
Maximo 12,67 35,44 35,44
Minimo 1,00 0,04 0,04
Desvio Padrao 2,69 7,42 5,57
Assimetria 0,17 1,91 2,70
Excesso de Curtose -0,76 3,03 8,99

E possivel perceber também pelo desvio padrdo das variaveis spread de
crédito, volume e prazo de vencimento, que todas as caracteristicas costumam
variar muito mais no mercado externo do que no mercado interno, o que denota uma

maior flexibilidade nas condi¢des das ofertas no mercado internacional.
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Clausula de Resgate Antecipado

Trata-se de uma variavel binaria (BResgAntecip) que assume valor unitario
caso o titulo de crédito possua clausula de resgate antecipado. A Tabela 6 apresenta
0 numero de emissdes, volume total emitido, e spread médio de crédito para titulos
com e sem clausula de resgate antecipado, por mercado e total na amostra. Esse
tipo de clausula da a opgao ao emissor da divida de resgatar antecipadamente os
titulos, geralmente oferecendo um prémio maior por isso. Os numeros s&o
condizentes com essa ideia em ambos 0os mercados, sendo o spread de crédito para
emissdes com clausula de resgate antecipado quase o dobro do de emissdes sem

essa clausula no mercado externo.

Tabela 6 - Clausula de vencimento antecipado, por mercado e total na amostra

Debéntures Bonds Total
Com Clausula Sem Clausula | Com Clausula Sem Clausula | Com Clausula Sem Clausula
de Resgate de Resgate de Resgate de Resgate de Resgate de Resgate
Antecipado  Antecipado | Antecipado  Antecipado | Antecipado  Antecipado
Titulos Emitidos 30 147 57 62 87 209
Volume Emitido (RS bi) 7,71 64,53 41,66 65,85 49,37 130,38
Spread Médio (%) 2,96 1,64 4,02 2,13 3,65 1,79

Classificacao de Crédito

Tang (2009) mostra que a atribuicdo de uma classificagdo de crédito possui
um papel muito importante na minimizagdo da assimetria de informacao entre
potencial investidor e emissor de divida. Tal diminuicdo, em geral representa um
menor custo de captagdo e maior possibilidade de alongamento de divida. Espera-
se que quanto pior seja a classificagdo de um emissor, maior sera a taxa paga por

seus papeis.

As classificagdes de crédito utilizadas nas regressdées sao as inicialmente
atribuidas pela Fitch para cada emissdo em questdo. Para as emissdes que nao
possuiam classificacdo da Fitch, mas que existia atribuicdo da S&P ou Moody'’s,
utiliza-se a escala de equivaléncia da Tabela 7, sendo as classificacdes exibidas em
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ordem decrescente de qualidade de crédito.

Tabela 7 - Equivaléncia de classificagbes de crédito entre as agéncias

Fitch Moody's S&P

AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B-
CccC Caal CCC+
cC Caa2 CCC
C Caa3 CCC-
RD Ca CC
D C C
D C D
WD WR -
PIF - -
NC NC NC

Nas emissodes locais, a base da ANBIMA nao fornece informacdes a respeito
de classificagao de crédito de emissao. Utiliza-se entdo como proxy a classificacao
de crédito global vigente do emissor na data de emissao da debénture. Qualificamos
as emissdes sem qualquer classificagdo como NC (n&o classificada). Todos os

dados foram obtidos na Bloomberg.

A Tabela 8 apresenta o numero de titulos e o volume emitido, em bilhdes de
reais, por mercado e total para cada classificacdo de crédito. De uma forma geral,
ambos os mercados estdao mais concentrados em emissdes com notas entre BBB- e

BB. No mercado externo, contudo, percebe-se que ha um volume relevante de
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emissdes com classificacdo de crédito B+. No mercado local, observa-se uma
frequéncia relevante de emissdes com classificagdo B, mas seu volume financeiro
total ndo é tao expressivo. Também se observa que a maior parte das emissdes nao
classificadas estd no mercado local. O mercado externo apresenta um numero

menor de emissdes, mas com volume financeiro mais elevado.

