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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo € investigar o mercado secundario de debéntures do
Brasil, para responder quais as caracteristicas dos titulos afetam sua liquidez e quais
as caracteristicas de liquidez podem ser observadas nas debéntures brasileiras. Cinco
medidas de liquidez foram utilizadas: namero de dias que ocorreram transacoes,
namero de transacdes, volume relativo de transacbes em relacdo ao montante
emitido, diferenca entre os pre¢cos maximos e minimos transacionados e a volatilidade
do rendimento. Para cada medida de liquidez, verificou-se a influéncia de oito
caracteristicas das debéntures: rating, volume emitido, prazo de vencimento,
segmento do emissor, listagem em bolsa, idade da emissédo e tipo de emisséo
(incentivada e sob instrucdo de esforgos restritos). Foram coletadas 998 emissoes
publicas de debéntures e suas respectivas transacdes até 18 meses apds a emissao,
no periodo de janeiro de 2007 a agosto de 2015. A base de dados, que somou 53.085
observacdes, fundamentou-se nas cotacdes de mercado fornecidas diariamente pelo
Sistema Nacional de Debéntures. Como resultado, verificou-se que o volume da
emisséao, tipo de emissao (incentivada ou restrita) e determinados segmentos séo
variaveis de liquidez. Adicionalmente constatou-se que, controlando os segmentos
dos emissores, debéntures com maior volume emitido sdo mais liquidas. E mais, a
relacdo entre idade e liquidez ndo € clara e a diferenca entre precos maximos e
minimos das transacfes ndo é uma medida de liquidez apropriada. Por fim, verificou-
se gue a grande concentracdo de titulos emitidos sob esforcos restritos reduziu a
liquidez do mercado em comparac¢ao com o estudo de Sheng e Saito (2008), apesar
do aumento do volume emitido no periodo. Em contrapartida, a emisséo de titulos

incentivados elevou o nivel de transa¢des no mercado secundario.

Palavras-chave: Debéntures Brasileiras; Liquidez (Economia); Variaveis; Corporate
Bonds.



ABSTRACT

The aim of this thesis is to investigate the Brazilian corporate bonds’ secondary market,
to answer what features of the bonds affect its liquidity and the liquidity characteristics
which can be observed in Brazilian corporate bonds. Five liquidity measures were
used: number of days that occurred transactions, number of transactions, transactions
volume compared to the amount issued, price spread traded daily and yield volatility.
For each measure of liquidity, the influence of eight characteristics of the Brazilian
corporate bonds was found: rating issued volume, maturity, issuer sector, listed on the
stock exchange, issued age and issue type (encouraged and under instruction
restricted efforts). There are collected 998 public debentures and their respective
transactions up to 18 months after issue, from January 2007 to August 2015. The
database, which totaled 53,085 observations, was based on market prices supplied
daily by the Brazilian National Debentures System. As a result, it was found that issue
volume, issue type (encouraged or restricted) and certain segments are liquidity
variables. Additionally, it was found that, by controlling the segments of issuing, bonds
with the highest volume are given more liquidity. Moreover, the relationship between
age and liquidity is not clear and price spread traded daily is not an adequate liquidity
measure. Finally, it was found that the high concentration of securities issued under
restricted efforts reduced market liquidity compared to the study of Sheng and Saito
(2008), despite the increase in the issued volume in the period. By contrast, the
issuance of bonds encouraged raised the level of transactions in the secondary

market.

Keywords: Brazilian Debentures; Liquidity (Economics); Proxies; Corporate Bonds.
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INTRODUCAO

O risco de liquidez tem papel fundamental na deciséo dos investidores de transacionar
nos mercados de ativos financeiros, pois a liquidez constitui um importante
componente de precificacdo de ativos (SHENG e SAITO, 2008). O efeito de liquidez
nos retornos de acdes e de bonds foi confirmado nos trabalhos de Amihud e
Mendelson (1986, 1991). Posteriormente, varios outros trabalhos empiricos também
encontraram as mesmas evidéncias e 0s pesquisadores comecaram a propor 0s
modelos de precificacdo de ativos que incorporam a liquidez em sua estrutura.
Acharya e Pedersen (2004) ajustaram o Capital Asset Pricing Model (CAPM) com o
fator de liquidez. Duffie, Garleanu e Pedersen (2004) criaram um modelo de
precificacdo que captura o impacto da liquidez relacionada com o custo de procura e
barganha nos ativos negociados no mercado de balc&o sobre seus precos.

A liquidez também é essencial para a estratégia de administracao ativa de carteira.
Os investidores que desejam aproveitar os ganhos provenientes das frequentes
mudancas de tendéncias de curto prazo de mercado preferem papéis mais liquidos.
Em alguns casos, preferem também néo investir em certos ativos, mesmo que esses
paguem uma taxa de juros superior ao de outros com mesma qualidade de crédito.
Consequentemente, os mercados que tém limitacdo de liquidez podem néo atrair
todos o0s investimentos potenciais. Esse € o caso do mercado brasileiro de

debéntures, que apresenta as seguintes caracteristicas:

* as transagdes de debéntures sado dispersas e ocorrem em duas diferentes
instituicbes — Cetip S.A. Mercados Organizados e Bolsa de Mercadorias &
Futuros (BM&F) Bovespa;

* baixa atividade, ou seja, ndo ha registros de transag¢des para periodos longos
e, em algumas emissfes de debéntures, o volume de transa¢des no mercado
secundario é quase nulo e o valor total em reais € baixo;

* baixo numero de negociagdes diarias;

* predominancia de debéntures de médio prazo (vencimento em torno de quatro
anos);

» demanda significativa por investidores institucionais e fundos de penséo;
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* em geral, as emissdes de debéntures ndo sédo conversiveis em agoes;

« alguns investidores adquirem debéntures e as mantém até o vencimento.

Portanto, para que os investidores invistam mais ou administrem seus investimentos
nas debéntures brasileiras, eles precisam obter as medidas de liquidez e selecionar

0s ativos mais liquidos.

No Brasil, diversos autores pesquisaram sobre liquidez das debéntures. Sheng (2005)
utilizou dados do mercado secundario brasileiro de debéntures. Em sua tese, ele
adaptou o estudo de Houweling, Mentink e Vorst (2005) para investigar empiricamente
proxies de liquidez baseadas nas caracteristicas das debéntures das companhias
brasileiras. Goncalves e Sheng (2010) analisaram e aprecaram o prémio de liquidez
exigido pelos investidores nas negociacfes de debéntures do mercado secundario
brasileiro com base no yield to maturity diario desses papéis. Por fim, Giacomini e
Sheng (2013) buscaram identificar o impacto do risco de liquidez nos retornos

excedentes esperados das debéntures no mercado secundario brasileiro.

O objetivo deste estudo é encontrar as caracteristicas dos titulos que influenciam a
liquidez no mercado secundario brasileiro de debéntures, investigando empiricamente
a relacdo entre caracteristicas das debéntures brasileiras e sua liquidez. Essa
abordagem foi sugerida por Sheng e Saito (2008). Esses autores, em seu trabalho,
adotaram um carater exploratério para estabelecer uma relacdo direta entre as
medidas de liquidez e caracteristicas de debéntures, sem recorrer ao modelo linear
do prémio de liquidez utilizado por Houweling, Mentink e Vorst (2005) para comparar
as proxies. A justificativa dos autores em néo utilizar a mesma metodologia aplicada
em outros paises € o tamanho e o pequeno numero de transacées do mercado de
debéntures no Brasil. Neste estudo, replicar-se-ao os testes de Sheng e Saito (2008)
com intuito de formular hip6teses sobre a liquidez das debéntures brasileiras partindo

de um namero maior de transag¢des no mercado.