Tabela 8 - Numero de titulos e volume (em bilhdes de reais) emitidos por
classificacdo de crédito em cada mercado e total na amostra

Debéntures Bonds Total
Classificagdo de | Titulos Volume Titulos Volume Titulos Volume
Crédito Emitidos Emitido (RSbi)| Emitidos Emitido (RSbi)| Emitidos Emitido (RS bi)

BBB+ 6 4,80 4 8,89 10 13,69
BBB 11 9,01 6 10,94 17 19,95
BBB- 24 17,89 24 31,53 48 49,42
BB+ 22 11,67 22 14,14 44 25,80
BB 39 10,24 16 11,02 55 21,26
BB- 28 9,39 16 8,41 44 17,80
B+ 8 2,36 18 16,92 26 19,28

B 16 0,95 10 4,94 26 5,89

B- 3 0,21 1 0,12 4 0,33

NC 20 5,72 2 0,61 22 6,33
Total 177 72,24 119 107,51 296 179,75

Para as regressbes, as classificagbes foram agrupadas em grau de
investimento (classificagbes maiores ou iguais a BBB-) e grau especulativo
(classificagbes menores ou iguais a BB+, incluindo as emissdes néo classificadas).
Criamos uma variavel binaria (BGraulnvest), que assume valor unitario caso a
emissao seja grau de investimento, ou zero caso contrario. A agregacéo dos dados
dessa forma foi feita visando obter maior relevancia estatistica para as regressoes,
visto que a base de dados apresenta um numero reduzido de dados frente as muitas
gradagobes de classificagdo de crédito. A Tabela 9 apresenta estatisticas descritivas

de spread de crédito por classificagcao em cada mercado e total.
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Tabela 9 - Spread de crédito por classificacdo de divida, por mercado e total na
amostra

Debéntures Bonds Total

Grau de Grau Grau de Grau Grau de Grau
Investimento Especulativo |Investimento Especulativo [Investimento Especulativo

Média 1,45 1,99 1,41 3,69 1,43 2,64
Mediana 1,20 1,73 1,43 3,72 1,26 2,30
Maximo 3,45 4,00 4,66 14,07 4,66 14,07
Minimo 0,21 0,15 -1,50 0,28 -1,50 0,15

Desvio Padrdo 1,01 1,12 1,16 2,12 1,08 1,78
Assimetria 0,96 0,48 0,36 1,50 0,61 1,77
Excesso de Curtose -0,18 -0,83 1,66 5,61 0,82 7,17

A tabela apresenta o evidente maior prémio cobrado pelos investidores por
titulos com classificagdo grau especulativo. E possivel perceber que, no mercado
internacional, a diferenga de prémio cobrado é mais expressiva, sendo de mais de
duas vezes e meio o de titulos grau de investimento. Por conta dessa grande
diferenga, também criamos uma variavel binaria (BExtGraulnvest) que assume valor
unitario caso o titulo seja emitido no mercado internacional e seja grau de

investimento.

Garantia

As emissodes de titulos de crédito da amostra apresentam quatro tipos de
garantia: subordinada, quirografaria (sem garantia), com garantia flutuante ou real.
Emissdes subordinadas sao aquelas que, em caso de liquidagdo da companhia,
estao subordinadas as demais dividas no recebimento dos recursos devidos, tendo
preferéncia apenas sobre os acionistas da empresa. Titulos quirografarios sao
aqueles que nao apresentam qualquer tipo de garantia. Emissdes com garantia
flutuante sdo aquelas em que as garantias oferecidas pelo emissor ndo ficam
vinculadas a emissao, podendo ser negociadas pela companhia. Nas emissées com
garantia real, todas as garantias oferecidas pela companhia ficam vinculadas a
emissdo, o que impossibilita que o emissor possa negocia-las. A Tabela 10

apresenta o numero de titulos e volume emitido para cada tipo de garantia, por
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mercado e total. E possivel perceber que, em geral, predominam-se as emissdes
quirografarias, especialmente no mercado externo. No mercado local, também é

relevante o numero de emissdes que oferecem garantia real.

Tabela 10 - Numero de titulos e volume (em bilhées de reais) emitidos por tipo de
garantia em cada mercado e total na amostra

Debéntures Bonds Total
) Volume i Volume i Volume
Titulos . Titulos N Titulos »
Emitidos Emitido Emitidos Emitido Emitidos Emitido
(RS bi) (RS bi) (RS bi)
Subordinada 11 4,85 6 2,47 17 7,32
Quirografaria 111 57,31 111 102,32 222 159,63
Flutuante 3 0,49 1 0,17 4 0,66
Real 52 9,59 1 2,56 53 1,79

Criamos uma variavel binaria (BGarantia) que assume valor unitario caso a
emissao possua qualquer tipo de garantia, seja flutuante ou real. Novamente, a
agregacao de dados realizada visa obter maior significancia estatistica. A Tabela 11
apresenta estatisticas descritivas de spread de crédito para titulos com e sem
garantia em cada mercado e total. E possivel perceber que os mercados local e
externo apresentam diferengas. Enquanto no mercado externo, os titulos com
garantia apresentam spread de crédito expressivamente menor do que aqueles sem
garantia, no mercado local a relagao é invertida. Isso pode ser reflexo de empresas
que possuem uma qualidade de crédito tdo baixa que s6 conseguem emitir titulos de
divida caso ofere¢cam algum tipo de garantia para os investidores. Tal fator seria
especialmente sensivel para os investidores locais, ja que, pela falta de liquidez no
mercado, possuem grande probabilidade de carregar o titulo em sua carteira até seu
vencimento. Para refletir essa diferenca entre os mercados, consideramos uma
variavel binaria (BExtGarantia) que assume valor unitario caso o titulo seja emitido

no mercado internacional e possua garantia.
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com e sem garantia, por mercado e total

na amostra
Debéntures Bonds Total
Com Sem Com Sem Com Sem
Garantia Garantia Garantia Garantia Garantia Garantia
Média 2,85 1,42 1,60 3,06 2,80 2,22
Mediana 2,68 1,34 1,60 2,87 2,68 1,62
Maximo 4,00 3,90 2,52 14,07 4,00 14,07
Minimo 0,41 0,15 0,68 -1,50 0,41 -1,50
Desvio Padrdo 1,08 0,81 1,30 2,16 1,10 1,81
Assimetria -0,59 0,87 - 1,35 -0,56 1,99
Excesso de Curtose -0,75 0,58 - 4,69 -0,80 7,59

Ano

Criamos variaveis binarias para cada um dos anos, de 2004 a 2013, a fim de

isolar seu efeito. A Tabela 12 apresenta o spread de crédito médio das emissdes por

ano em cada mercado e total. Percebe-se que apenas no ano de 2009 o mercado de

debéntures apresenta spread de crédito maior do que o de bonds, sendo superado

em todos os outros anos. Curiosamente, no ano de 2013, as emissdes apresentam o

maior spread de crédito total, muito em fungcdo do mercado externo. De forma

agregada, nesse ano os spreads de crédito superaram inclusive o ano de 2009,

quando os efeitos da crise financeira comegam a ser percebidos mais fortemente no

mercado local.
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Tabela 12 - Spread de crédito médio das emissdes por ano em cada mercado e total

na amostra
Spread de crédito médio das emissées (%)
Ano de Emissdo|Debéntures| Bonds Total
2004 1,72 2,51 2,12
2005 1,34 3,82 2,40
2006 0,83 2,50 1,75
2007 0,67 3,19 2,13
2008 1,72 1,90 1,78
2009 2,92 2,31 2,78
2010 2,28 3,09 2,53
2011 2,10 3,34 2,66
2012 1,15 3,09 1,96
2013* 1,12 4,73 2,93
Total 1,86 3,04 2,34
¥ até abril de 2013
Emissor

Para controlar pelas demais caracteristicas dos 31 emissores, incluimos

efeitos fixos de emissor na regressao em painel.

4. DECISAO DO INVESTIDOR: EMISSAO LOCAL OU EXTERNA?

A analise baseia-se em um modelo de regressao em painel com efeitos fixos

de emissores, permitindo o controle do risco de crédito do emissor a partir da

comparagao das taxas de bonds e debéntures emitidos pela mesma companhia em

mercados diferentes. Além disso, realizando a correspondéncia por emissor também

€ possivel controlar a auto-selegdo enddgena de companhias no grupo de emissores

locais e externos.

A especificacdo do modelo de regressao € a seguinte:
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SpreadCredito;
= a; + B(t); + p1. BExt; j + B,.Volume; ; + 5. BLP; ; + 4. BResgAntecip;
+ Bs. BPerp; ; + B¢. BGraulnvest; ; + B;. BExtGraulnvest; ; + fg. BGarantia, ;

+ Bo. BExtGarantia, ;.