A presente pesquisa contribui para os esforgcos de desenvolvimento do mercado
secundario de debéntures do Brasil, visto que busca aprimorar conhecimentos
referentes tanto em relacdo as caracteristicas desse instrumento, quanto ampliar o

namero de variaveis de liquidez analisadas na literatura. Até onde se tem



19

conhecimento, este foi o0 primeiro trabalho a investigar a relagéo dos titulos emitidos
pela Instrugdo da Comissdo de Valores Imobiliarios (ICVM) 476 com a liquidez do

mercado secundario de debéntures no Brasil.

A base de dados utilizada neste estudo € proveniente do Sistema Nacional de
Debéntures (SND). O periodo considerado para a base de dados utilizada nesta
dissertacédo tem inicio em 16 de janeiro de 2007 e termina em 31 de agosto de 2015.
Além disso, a série de tempo de rendimento de cada obrigacdo das empresas tem
pelo menos dezoito meses de histdrico, portanto as emissdes estdo registradas até
fevereiro de 2014, gerando um total de 48.827 amostras, que se referem as cotacdes

indicativas de 998 emissoes de debéntures diferentes.

A estrutura da presente dissertacdo € composta por cinco capitulos. Inicia-se com esta
Introducdo, na qual é exposto o contexto envolvendo o problema de pesquisa e €
explicitada a questéo de investigacdo, bem como, os objetivos, justificativa e aspectos
metodoldgicos. No Capitulo 1 é desenvolvido um panorama do mercado de
debéntures no Brasil. O Capitulo 2 apresenta uma revisdo da literatura referente a
liquidez, que embasa as questbes investigadas no trabalho. A seguir, no Capitulo 3,
sdo descritos 0s aspectos metodolégicos, envolvendo a montagem das bases de
dados e a definicdo das variaveis do estudo e dos modelos de analise. Os testes
empiricos sao apresentados no Capitulo 4. No Capitulo 5 verificam-se os resultados.
Por fim, as consideragdes finais, com as conclusdes, as limitacdes da pesquisa e as

sugestdes para futuros estudos séo tratadas na concluséo.
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1 O MERCADO DE DEBENTURES NO BRASIL

O mercado brasileiro de titulos e valores mobiliarios apresentou nos ultimos anos um
dinamismo sem precedentes em termos quantitativos e qualitativos. Além do
surgimento de novos produtos, como Fundos de Investimento em Direitos Creditorios
(FIDC), titulos imobiliarios e do agronegdécio, observou-se um crescimento
extraordinario do mercado primario de debéntures, que se beneficiou dos
aprimoramentos ocorridos no aparato regulatorio, nas iniciativas de autorregulacao e
de uma maior estabilidade do cenario macroecondmico. Segundo Paiva (2011), a
percepcdo dos investidores sobre a reducdo do risco regulatério é fator para o
crescimento da demanda por aplicacdo de longo prazo, lastreada em instrumentos
privados. O desenvolvimento do mercado de capitais, especialmente de instrumentos

de crédito, é fundamental para esse encontro de emissores e investidores.

As debéntures séo titulos de valores mobiliarios de renda fixa. De acordo com a
legislacdo, as debéntures s&o instrumentos financeiros que conferem "[...] aos seus
titulares direito de crédito contra ela, nas condigcbes constantes da escritura de
emissao e, se houver, do certificado.” (Lei 6404/76). Conforme esclarece a Associagcéo
Nacional das Instituicdes do Mercado Financeiro (ANDIMA, 2008a), a debénture pode
ser conceituada sob trés oticas: € um valor mobiliario, porque é negociavel no mercado
de capitais; € um titulo de crédito, dado que confere risco de crédito aos adquirentes,
e trata-se de um titulo executivo extrajudicial, pois permite que se acione seu emissor

em caso de ndo pagamento.

O presente capitulo introduzira a discussdo sobre debéntures. Na secdo 1.1
apresentar-se-ao alguns estudos internacionais e nacionais cujo tema principal esta
relacionado a corporate bonds. Nas sec¢des 1.2 e 1.3 descrever-se-ao caracteristicas
e 0 cenério atual do mercado primario brasileiro de debéntures, com atencao especial
para debéntures incentivadas de infraestrutura e ofertas publicas com esforcos
restritos. Por fim, na secéo 1.4, abordar-se-ao particularidades do mercado secundario
de debéntures no Brasil como ligacdo ao tema central desta dissertagdo, que sera

discutido no capitulo 2.
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1.1 Mercado de Corporate Bonds — Revisao da Literatura

Segundo Nunes (2014), a maior parte dos estudos sobre estrutura de capital e
financiamento de empresas tem como foco o mercado de ac¢des. Entretanto, varios
trabalhos internacionais abordaram o mercado de crédito privado. Alguns autores
estudaram quais séo os principais determinantes de remuneracgéo dos bonds, porém,
majoritariamente, os temas sdo relacionados ao seu retorno ou ao seu risco de

aquisicao (Souza, 2012).

O primeiro a pesquisar sobre bonds corporativos foi Merton (1974), com tema central
de remuneracdo. O autor estendeu o modelo de opc¢Bes desenvolvido por Black e
Scholes (1973) para desenvolver a teoria de aprecamento para ativos corporativos em
geral. Seu modelo propde que, dado o prazo de vencimento de um bond, o prémio de
risco seria uma funcdo da razdo do valor presente dos fluxos de caixa futuros do
emissor, descontados pela taxa livre de risco, e a volatilidade de suas operacdes.
Concluiu que, dada a maturidade de um titulo, seu prémio pelo risco sdo funcdes das
variaveis: volatilidade das operaces da empresa e a razdo do valor presente dos
futuros fluxos de caixa da firma e de seu valor corrente, trazidos a uma taxa livre de

risco.

Kim e Stulz (1988, 1992) encontraram retornos anormais positivos e significantes nas
emissdes de eurobonds, ao estudarem a diferenca de retornos entre emissées desses
titulos e de bonds no mercado norte-americano. Argumentaram que a diferenca
encontrada implica em uma oportunidade de financiamento mais vantajosa para 0s
emissores com reputacgao internacional, concluindo que a falta de integracao entre os
mercados impede um ajuste entre oferta e demanda por titulos. Segundo Kapur et al.
(1997), o Banco Mundial foi um dos primeiros emissores a tirar proveito da disparidade
de taxas entre suas dividas denominadas em doélares em circulagdo nos mercados de
eurobonds e doméstico norte-americano. Para tal, utilizaram a estratégia de emitir o
primeiro global bond do mercado, que poderia ser negociado em ambos os mercados
e entre eles também, possibilitando superar o problema de segmenta¢do do mercado

internacional de bonds, ocasionando em taxas mais baixas de emisséao.
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Duffie e Singleton (1997), Duffee (1999) e Elton et al. (2001) apresentaram um modelo
de precificacdo de bonds corporativos baseados no rating e maturidade do ativo,
pressupondo que os riscos de crédito para dividas que tenham o mesmo rating sejam
homogéneos. O modelo foi testado no mercado americano. Os autores concluiram
que o prazo de vencimento, as diferencas entre ratings de agéncias distintas, a
diferenca entre rating da divida e rating da empresa emissora e a idade da divida séo

fatores que afetam o aprecamento do bond.

John, Lynch e Puri (2003), interessados em estudar o efeito da garantia no contexto
da teoria de agéncia, investigaram os fatores mais relevantes que influenciam o
spread dos corporate bonds no mercado americano. Para tal, utilizaram o modelo de
regressao multipla (minimo quadrado ordinarios) e concluiram que o principal fator
gue explica o nivel de spread é o rating. Outras caracteristicas, como a garantia e o
prazo de vencimento, também se mostraram estatisticamente significantes apés o

controle de rating.