Na especificagcdo, o; denota um efeito fixo do emissor j = 1,...,31 e B(t); um

efeito fixo de ano t = 2004, ...,2013 da i-ésima emissao da companhia j. Note que
os efeitos fixos de emissor controlam diferencas ndo observaveis de qualidade de
crédito entre emissores de bonds e debéntures. Comparado com companhias que
emitem apenas debéntures, aquelas que possuem acesso ao mercado internacional
provavelmente tém caracteristicas ndo observaveis que podem aumentar sua
qualidade de crédito. O modelo de efeitos fixos consegue comparar efetivamente
debéntures e bonds emitidos pela mesma empresa, e € robusto a regressores
especificos da companhia omitidos. Além disso, apresenta a vantagem de os
desvios padrao serem mais robustos, por serem calculados agrupando-se por

emissor.

Petrasek (2010) ressalta que a regressao em painel com efeitos fixos assume
que o risco de crédito de cada emissor mantém-se constante, contanto que sua
classificagdo de crédito ndo mude. Contudo, é possivel que pequenas mudancgas na

qualidade crediticia do emissor ndo resultem em mudangas de classificagao.

Para efeito de comparacdo, foram testadas quatro especificagcdes da
regressao apresentada: com efeitos fixos de emissor e de ano de emissao; sem
efeitos fixos de emissor, mas com controle de ano de emissao; com efeitos fixos de
emissor, mas sem controle de ano de emissado; sem efeitos fixos de emissor e de

ano de emisséao.

A Tabela 13 apresenta os resultados das regressdes, bem como a
significancia, magnitude e relacdo das variaveis independentes com o spread de
crédito da emissao. Em todos os casos o spread sobre a curva de juros DI brasileira
€ positivamente impactado pela variavel binaria que indica que a emissao foi
realizada no mercado internacional. O coeficiente varia entre 164 e 197 bps, sendo

significante em todas as regressdes e maior quando controlamos pelos efeitos fixos
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de emissor e pelo ano de emissdo. Esse resultado ja era esperado, porém sua
magnitude mostrou-se surpreendentemente alta. Destacamos que os modelos com
efeitos fixos de emissor e com controle por ano, e com efeitos fixos e sem controle

por ano apresentaram resultados muito parecidos para essa variavel.

Tabela 13 - Resultados das regressdes

Com Efeitos Fixos e Com Sem Efeitos Fixos e Com Com Efeitos Fixos e Sem Sem Efeitos Fixos e Sem

Controle por Ano Controle por Ano Controle por Ano Controle por Ano
BExt 1.969 1.825 1.961 1.637
(7.77)%* (7.78)** (7.65)** (7.02)**
Volume 0.001 -0.034 -0.006 -0.035
(0.04) (2.35)* (0.35) (2.44)*
BLP 0.345 0.421 0.169 0.403
(1.51) (1.87) (0.74) (1.81)
BResgAntecip 0.478 0.755 0.634 0.942
(2.30)* (3.53)** (3.06)** (4.54)**
BPerp 1.157 0.535 0.833 0.349
(3.41)** (1.57) (2.51)* (1.04)
BGraulnvest 0.962 -0.095 0.827 -0.109
(3.29)** (0.40) (2.82)** (0.44)
BExtGraulnvest -1.694 -1.648 -1.514 -1.369
(4.78)** (4.44)** (4.25)** (3.69)**
BGarantia 0.979 0.880 1.239 0.984
(3.96)** (3.77)** (5.03)** (4.32)**
BExtGarantia -1.675 -1.590 -1.725 -1.728
(1.90) (1.65) (1.92) (1.77)
Constante 1.175 0.935 0.921 1.251
(3.64)** (2.79)** (3.89)** (5.73)**
Nr de Observagdes 296 296 296 296
R? 0.66 0.48 0.62 0.43

Valor absoluto da estatistica t entre parénteses
* significante a 5%; ** significante a 1%

A variavel de volume da emissdo em unidades de cem milhdes de reais,
apresenta alguma significancia apenas nos modelos sem efeitos fixos de emissor.
Os coeficientes nesses modelos apresentam sinal negativo, mostrando que a cada
cem milhdes de reais adicionados no volume de emissao, o spread de crédito reduz-
se em 34 a 35 bps. O resultado vai em linha com o0 que se esperava, uma vez que
emissdes maiores tendem a ser mais pulverizadas e, por consequéncia, exigir menor

prémio de liquidez por parte dos investidores.

A variavel binaria de longo prazo (prazo de vencimento maior ou igual a
quatro anos) apresenta relagdo positiva com a varidvel dependente, mas seu

resultado nao é significante em qualquer um dos modelos. Esperava-se que
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houvesse uma relagéo positiva e significante.

A variavel binaria de clausula de resgate antecipado apresenta coeficiente
positivo e significante em todos os modelos, variando entre 48 e 94 bps. A
magnitude diminui quando controlamos pelos efeitos fixos de emissor e por seu ano
de emissdo. O resultado reflete o maior prémio exigido pelos investidores para
emissdes com esse tipo de opcionalidade por parte do emissor, ja que aumenta o

risco de reinvestimento do detentor do titulo.

Para a variavel binaria que indica se o titulo é perpétuo, o resultado mostra
que essa caracteristica adiciona 83 a 116 bps ao spread de crédito, aumentando
bastante ao controlarmos pelos efeitos fixos de emissor e de ano. Entretanto, o
coeficiente s6 foi significante para os modelos com efeitos fixos de emissor.
Naturalmente, os investidores cobram um prémio para comprar dividas perpétuas,

considerada um instrumento hibrido de capital.

As variaveis binarias de classificagcdo da divida (grau de investimento/grau
especulativo) apresentam resultados diferentes, conforme o modelo utilizado. De
uma forma geral, o resultado mostra que, para as emissdes internacionais, a
classificagdo grau de investimento reduz o spread em 137 a 169 bps, sendo
estatisticamente relevante em todos os modelos. No mercado local, contudo, tal
classificagdo aumenta o spread em 83 a 96 bps, levando em consideragdo os
resultados dos modelos com efeitos fixos de emissor, que foram o0s uUnicos
estatisticamente significantes. Nos modelos sem efeitos fixos, os coeficientes para o
mercado local foram negativos, porém néo significantes. A mudanga de sinal nesses
modelos denota uma correlagdo negativa da variavel com os efeitos fixos.
Entendemos que a distorcdo encontrada no mercado local pode ter sido causada
pela utilizagcdo da proxy da classificagdo de crédito global da companhia no
momento da emissao, e da inclusdao das emissdes sem classificacdo de crédito no
grupo de emissdes grau especulativo, conforme apresentado anteriormente. E
importante destacar que essa aparente distorcdo, de emissdes com melhores
classificagdes de crédito no mercado local exibirem spreads de crédito maiores,

também foi constatada por Sheng e Saito (2005).
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As variaveis binarias de garantia apresentam resultado semelhante as de
classificagdo da divida. Para a variavel que combina as caracteristicas de ser
emitida no mercado internacional e ter garantia, apesar de os coeficientes
apresentarem sinal negativo, ndo ha significancia estatistica em qualquer dos
modelos. No mercado local, paradoxalmente, a presenga de garantia aumenta o
spread em 88 a 124 bps, sendo significante em todos os modelos. O coeficiente tem
maior magnitude ao controlarmos pelos efeitos fixos de emissor, mas possui seu
efeito reduzido quando controlamos pelo ano de emissao. O resultado, conforme
comentado anteriormente, pode estar relacionado ao fato de que determinadas
empresas, por terem uma baixa qualidade de crédito, encontram-se obrigadas a
oferecer garantias para que possam atrair o interesse dos investidores. As empresas
de maior qualidade de crédito, por sua vez, acabam nao tendo que fazé-lo, ja

possuindo naturalmente um menor spread de crédito em suas emissdes.

Entendemos que o modelo com efeitos fixos de emissor e controle por ano de
emissao seja o0 mais relevante. O modelo controla possiveis idiossincrasias de
determinado ano de emissao, além de garantir que caracteristicas n&o observaveis

de cada emissor ndo afetem os resultados.