Miller e Puthenpurackal (2005) buscaram identificar os potenciais benéficos de colocar
global bonds simultaneamente em diversos mercados de bonds no mundo. Os autores
testaram os impactos da emissao desses ativos sobre o custo de capital do emissor,
custos de emissao, liquidez e riqueza dos acionistas. Os resultados mostraram que
as empresas reduziram seu custo de divida emitindo global bonds, pois a reacdo do
preco de suas acBes a emissdo foi positiva e significante, diferentemente das

emissdes de bonds domeésticos e eurobonds comparaveis no mesmo periodo.

De maneira similar, Black e Munro (2010) estudaram empresas do Pacifico e Asia que
emitiram divida no exterior, tentando mensurar o impacto das emissées nho
comportamento do mercado de crédito local. Os autores verificaram que a busca pelo
mercado internacional por parte das empresas localizadas nos paises com mercado
de bonds pouco desenvolvido da-se pela possibilidade de exploragéo da arbitragem
do diferencial de precos existente, pelo acesso ao investidor estrangeiro, pela
possibilidade de obter taxas de emissdo mais baixas para a companhia, além de
prazos e volumes maiores. Dessa forma, concluiram que estes emissores se

beneficiam da liquidez e diversificagdo do mercado internacional de bonds.
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Gozzi et al. (2012) analisaram as principais caracteristicas das emissdes de titulos
corporativos nos mercados nacional e internacional e como as companhias utilizam
esses mercados apds terem se internacionalizado. Conforme esclareceram o0s

autores:

Encontramos que os bonds em mercados nacionais e internacionais tém
caracteristicas diferentes, ndo explicada pelas diferencas entre empresas ou do
pais de origem. Titulos internacionais tendem a ser maiores, de curto prazo,
denominados em moeda estrangeira, e incluem uma fracdo maior de contratos de
taxa fixa. Além disso, boa parte das empresas permanecem ativas nos mercados
de titulos domésticos depois de acessar mercados internacionais, e muitas dessas
empresas utilizam ambos os mercados para diferentes propésitos. Esta evidéncia
sugere que os mercados de bonds doméstico e internacional oferecem diferentes
servigos financeiros e ndo sdo substitutos, mas sim complementares (GOZZI et
al., 2012, traducdo nossa).

Grabbe e Turner (1995) e Houweling, Mentink e Vorst (2005) também realizaram
importantes contribuicdes com estudos sobre corporate bonds. Ambos investigaram a
relacdo entre os ativos e sua liguidez no mercado secundario. Serdo mais bem

explorados no préximo capitulo.

No Brasil, diversos autores discorrem sobre o tema debéntures, conforme observado
na figura 1.1. Estudos foram realizados para analisar sua caracteristica sob diversos

eventos econdmicos e sua efetividade como fonte de financiamento de longo prazo.

Do que se tem conhecimento, Anderson (1999) foi o primeiro a estudar as emissdes
de debéntures no mercado brasileiro. O autor utilizou 50 titulos emitidos para analisar
o efeito da instabilidade econdmica antes do Plano Real, época em que
predominavam a hiperinflacéo, a forte volatilidade na atividade econdémica brasileira,
a intervencao estatal e a grande presenca de instituicdes subdesenvolvidas. Ele
concluiu que as debéntures da amostra sdo compostas por caracteristicas que
mitiguem o risco de inflacdo para os investidores, seguido de uma escassez de
obrigacdes que restringem mecanismos de investimento, decisdes de financiamento

e de dividendos.

Adicionalmente, Filgueira e Leal (2001) analisaram o efeito da estabilidade e abertura
econdmicas, enquanto que Saito et al. (2002) verificaram o impacto da desvalorizacao
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de 1999. Os ultimos autores, em relagdo aos anteriores, encontraram evidéncias
empiricas de que houve menos emissdes de titulos indexados a inflagdo, em
detrimento de vinculos a taxas flutuantes, para corresponder as necessidades do

mercado.
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Figura 1.1 — Relag&o de estudos da academia brasileira sobre debéntures e sua liquidez no Brasil.
Fonte: Elaboragéo propria.

Nota: Destaques envoltos por vermelho tratam-se de estudos sobre debéntures no mercado secundério
brasileiro.

Sanvincente (2001) abordou a evolucdo do mercado priméario das debéntures no
Brasil, bem como 0s motivos principais para que uma empresa promova a emissao
de debéntures e o efeito dos resultados em termos de riqueza para 0 acionista.
Adicionalmente, o autor estudou o comportamento dos precos do mercado de acdes
das empresas que registraram emissdes de debéntures no periodo compreendido

entre os anos de 1997 a 2001.

Mellone, Eid e Rochman (2002) discutiram a relacdo entre remuneragcdo na emissao
no mercado primario e o rating atribuido ao titulo. Os autores analisaram as
caracteristicas das debéntures emitidas entre os anos de 2000 e 2002, dentre as quais

0 prazo de emisséo, classe e tipo de debénture, além do rating atribuido ao titulo. O
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estudo apresentou alguns importantes aspectos das emissodes brasileiras locais, como
o fato dos titulos serem, em sua maior parte, indexados a um percentual da taxa DI
ou um spread sobre essa taxa, ou ainda a indices de inflacdo, como indice de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) e indice Geral de Precos-Mercado (IGP-M), acrescidos
de uma taxa fixa. Utilizando o modelo de regressdo e considerando o rating uma
variavel escalar, os autores encontraram evidéncias de que o rating determina a taxa
de juros nas debéntures indexadas a taxa DI, mas ndo encontraram a mesma
evidéncia naquelas remuneradas pelo IGP-M. O estudo também néo verificou a
influéncia das principais caracteristicas das debéntures (prazo, classe, tipo de garantia

forma) sobre o custo de captacao.

Sheng e Saito (2005) contribuiram com um estudo que introduz nos modelos de
determinacao de spread de taxa de juros das emissdes de debéntures variaveis, quais
sejam, qualidade do rating e expectativa de mercado internacional sobre o ambiente
econdmico brasileiro. Os autores utilizaram dados relativos a 138 emissfes de
debéntures brasileiras no periodo de janeiro de 1999 a dezembro de 2002. Eles
evidenciaram que o rating afeta o spread independentemente do indexador da
emissao, devido a uma correlacdo negativa (quanto maior o rating, menor o spread)
para todas as emissfes. Com a mesma concluséo, Paiva (2011) utilizou-se de uma
base de dados mais recente (354 séries de debéntures, emitidas entre janeiro de 2000
e junho de 2010) para analisar a influéncia do rating na formacéo dos precos de
emissao de debéntures. Adicionalmente, o estudo demonstrou serem significativas as
variaveis de crédito, de maturidade, de relacdo entre o volume emitido e o estoque de
debéntures do mercado, da evolucdo do Produto Interno Bruto (PIB) e da alteracao
futura de rating (direcdo e a magnitude), além de emissdes em percentual do DI

tendem a ter menor spread que aquelas remuneradas por inflacdo mais taxa.

Pimentel (2006) estudou as caracteristicas do mercado de eurobonds para titulos
emitidos por empresas brasileiras, entre os anos de 2002 e 2005. O autor argumenta
gue apenas as grandes companhias tém viabilidade suficiente para emitir eurobonds
e, por conseguinte, alongar suas dividas. Adicionalmente, suas analises lhe
permitiram inferir que as empresas brasileiras estudadas apresentam maior
alavancagem com capital de terceiros e possuem um perfil de divida com prazos mais

longos.
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Pimentel, Peres e Lima (2011) analisaram a evolugcdo do mercado brasileiro de
debéntures e seu papel no financiamento empresarial entre os anos de 1995 e 2009.
Através dos testes implementados, os autores concluiram que o aumento no volume

de debéntures impulsiona o crescimento econdémico.