Discussao

Diversos estudos apontam para a relagéo positiva entre o prego de titulos de
divida corporativa e sua liquidez, tanto no mercado internacional (Longstaff, Mithal e
Neis, 2005; Chen, Lesmond e Wei, 2007; Bao, Pan e Wang, 2008; Nashikkar,
Subrahmanyam e Mahanti, 2009), como no mercado local (Sheng e Saito, 2008;
Sheng e Gongalves, 2010). Por conta disso, dada a maior liquidez presente no
mercado internacional, seria possivel supor que o spread das emissodes locais fosse

maior do que o de emissdes externas.

Contudo, mesmo com uma liquidez sabidamente maior do que a das
debéntures, os bonds apresentam um spread sobre a curva brasileira de juros
significativamente superior. Em média, € mais vantajoso para um investidor comprar

titulos de crédito privado no mercado externo do que no interno. Levando-se em
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consideragao as particularidades de cada mercado, algumas hipoteses podem ser

levantadas para explicar a diferenga encontrada.

A oferta de titulos de divida corporativa no mercado externo é
significativamente maior do que no mercado local, tanto em volume financeiro como
em numero de emissbes e emissores diferentes. Além disso, estdo disponiveis
titulos ndo somente de empresas brasileiras, mas também de companhias norte-
americanas e de varios paises de regides geograficas variadas. Supde-se, portanto,
que isso permita que os investidores possam ser mais seletivos no mercado
internacional, o que faz com que as empresas tenham que pagar um prémio maior

para atrai-los.

Pelo lado da demanda, levando-se em consideracdo que os principais
investidores no mercado doméstico s&o institucionais, como fundos de investimento,
tesourarias de bancos, seguradoras e fundos de pensao, acredita-se que ha uma
demanda cativa para os titulos de crédito locais, ja que muitos dos mandatos de
fundos, por exemplo, estipulam um percentual minimo do patriménio a ser alocado
nessa classe de ativos. O mercado externo, por sua vez, possui uma parcela
relevante da demanda formada por pessoas fisicas, com uma participacdo média
estimada em torno de 10% a 15% no mercado primario para titulos grau de
investimento. Para emissdes com grau especulativo, a participagdo é ainda maior,
chegando a niveis de até 30%'. Esses investidores sdo mais flexiveis em suas
opgdes de investimento, optando por outras classes de ativos se julgarem que o

prémio oferecido pelos bonds nao esta atrativo.

Assim como Kim e Stulz (1988, 1992), que argumentam haver uma falta de
integracéo entre os mercados de eurobonds e norte-americano, acredita-se que isso
também acontegca para o caso aqui estudado. Essa segmentagcdo de mercado
impede que haja um ajuste entre oferta e demanda por titulos de crédito das

empresas brasileiras.

A questdo dos custos de emissao para a companhia também pode ajudar a

! Segundo dados de dois grandes bancos de investimento estruturadores de titulos de divida corporativa de
empresas brasileiras no mercado externo.



44

explicar a diferengca encontrada. Ha pouca informacédo publica sobre custos de
estruturagdo no mercado local, bem como os custos de divulgacdo da emissao,
reunides com potenciais investidores, e as taxas cobradas por bancos de
investimento na estruturacédo das dividas. Contudo, sabe-se que hoje, no Brasil, ha
uma grande concentracdo de mercado no que tange a estruturacdo de dividas
corporativas, sendo dominado basicamente por pouco mais de cinco grandes
bancos de investimento. A pulverizagdo dos estruturadores de divida no mercado
internacional € bem maior, o que permite supor que ha uma maior competicao por
taxas cobradas das empresas nesse mercado. A Tabela 14 apresenta as listas
(obtidas junto a Bloomberg) dos cinco maiores estruturadores de dividas em 2013
(dados até outubro de 2013) por volume emitido em cada mercado. A separagao €
feita por mercado internacional (bonds de empresas latino-americanas) e local

(debéntures):

Tabela 14 - Listas dos cinco maiores estruturadores de emissdes de bonds de
empresas latino-americanas e de debéntures entre janeiro e outubro de 2013