Souza (2012) busca entender os principais motivos para emissdo 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 comparacao com o mercado local. Diferentemente do
altimo autor, Nunes e Fernandes (2014) abordaram a diferenca de rentabilidade paga
pelos titulos de divida de uma mesma empresa brasileira no mercado interno e
externo, utilizando dados do mercado priméario de emissdes de empresas brasileiras
nos mercados local e externo, com foco na viséo do investidor. Os autores buscaram
responder se, “protegendo-se contra oscilacbes 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” (NUNES e FERNANDES,
2014). Como resultado, eles verificam que, em média, o titulo do mercado externo
paga de 164 a 197 basis points (bps) a mais que o do mercado local, e que tal

diferenca é estatisticamente significante.

Passos e Silva (2014) analisaram o impacto da Lei de incentivo n° 12.431/11, que
trata, dentre outros temas, do financiamento de projetos de investimento em
infraestrutura (PD&I), sobre a performance de emissdes de titulos de divida
corporativa no mercado brasileiro. Os autores concluiram que o incentivo as emissdes
dessas debéntures exerce influéncia significativa sobre a classificacado de risco das

emissoes.

Por fim, De Lima (2014) demonstrou a importancia de certos fatores na determinacéo
do rendimento das debéntures, introduzindo a variavel independente centralidade
(degree) do banco lider sobre o spread. O autor utilizou como base de dados noventa

e trés emissdes de debéntures indexadas a taxa DI entre janeiro de 2006 e dezembro
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de 2009. Como resultado, o autor concluiu que a centralidade do banco lider afeta o

spread.

Sheng e Saito (2008), Goncalves e Sheng (2010) e Giacomoni e Sheng (2013)
também realizaram importantes contribuicbes com estudos sobre debéntures no
mercado Dbrasileiro. Assim como feito nos estudos internacionais citados
anteriormente, esses autores investigaram a relacédo entre os ativos e sua liquidez no

mercado secundario, razao pela qual serdo explorados no proximo capitulo.

1.2 Mercado Priméario de Debéntures no Brasil

O mercado de emissfes primérias no Brasil, ai incluidas as ofertas publicas iniciais
de acbes, apresentou um grande avan¢o na ultima década, quando medido pelo
volume de registros na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) (PAIVA, 2011).
Atualmente, conforme demonstrado no gréfico 1.1, identificou-se que este
crescimento atingiu seu pico no ano de 2012, seguido de queda nos anos posteriores
como prenuncio da crise econdmica e financeira que se instalaria no pais. Observa-
se, ainda, a participacao relevante do registro de debéntures no total das emissdes
medidas pela CVM. Porém, em comparacdo com o total de crédito concedido no setor
financeiro, o estoque de debéntures apresenta uma baixa participacdo relativa
(PAIVA, 2011).

Securato (1998) mostrou em seu estudo a importancia do crescimento do mercado de
instrumentos de crédito de longo prazo emitidos pelas empresas, destacando o
relacionamento entre o alongamento das captacdes das empresas e a melhoria de
sua capacidade de investimento. Em contrapartida, o crescimento da demanda de
instrumentos privados de longo prazo emerge da diminuicdo do fisco regulatério
percebido pelos investidores. O autor ainda concluiu que o desenvolvimento do
mercado de capitais, especialmente de instrumentos de crédito, € fundamental para

esse encontro de emissores e investidores.
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Gréfico 1.1 — Distribuicdo das emissdes publicas primarias de 2010 a 2014.

Fonte: Elaboracao propria com base em CVM (2015).

Notas: (1) Valores baseados nos registros concedidos, dispensas de registro e distribuicdes com
esforcos restritos; (2) Agles - excluida a distribuicdo da Petrobras em 2010, na ordem de R$ 120
bilhdes; (3) Debéntures - excluidas as distribuicdes de empresas de arrendamento (leasing).

Existem duas principais formas pelas quais as empresas acessam linhas para
financiamentos de longo prazo no mercado interno: o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e o mercado de capitais doméstico. A
primeira opgao trata-se de um banco estatal de fomento, instrumento de atuacgdo do
governo federal, entre outros, no financiamento de longo prazo as empresas. O
BNDES apresenta vantagens em termos de prazo e taxa, em contrapartida de uma
série de inconvenientes para os candidatos a credores, como varias restrices para o
uso dos recursos, demora no processo de aprovacao e monitoramento constante. A
outra forma de captacédo de recursos de longo prazo, o mercado de capitais local, tem

as debéntures como principal instrumento.

De acordo com Sheng e Saito (2005), devido a estabilidade econémica e maior
regulamentacdo do setor, as debéntures tém sido bastante utilizadas por grandes
corporacgOes brasileiras para financiar projetos de médio e longo prazos. Segundo a
Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais
(ANBIMA) ha diversos motivos por optar em captar recursos via debéntures, entre
eles: i) flexibilidade nos prazos, garantias e condicbes de emissdo que permitem
ajustar os pagamentos de juros e amortizacbes as caracteristicas do projeto e a
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disponibilidade de recursos da empresa; ii) reducdo de custos, pois em geral, as
debéntures apresentam custos de captacdo menores, principalmente em relagéo a
empréstimos bancérios de curto prazo; iii) atratividade, em que as empresas podem
incluir clausulas que tornem as debéntures mais atrativas para os compradores -
conversibilidade, participacao nos lucros, por exemplo, o que amplia a demanda pelo
titulo e reduz os custos de captacao.

O grafico 1.2 apresenta a evolucdo do mercado de debéntures no Brasil desde o ano
de 1995. Identifica-se um crescimento médio de emissdes na ordem de 14,7% ao ano.
Porém, algumas variag6es ocorreram durante o periodo. Entre 1995 e 2004, verificou-
se um cenario constante no volume de emissdes, no qual o desvio padréo representa
1/3 da média do periodo. De 2005 a 2007, houve um répido crescimento das
emissodes. Segundo Silva e Leal (2008), esse rapido desenvolvimento se deve a varios
fatores, entre eles a estabilidade econdmica, o0 ambiente regulatério do mercado de
capitais, a demanda por instrumentos de renda fixa por parte dos investidores e a
escassez de linhas de crédito bancario de longo prazo. Em 2008, a crise financeira
mundial freou a série de alta. A partir de 2009, o volume emitido elevou-se até chegar
a seu pico historico em 2012. Para Nunes (2014), muito desse crescimento pode ser
creditado a criacao da ICVM 476 em 2009, que, dentre outros beneficios, permite que
as empresas consigam realizar emissfes publicas de debéntures e notas promissérias

de forma mais agil. A aludida Instrucédo sera mais bem detalhada na secéo 2.3.1.
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Gréfico 1.2 — Evolugdo de volume, em bilhdes de reais, e quantidade emitidas de debéntures, entre
1995 e 2014.
Fonte: Elaboracao propria com base em SND (2015).

1.3 Caracteristicas das Debéntures

As debéntures sdo valores mobiliarios de renda fixa que podem ser emitidos por
sociedades por acdes, de capital aberto ou fechado. A colocacdo priméaria de
debéntures é regulamentada pela CVM e pode ocorrer de duas formas: particular
(também denominada colocacdo privada) ou publica. A emissdo particular de
debéntures ndo requer registro na CVM e destina-se, exclusivamente, a circulo restrito

de Investidores com relacionamento junto a companhia emissora (PAIVA, 2011).

As emissfes publicas devem ser registradas na CVM e sdo regulamentadas pela
ICVM 400, de 29 de dezembro de 2003, que: regula as ofertas publicas de distribuicdo
de valores mobiliarios, nos mercados primario ou secundario e tem por fim assegurar
a protecdo dos interesses do publico investidor e do mercado em geral, através do
tratamento equitativo aos ofertados e de requisitos de ampla, transparente e
adequada divulgacéo de informacdes sobre a oferta, os valores mobiliarios ofertados,

a companhia emissora, o ofertante e demais pessoas envolvidas. (Art. 10)
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Em janeiro de 2009, a CVM editou a Instrucdo 476, que "Dispde sobre as ofertas
publicas de valores mobilidrios distribuidos com esforgos restritos e a negociagéo
desses valores mobiliarios nos mercados regulamentados.” Aplica-se, entre outros
valores mobiliarios, as debéntures ndo-conversiveis ou nao-permutaveis por acoes.
Refere-se as ofertas publicas distribuidas exclusivamente para investidores
qualificados, cujos valores mobiliarios deverdo ser subscritos por, no maximo, vinte
deles, apds a prospeccao de, no maximo, cinquenta investidores qualificados. (Art.30).

Maiores detalhes sobre esta caracteristica serdo discutidos na proxima secao.

Os investidores devem estar familiarizados com as instituicées que atuam no mercado
de debéntures. Além da sociedade, responsavel pela emissdo do titulo, outros
participantes possuem importancia relevante no processo de venda e distribuicdo
publica de debéntures. Entre eles estdo a instituicdo financeira intermediaria — que
atua como coordenador lider da emisséo ou no sindicato de bancos para a distribuicdo
do ativo —, o agente fiduciario — que representa os interesses da comunhdo de
debenturistas diante da emissora —, as agéncias de classificacdo de rating, as
instituicBes que prestam os servicos de liquidagéo e custddia, como o SND - Médulo
Nacional de Debéntures e a instituicdo depositaria, responsavel pelos servicos de
escrituragdo do ativo. (SND, 2015)

Ha duas formas de debéntures: nominativas (titulos cujos certificados constam
expressamente o nome do titular) ou escriturais (também nominativas, embora nao
exista a emissao do certificado). Quanto a classe, podem ser simples, conversiveis ou
permutaveis. Ja no que diz respeito a garantia, podem ter as seguintes classificacdes:

real, flutuante, quirografaria ou subordinada.

Esses titulos, como ja mencionado, conferem aos seus detentores um direito de
crédito sobre a companhia emissora e possuem caracteristicas particulares de prazo
e rentabilidade, sempre definidas em sua escritura de emisséo. As escrituras sao 0s
documentos mais importantes das emissdes de debéntures. Nelas, estdo descritas
todas as caracteristicas do papel: valor nominal; indexador pelo qual o valor é
atualizado; prazo; forma de célculo; rentabilidade proposta pelo emissor; fluxo de
pagamento e condi¢cdes que devem ser obedecidas pela companhia emissora ao
longo da vida util do ativo (SOUZA, 2012).
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Com relacdo a indexadores, em geral as dividas locais sdo poOs-fixadas, sendo
emitidas com remuneracéo definida como taxa DI mais alguma taxa de juros anual
fixa, ou como um percentual da taxa DI. Nas dividas mais longas, também sado comuns
emissodes indexadas ao IPCA mais uma taxa de juros anuais fixa. No grafico 1.3 pode-
se observar a proporcdo de emissdes de debéntures por indexador entre janeiro de
1995 e agosto de 2015.
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Gréfico 1.3 — Emissdes de debéntures por indexador, entre janeiro de 1995 e agosto de 2015.
Fonte: Elaboracéo propria com base em SND (2015).

O rendimento obtido ao investir em debéntures € tributado pelo imposto de renda na
fonte as aliquotas regressivas de 22,5% a 15%, de acordo com prazo de aplicacao.
Séo isentos do imposto de renda os rendimentos e ganhos obtidos nas aplicacdes em
debéntures de infraestrutura emitidas na forma da lei 12.431/12. A emissao desse tipo
de debénture foi autorizada pelo governo federal com o objetivo de financiar de
projetos de infraestrutura reconhecidos por ele como prioritarios. Maiores detalhes

sobre esta caracteristica serdo elucidados na sec¢éo 2.2.3.

Em relagéo ao volume emitido por setores da economia, Paiva (2011) relatou em seu
estudo que a participacéo dos setores de Energia Elétrica, Construcao Civil, Material
de Construgéo e Decoracdo havia diminuido com o tempo, apesar de figurarem como
setores de maior emissdo, e que a diversificacdo observada € importante para o
desenvolvimento do mercado e para a composi¢cdo das carteiras dos investidores.

Atualmente, conforme se observa na tabela 1.1, novos setores ja ocupam 0 espaco
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de destaque referente ao volume emitido. Dentre 0s que captaram recursos por
emissdo publica de debéntures destacam-se os setores Financeiro (US$ 26,8
bilhdes), Energia (US$ 20,8 bilhdes), Comércio/Servigos/Industria (US$ 13,8 bilhdes),
Telecomunicacgfes (US$ 12,2 bilhdes) e Holding (US$ 11,9 bilhdes). Outra importante
caracteristica € o motivo pelo qual as empresas emitem debéntures (SILVA e LEAL,
2008). Os principais motivos observados nas emissdes foram o alongamento do perfil
de endividamento (22,7%), capital de giro (19,7%), aquisicdo de bens para
arrendamento (9,9%) e reducdo de passivo (9,0%), conforme identificado na tabela
1.2. O destaque dos dados coletados foi a participacéo significativa de dados nao
identificados, principalmente em emissdes via ICVM 476, a qual representa 8,9% do

total.

Tabela 1.1 — Volume total de emissdes de debéntures classificado por ramo de
atividade do emissor

. Volume Total| Percentual
Ramo de Atividade ]

(USS mil) do Total
Financeiro 26.781.920 23,0%
Energia 20.820.891 17,9%
Comércio, Servicos e Industria 13.818.713 11,9%
Telecom 12.253.062 10,5%
Holding 11.858.635 10,2%
Metalurgia, Siderurgia e Mineragao 8.294.449 7,1%
Transporte 4.832.082 4,2%
Construcao 4.614.086 4,0%
Quimica 3.111.669 2,7%
Saneamento 3.069.464 2,6%
Petroleo 1.952.117 1,7%
Outros 4.815.063 4,1%
TOTAL 116.222.151 100,0%

Fonte: Elaboracéo propria com base em SND (2015).

Como os demais titulos de renda fixa, as debéntures apresentam risco de mercado
associado ao comportamento das taxas de juros, em resposta, por exemplo, a
alteracdes na politica econdmica do governo federal ou no cenario internacional. Além
disso, como titulos privados, embutem em sua rentabilidade um prémio associado ao
risco de crédito da sociedade emissora. A analise dos prospectos das emissdes de
debéntures pelos investidores € parte fundamental do processo de decisdo de

investimento, pois fornece a eles todas as informacdes sobre a empresa emissora,
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seu balanco e resultados, além de suas perspectivas de investimentos e retorno.
Outro fator para o qual o investidor também deve estar atento € o risco de liquidez do
papel. Esse risco, que é inerente a todos 0s ativos negociados no mercado financeiro
e que se traduz na dificuldade de comprar ou vender um titulo pelo preco desejado no

momento oportuno, € bastante caracteristico do mercado de Debéntures no Brasil,

considerado pouco liquido (SND, 2015).