Participacdo| Volume N° de
Estruturador Posicdo | de Mercado |Estruturado Emissdes
(%) (USD MM)
Mercado de Bonds de Empresas Latino-Americanas
HSBC Bank PLC 1 10,1 15.102 106
Citi 2 9,9 14.852 87
Bank of America Merrill Lynch 3 8,4 12.489 54
Deutsche Bank AG 4 7,7 11.480 43
Banco do Brasil SA 5 6,7 9.969 72
Total 42,8 63.892 362
Mercado de Debéntures
Banco do Brasil SA 1 26,4 13.555 54
Bradesco BBI SA 2 18,6 9.540 70
Banco Itau BBA SA 3 16,8 8.624 68
Banco Santander SA 4 9,1 4.668 52
HSBC Bank PLC 5 8,7 4.448 40
Total 79,6 40.836 284

A lista completa continha 105 estruturadores de bonds de emissores latino-
americanos e apenas 27 estruturadores de debéntures. A maior concentragao de
mercado € evidente pela participagdo de mercado total dos cinco maiores em cada

um dos mercados, sendo a do mercado de debéntures quase o dobro da de bonds
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latino-americanos (79,6% contra 42,8%). Portanto, o resultado disso poderia ser um
maior um maior custo de estruturagdo no mercado local, comparativamente com o
internacional, fazendo com que as empresas pudessem oferecer mais prémio no
mercado externo do que no interno, com um mesmo nivel de custo total de divida

para elas nos dois mercados.

Explicadas as possiveis forcas de mercado que causam a existéncia dessa
diferenca de rentabilidade entre debéntures e bonds, o motivo de ela ndo ser

arbitrada pelo investidor também se torna relevante.

O primeiro seria o desconhecimento dessa diferenca de rentabilidade por
parte dos investidores. No mercado externo, além dos titulos serem denominados
em dolares americanos, eles sao preponderantemente pré-fixados. A diferenca nao
€ Obvia em um primeiro momento, exigindo que o investidor realize no minimo duas
operagoes adicionais para proteger-se contra oscilagbes no cambio e da curva pré
para comecar uma comparagao. Além disso, dado que um mesmo emissor costuma
emitir em cada mercado em épocas diferentes e com caracteristicas ndo muito
semelhantes, a percepc¢ao da diferenga sem uma analise econométrica que ajude a

isolar esses fatores nao é trivial.

Mesmo que a diferenga seja percebida, ha obstaculos operacionais adicionais
na exploragdo dessa aparente arbitragem. A maior parte dos fundos de investimento
que investem em crédito privado possuem restricdes para operar no mercado
internacional. Mesmo os investidores que podem fazé-lo enfrentam problemas
relativos a liquidagao e custddia de ativos no mercado internacional, necessidade de
constituicdo de conta margem para as operagdes de hedge, entre outros custos de
transacéo, que podem reduzir bastante a oportunidade de ganhos, e até inviabiliza-
la. Edwards et al. (2007) apontam que uma estratégia de arbitragem entre os
mercados pode ser inviavel, especialmente com bonds de grau especulativo, uma
vez que sao relativamente caros para serem negociados. Brunnermeier e Pedersen
(2009) e Stein (2009) também evidenciam que, em periodos de crises financeiras, as

restricdes de financiamento limitam as oportunidades de arbitragem.

Outro entrave relevante é o fato de que, apesar de ser possivel fazer vendas
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a descoberto no mercado internacional, ainda ndo é possivel fazé-las com
debéntures. Isso por si s6 ja elimina a possibilidade de operar nas duas pontas em
uma operagao de arbitragem. A Unica estratégia possivel é a venda a descoberto do
bond, utilizando os recursos da venda para comprar a debénture. Entretanto, tal
operagao vai contra o resultado encontrado neste trabalho, uma vez que pela légica
de uma operacéo de arbitragem, deve-se vender o ativo mais caro e comprar o mais

barato e, nesse caso, o que estaria sendo feito seria justamente o contrario.

A impossibilidade de fazer vendas a descoberto, além de ajudar a explicar o
motivo da auséncia de arbitragem nesse mercado, também auxilia na explicagao da
diferenga encontrada. Miller (1977) argumenta que, sob a premissa de expectativas
heterogéneas dos investidores, o fato de que a oferta de determinado ativo é fixa faz
com que seu prego seja ditado pelos investidores mais otimistas, que precificam o
ativo com um valor mais alto do que a média de todos os investidores que o avaliam.
A possibilidade de venda a descoberto faz com que, em um processo similar a
criacdo de moeda por parte dos bancos, a oferta desse ativo aumente, reduzindo
essa distorgdo de prego, conforme investidores menos otimistas passem a deter o
ativo. Isso aproxima seu preco a média da avaliagdo de todos os investidores.
Portanto, ativos que n&o permitem venda a descoberto tendem a ser
supervalorizados pela atuagdo dos investidores mais otimistas. Esse efeito pode
corroborar um preco mais elevado de debéntures, ou seja, um menor spread sobre a

curva de juros brasileira comparativamente com os bonds.