Tabela 1.2 — Emissfes de debéntures classificadas por destinacdo de recursos

Destinagdao de Recursos

|Volume Registrado em US$ | Percentual

Alongamento do Perfil de Endividamento 26.349.459.933,19 22,7%
Capital de Giro 22.939.083.086,41 19,7%
Aquisicdo de Bens para Arrendamento 11.465.621.561,83 9,9%
N3o Identificado 10.712.303.870,72 9,2%
Reducdo de Passivo 10.419.095.913,01 9,0%
Investimento ou Aquisicdo de Participa¢des Societarias 8.418.829.969,62 7,2%
Investimento em Imobilizado 7.495.604.573,16 6,4%
Outras Destinagoes 4.617.497.637,96 4,0%
Recompra ou Resgate de Debéntures de Emissdo Anterior 4.333.339.933,10 3,7%
Implantacdo de Projeto 2.793.539.542,78 2,4%
Cobertura de Custos Iniciais das Operacgoes 1.982.212.494,70 1,7%
Reestruturacdo, Moderniza¢do e Recuperacdo Empresarial 1.654.225.639,96 1,4%
Agquisicdo de Recebiveis 1.415.682.175,78 1,2%
Investimento em Infra-Estrutura 1.300.519.159,69 1,1%
Concessdo de Mutuo 325.130.686,08 0,3%
TOTAL 116.222.146.178 100,0%

Fonte: SND, 2015.

1.3.1 Ofertas publicas de Debéntures com esforgos restritos

Considerada um marco na regulacdo do mercado de capitais brasileiro, a ICVM n°
476/09, que entrou em vigor em 16 de janeiro de 2009, introduziu na legislacéo
brasileira a possibilidade de realizacdo de ofertas publicas de debéntures com
esforcos restritos, destinadas a um namero limitado de investidores qualificados. A
edicdo deste dispositivo alterou significativamente a dinamica do mercado de
debéntures e contribui para a elevacédo na captacao de recursos e a ampliagcdo do

acesso das empresas ao instrumento.
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Em termos operacionais, a ICVM n°® 476/09 dispensa automaticamente as ofertas
publicas distribuidas com esforcos restritos do registro de distribuicao exigido pela Lei
n° 6.385/76. Isso implica que as operagdes dispensam o pedido prévio de registro da
oferta na CVM e que ndo ha a necessidade de preparacdo de prospecto de
distribuicdo, isentando também o emissor do registro correspondente. A dispensa do
prospecto, bem como aos demais documentos comumente exigidos pela regra de
ofertas irrestritas (Anexo Il a ICVM n° 400/03), contribuiu para reduzir
significativamente o0s custos de transacdo intrinsecos ao processo de oferta,
permitindo uma economia significativa de tempo na elaboragdo de documentos e na

aprovacao e validacdo dos mesmos junto a CVM.

A entrada em vigor do dispositivo alterou significativamente a dinamica do mercado
de debéntures. O numero de emissdes se elevou significativamente, saindo de uma
média anual de 38 operacdes no periodo 2003-08 para 177 emissdes no periodo
2009-14 (dados até agosto/14). Em paralelo, houve uma elevacédo na captacdo de
recursos através do instrumento, em que o volume de emissdes saltou de um total de
R$ 214,0 bilhées no periodo 2002-08 para R$ 413,5 bilhdes no periodo 2009-14. Além
disso, ao longo do periodo de vigéncia da Instrucéo, foi testemunhada uma migracao
significativa dos procedimentos de oferta para o regime com esforgos restritos, que
passou a concentrar cerca de 90% das emissdes (e cerca de 70% do volume emitido),

conforme demonstrado na tabela 1.3.

Segundo Nunes (2014), apesar dos beneficios trazidos, deve-se ressaltar que a ICVM
476 também teve consequéncias negativas para esse mercado. Sua maior utilizacao
nas emissdes agrava o problema da liquidez desse mercado, uma vez que as
debéntures acabam ficando inicialmente mais concentradas nas méos de um namero

reduzido de investidores.
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Tabela 1.3 — Participacao das debéntures emitidas pela ICVM 476 entre 2009 e agosto

de 2014

Ano ICVM 400 ICVM 476

Quantidade | Emissdo (RS bi) | % ICVM 400| Quantidade | Emissdo (RS bi) |% ICVM 400
2009 35 11,11 42,9% 68 14,77 57,08%
2010 32 14,59 29,3% 150 35,13 70,66%
2011 15 2,98 4,8% 176 58,70 95,17%
2012 72 53,70 42,3% 278 73,32 57,72%
2013 35 10,94 12,4% 301 77,31 87,60%
2014 4 1,00 12,4% 39 7,05 87,58%

Fonte: SND, 2015.

1.3.2 Debéntures Incentivadas

O governo federal promulgou, em 24 de junho de 2011, a Lei 12.431, que criou
beneficios tributarios para aplicacdes financeiras em instrumentos de mercado que
tém por objetivo financiar investimentos em infraestrutura. Um desses instrumentos
de mercado € a debénture chamada de “debénture de infraestrutura”, cujos recursos
visam ao financiamento de projetos de infraestrutura considerados prioritarios pelos
ministérios pertinentes. As ofertas publicas de debéntures de infraestrutura podem ser
realizadas com esfor¢cos amplos de distribuicdo ou esforgos restritos de distribuicéo.
Desde a criagdo dessa lei, foram realizadas, até dezembro de 2014, 35 emissfes de
debéntures de infraestrutura, totalizando R$ 7,04 bilhdes de recursos captados por
meio do instrumento criado pelo governo. Este volume representa 2,5% das captacées

de debéntures realizadas no periodo, conforme demonstrado na tabela 1.4.

Tabela 1.4 — Participacdo das debéntures emitidas pela Lei 12.431 entre 2011 e
agosto de 2014

Ano Debéntures de Infraestrutura Demais Emissoes
Quantidade | Emisso (RS bi) | % ICVM 400| Quantidade | Emissao (RS bi) | % ICVM 400
2011 0 - 0,0% 191 61,68 100,0%
2012 5 1,04 0,8% 345 125,99 99,2%
2013 18 4,40 5,0% 318 83,85 95,0%
2014 12 1,60 19,9% 31 6,45 80,1%

Fonte: SND, 2015.
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Os incentivos tributarios da Lei 12.431 incluiram, primeiramente, aliquota zero de
Imposto de Renda para rendimentos de debéntures simples adquiridas por
investidores estrangeiros, cujos recursos tenham sido captados para serem alocados
em projetos de investimento (Artigo 1° da Lei). Adicionalmente, a lei criou as
debéntures de infraestrutura, debéntures simples emitidas com vistas a implementar
projetos em setores de infraestrutura considerados prioritarios pelo governo (Artigo 2°
da lei). Ou seja, criaram-se incentivos tributarios para investidores estrangeiros e
pessoas fisicas no investimento em titulos de renda fixa emitidos com o objetivo de
captar recursos para financiar investimentos de infraestrutura. No entanto,
considerando somente as ofertas em que as informacdes sobre alocacdo dos
investidores estavam disponiveis, apenas 37,3% dos recursos captados foram
comprados por pessoas fisicas e parcela ainda menor foi destinada a investidores
estrangeiros (4%) (WAJNBERG, 2014). Este fato poderd ser um indicio de que,
diferentemente da hipétese estudada de que as debéntures de infraestrutura
contribuirdo com o aumento de transacées no mercado secundario brasileiro, essas

emissfes apresentem uma baixa liquidez.

1.4 Mercado Secundario de Debéntures no Brasil

Ha duas formas de comprar debéntures. O investidor pode adquiri-las diretamente da
empresa no momento da emissdo ou pode também negocia-las com outros
investidores no chamado mercado secundario. Nessas duas etapas € a corretora que

faz a intermediacdo entre as partes que estdo negociando os titulos (SND, 2015).