Outro aspecto relevante é a volatilidade dos retornos de cada mercado. O fato
de n&o haver um mercado secundario ativo no Brasil faz com que a marcacao a
mercado de debéntures seja deficiente, conforme ja comentado anteriormente. Isso
reduz a volatilidade dos retornos dos titulos no mercado local. Fajardo e Dantas
(2013) encontram que o investidor brasileiro que possui memodrias do evento de
hiperinflacdo, é 32% menos propenso a participar do mercado acionario,
caracterizado por uma alta volatilidade de retornos. Por conta disso, acredita-se que
os investidores locais sejam bastante sensiveis a esse fator, e tenham se
acostumado e prefiram uma menor volatilidade em seus retornos, ainda que com um

prémio menor. Em geral, isso ajuda a garantir um maior indice de Sharpe para suas
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carteiras, o que € bem visto por cotistas de fundos de investimento, por exemplo.

5. CONCLUSAO

Este trabalho mostra que, protegendo-se contra oscilagbes do cambio e do
risco pré-fixado, em média, é mais vantajoso investir em titulos de divida corporativa
de empresas brasileiras no mercado externo do que no interno, sendo o incremento
de rentabilidade entre 164 e 197 bps.

Conclui-se que a existéncia dessa diferengca de rentabilidade pode ser
explicada pela maior oferta e variedade de titulos de divida corporativa no mercado
internacional, além da existéncia de uma demanda cativa de investidores
institucionais por debéntures no mercado local. A participacdo das pessoas fisicas
no mercado externo de dividas corporativas, flexiveis em suas opcbdes de
investimento, também é apontada como fator relevante. A falta de integracdo entre
os mercados de divida local e internacional dificulta o ajuste entre oferta e demanda
por titulos de divida corporativa de empresas brasileiras. O possivel maior custo de
estruturagcdo de divida cobrado por bancos de investimento no mercado local

também pode ajudar a explicar a diferenga encontrada.

As hipoteses levantadas para o motivo dessa diferenca de rentabilidade nao
ser arbitrada pelos investidores incluem seu desconhecimento e obstaculos
operacionais, como a impossibilidade de operagcdo no mercado internacional e
outros custos de transacdo. A impossibilidade de realizacdo de vendas a descoberto
no mercado local, além de eliminar a possibilidade de operacédo de arbitragem nas
duas pontas, pode causar uma supervalorizacdo de debéntures pela atuacdo dos
investidores mais otimistas. Além disso, a alta sensibilidade dos investidores
institucionais locais a volatilidade de retornos, também diminui o interesse na

exploracao dessa arbitragem.

Como sugestao para estudos futuros, uma vez que o mercado de titulos de
divida corporativa local torne-se mais liquido, e o nivel de informacéo sobre precos

negociados no mercado secundario seja maior, seria interessante analisar se a
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diferenca de rentabilidade aqui encontrada também se mantém no mercado
secundario. A utilizagdo dos dados do mercado secundario traz a vantagem de
produzir respostas baseadas em negociagdes em ambos os mercados nas mesmas
datas, além de estarem apoiadas em um numero maior de observacgdes. Além disso,
por meio da utilizagdo de medidas de liquidez baseadas em negdcios, seria possivel
testar os efeitos que esse fator possui sobre a diferenca de rentabilidade, de

maneira semelhante a realizada por Petrasek (2010).

Caso a diferenca de rendimento persista, poderia também ser estudada a
aplicacdo de uma estratégia de arbitragem semelhante a proposta por Chiara,
Ferreira, Nunes e Reis (2012) nos mercados de agdes e ADRs. Nesse trabalhou
estimou-se o0 custo maximo por operagcdo que permitiria que a estratégia intraday

apresentada pelos autores fosse rentavel para cada par acao/ADR.
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