O valor nominal das debéntures definido na data de emisséo € atualizado ao longo da
existéncia do titulo, de acordo com as caracteristicas previamente estabelecidas na
escritura de emissao. O resultado destas atualizacdes é chamado de Prego Unitario
(PU) da curva, ou PU Historico. Em funcao das condi¢cdes de mercado e liquidez, os
negocios realizados com debéntures no mercado secundario podem ser diferentes do
seu prec¢o na curva. Por determinacdo do Banco Central, os investidores institucionais

sao obrigados a marcar suas carteiras a mercado.
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Segundo Sheng e Saito (2008), apesar do consideravel crescimento nos ultimos anos,
0 mercado secundario de debéntures brasileiro ainda é caracterizado por baixa
atividade, descentralizacdo, com operacbes basicamente de balcao.
Predominantemente, investidores institucionais e fundos de pensdo mostram
interesse em divida corporativa no Brasil e, na maioria das vezes, mantém a debénture

em seus portfolios até a maturidade.

Neste estudo, avaliar-se-4 o mercado secundario de debéntures no Brasil. Sera
investigado empiricamente variaveis de liquidez baseadas nas caracteristicas desse
ativo, assim como a interagdo entre as medidas de liquidez, a partir de uma

abordagem sugerida por Sheng e Saito (2008).
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2 LIQUIDEZ DAS DEBENTURES NO BRASIL

O investimento em ativos de renda fixa apresenta, dentre outros, o risco de crédito do
emissor do papel (que pode deixar de cumprir com suas obrigacdes, especialmente
caso haja faléncia, recuperacéo judicial ou extrajudicial ou insuficiéncia de garantias),
risco de mercado (podem ocorrer flutuacdes de mercado que afetem precos, taxas de
juros, agios, desagios e volatilidade dos ativos), risco de liqguidez (0 mercado
secundario de ativos de renda fixa ainda ndo conta com niveis de liquidez elevados,
sendo que, em momentos de menor volume de negdcios, o investidor pode ter

dificuldade para encontrar compradores), dentre outros.

Nos casos em que ha baixa liquidez do ativo, a auséncia de precos de negociacao é
suprida pelos precos sintéticos de projetos de apregcamento, como os desenvolvidos
pela ANBIMA. Segundo Souza (2012), a divulgacdo em tempo real dos precos
praticados no mercado secundario, assim como de precos de referéncia, a exemplo
dos sintéticos, tem sido crescentemente utilizada no mercado internacional como
forma de aumentar a transparéncia dos negdcios realizados com debéntures,
incentivando a participagdo de um numero maior de investidores. H& evidéncias
empiricas de que a liquidez é caracterizada pela frequéncia de transacdes, mas as
causas das variacfes na liquidez e na frequéncia de transacfes ndo sdo ainda
inteiramente conhecidas (SHENG e SAITO, 2008)

O presente capitulo introduzira a discussao sobre a liquidez das debéntures no
mercado secundario. Na secado 2.1, apresentar-se-a a revisdo na literatura sobre a
evolucéo do estudo de liguidez nos mercados internacional e nacional, com destaque
para estudos sobre as dividas corporativas. Adicionalmente, na secao 2.2, sera
definido o problema de pesquisa e objetivo desta dissertagéo, orientando o leitor para
as discussfes que seguem nos capitulos 3, 4 e 5 sobre as variaveis, metodologia e

resultados obtidos, respectivamente.
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2.1 Liquidez dos Corporate Bonds — Reviséo na literatura internacional

Vérios estudos internacionais relacionaram a liquidez de titulos de divida corporativa
ou de acBes as suas caracteristicas nos mercados norte-americanos e europeus.
Neste percurso, analisou-se uma diversidade de variaveis proxies que poderiam

influenciar a liquidez de um titulo.

Volume de emisséo. Fisher (1959) foi o primeiro a vincular o volume de emisséo a
frequéncia de transacfes, permitindo sua utilizacdo como proxy de liquidez.
Posteriormente, Grabbe e Turner (1995) investigaram se o tamanho da emisséo é
determinante da liquidez, testando as diferengas de rendimento entre corporate bonds
(tamanho médio de US$ 265 milhdes) e titulos de prazo médio Market Medium Term
Notes (MTN'’s —tamanho médio de US$ 4 milhdes) emitidos por uma mesma empresa.
Eles concluiram que a influéncia de tamanho de emissédo sobre liquidez ndo é
confirmada. A principal hipotese foi que uma emissao com valor de face elevado tem
baixo custo de informacdo e sera, portanto, mais transacionada e analisada pelos
investidores. Consequentemente, em contraste, uma emissdo com pequeno valor de
face permanece mais tempo na carteira do investidor pois possui elevado custo de
transacao, ja que pouca informacéo do ativo esta disponibilizada aos investidores. O
resultado encontrado por esses autores sugere que nao ha relacado entre tamanho
(valor de face da emissédo) e retornos, pois bonds e MTN’s tém rendimentos
estatisticamente equivalentes. Assim, ao invés de sugerir que as grandes emissdes
tém maior liquidez, estes resultados indicam que grandes e pequenos valores

mobiliarios emitidos pelo mesmo devedor sao substitutos proximos.

Anuncios Macroecondmicos. Estudos desenvolvidos por Kyle (1985) e Adamati e
Pfleiderer (1988) registraram flutuacdes na liquidez em razao de anuncios do governo

federal sobre o estado da economia.

Idade do titulo. Sarig e Warga (1989) estudaram o impacto da liquidez no
aprecamento dos titulos governamentais, a partir de certas caracteristicas dos titulos.
Segundo os autores, a idade do titulo tende a reduzir a liquidez (titulos com prazo de

vencimento elevado tendem a ter menos liquidez do que os titulos com prazo de
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vencimento mais curto). Um titulo sem liquidez que é incluido numa carteira tende a
permanecer sem liquidez até o vencimento, sendo que o comportamento do investidor
afeta a liquidez (ele pode solicitar margens maiores para titulos sem liquidez, pedindo

desconto maior no preco para compensar essa auséncia).

Volatilidade diaria. Chordia, Roll e Subrahmanyam (2001), baseados no paradigma
de que a liquidez depende de fatores que influenciam o risco do estoque, encontraram
evidéncia de elevada volatilidade nas variacdes diarias de liquidez e na frequéncia de
transacoes. Os autores utilizaram aproximadamente 3,5 bilhdes de transacdes das
acOes americanas e criaram séries no tempo de medidas de liquidez, abrangendo a
atividade do mercado no periodo de 11 anos. Propuseram variaveis proxies para o dia
da semana, para efeito de feriado e para os principais anincios macroeconémicos e
verificaram efeitos regulares do dia da semana no comportamento da liquidez, por
exemplo: as frequéncias de transagodes e a liquidez diminuem nas sextas-feiras e em
dias préximos aos principais feriados, em contrapartida com a maior frequéncia

verificada as tercas-feiras.

Proxies. Houweling, Mentink e Vorst (2005) analisaram nove proxies do mercado de
eurobonds (issued amount, listed, euro, on-the-run, age, missing prices, yield volatility,
number of contributors and yield dispersion) para mensurar liquidez dos corporate
bonds. Os autores concluiram que, embora as diferencas no desempenho das
variaveis proxies sejam limitadas, o prémio de liquidez € mais evidenciado quando o

issued amount e a yield volatility sdo utilizadas como proxies.

Yield spread. Chen, Lesmond e Wei (2007) examinaram 4.000 eurobonds com o
objetivo de precificar o impacto da liquidez no yield spread dos ativos, controlando
outros determinantes do spread por meio de variaveis predefinidas e utilizaram trés
variaveis como medidas de liquidez: o bid-ask spread, a porcentagem de zero returns
e uma medida de custos de transacdo adaptada de Lesmond, Ogden e Trzcinka
(1999). Observaram que a liquidez pode explicar até 7% da variagdo em cross-section
dos retornos para titulos investment grade e 22% para titulos speculative grade. Além
disso, os autores encontraram influéncia da liquidez nas mudancas (aumento ou
diminuicdo) dos retornos mesmo apO0s o controle dos outros determinantes e

apontaram que a falta de liquidez desses ativos € considerada como uma possivel
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causa para a falha desses modelos de crédito em capturar a variacéo do yield spread

dos bonds.

Liquidez latente. Mahanti et al. (2008) definem liquidez latente, uma nova medida
que pode ser usada para caracterizar a liquidez dos titulos que sao pouco negociados,
como as debéntures brasileiras. Os autores demonstraram que um titulo € mais liquido
se estiver mais acessivel aos negociantes, e concluiram que a proxy tem poder de
previsao para 0s custos de transacédo, bem como o efeito dos precos de negociacgéao,
e que as relacdes entre as caracteristicas latentes de liquidez e titulos s&o
semelhantes aos das medidas de liquidez tradicionais. No contexto, acesso a
seguranca, custos e tempo de busca tendem a ser mais baixos para os titulos que sao

mantidos por agentes com alto volume de negdcios.

Negociacdo em maultiplos mercados. Conforme apontado por Nunes (2014),
Petrasek (2010) estudou os efeitos da negociacdo de global bonds em mudltiplos
mercados sobre a liquidez, preco e custo de divida desses ativos. O autor comparou
uma amostra de transa¢des no mercado primario e secundario de titulos de divida de
um mesmo emissor nos mercados doméstico norte-americano, de eurobonds e global.
Os resultados mostraram que, em média, global bonds sdo negociados com
remuneracao 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,
0 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 (2010) concluiu que, como os mercados internacionais de
bonds corporativos ndo sao totalmente integrados, as emissdes globais podem reduzir

o0 custo de divida das empresas.

2.2 Liquidez no mercado brasileiro — Revisdo da literatura nacional

No Brasil, diversos autores pesquisaram sobre liquidez. Rodrigues, Ramos e Barbosa
(1999) investigaram o impacto das American Depositary Receipts (ADR’s) emitidos

pelas empresas brasileiras e encontraram uma maior liquidez ao verificarem aumento



43

nos indicadores de fluxo de transagédo. Sanvicente (2001) estudou, dentre outros, 0
mesmo tema, porém ajustando os indicadores de liquidez para considerar o efeito do
mercado. O autor observou um aumento significativo tanto no volume (em valor)
guanto na quantidade de negociacdes. Posteriormente, utilizando duas proxies de
liquidez (indice de negociabilidade e de turn over), Lanzana, Yoshinaga e Maluf (2004)
estudaram a relagéo entre volume de emissdo de ADR’s e liquidez. Os autores
também encontraram certa correlacdo entre essas variaveis, porém, ao aplicar o
modelo Granger, ndo rejeitaram a hipotese nula de correlacdo entre a emissdo das

ADR’s e a liquidez das acbes domésticas das empresas.

Sa Janior (2007) examinou a liqguidez do mercado secundario para titulos do governo
brasileiro entre os anos de 2003 a 2006 e os determinantes do bid-ask spread para
mercado secundario das Letras do Tesouro Nacional (LTN’s), entre os anos de 2005
a 2006. O autor observou que a liquidez € um importante determinante do bid-ask
spread para o mercado de LTN’s e concluiu que ha uma relagdo inversamente
proporcional entre o spread de compra e venda (utilizados como medida de liquidez
desses ativos) e o volume, pois o bid-ask spread diminui quando o volume de
transacBes no secundario aumenta. S& Junior (2007) ainda confirma que os prémios
de liquidez no mercado nacional de titulos governamentais sdo maiores do que 0s

encontrados no mercado norte-americano.

Em relag&o ao mercado de debéntures, muitos estudos foram conduzidos para avaliar
as particularidades contratuais desses titulos com eventos econémicos adversos
(MATSUO e EID JR., 2004), tendo sido o fator liquidez investigado de forma indireta
(SHENG e SAITO, 2008). Por exemplo, Secches (2006) incorporou ao modelo de risco
de crédito o risco de liquidez com o intuito de criar melhores estimativas de precos
das debéntures brasileiras. O autor constatou em seu modelo um aumento do poder
explicativo em relagdo ao modelo de risco de crédito e que a liquidez é uma ferramenta

importante na analise do mercado brasileiro de titulos corporativos.

Do que se tem conhecimento, Sheng (2005) foi o primeiro autor a pesquisar a liquidez
utilizando dados do mercado secundario brasileiro de debéntures. Em sua tese, ele
adaptou o estudo de Houweling, Mentink e Vorst (2005) para investigar empiricamente

proxies de liquidez baseadas nas caracteristicas das debéntures das companhias
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brasileiras. O autor verificou que, controlando os segmentos de atuacdo dos
emissores, as debéntures com maior tamanho de emissdo sdo as mais liquidas e a
diferenca entre precos maximos e minimos das transacdes ndo € uma medida de

liquidez apropriada.

Também partindo do estudo de Houweling, Mentink e Vorst (2005), Goncalves e
Sheng (2010) analisaram e aprecaram o prémio de liquidez exigido pelos investidores
nas negociacdes de debéntures do mercado secundario brasileiro com base no yield
to maturity (YTM) diario desses papéis. Para o estudo, os autores estudaram 59
debéntures entre maio de 2004 e novembro de 2006, somando 16.083 observagoes,
e consideraram quatro proxies de liquidez largamente utilizadas na literatura: volume
de emisséo, idade da emissdo, numero de transacdes no dia e spread de compra e
venda. Os resultados mostraram que a hipétese nula de que néo existe prémio de
liquidez embutido nos spreads das debéntures negociadas no mercado secundario

brasileiro € rejeitada para todas as proxies analisadas.

Por fim, Giacomini e Sheng (2013) buscaram identificar o impacto do risco de liquidez
nos retornos excedentes esperados das debéntures no mercado secundario brasileiro.
Os autores realizaram analises de regressdo com dados semestrais de 101
debéntures ao longo de oito semestres (primeiro semestre de 2006 ao segundo
semestre de 2009), totalizando 382 observacdes. Observaram que existe prémio de
liquidez para o mercado secundario de debéntures no Brasil para trés das sete proxies
utilizadas (spread de compra e venda, valor nominal de emissdo e quantidade
emitida). Porém, de acordo com os autores, 0s prémios encontrados foram baixos: 1,9
bps para cada 100 bps de incremento no spread de compra e venda, 0,5 bps para um
aumento de 1% no valor do valor nominal de emisséo e 0,17 bps para cada menos

1.000 debéntures emitidas.
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3 VARIAVEIS DE LIQUIDEZ ESTUDADAS

Neste trabalho foram testadas tanto medidas diretas como indiretas de liquidez, as
quais serdo descritas neste capitulo. Cada proxy sera discutida em maiores detalhes,
tal qual o efeito esperado na liquidez das debéntures. Em sintese, verificam-se as
variaveis endogenas, construidas para comparar diferentes medidas de mensuracéao
de liquidez, e as variaveis exdgenas, constituidas para investigar a relacéo entre as

caracteristicas das emissdes de debéntures e sua liquidez.

3.1 Medidas de liquidez: varidveis dependentes

Cinco medidas diretas de liquidez foram testadas neste trabalho, com base em
estudos e sugestdes de autores nacionais e internacionais (quadro 3.1). As variaveis
namero de dias da transacao, niumero de transacdes, volume relativo de transacdes
e diferenca entre precos maximos e minimos, foram utilizadas por Sheng e Saito
(2008). Além das anteriores, incluir-se-4 a medidas volatilidade do rendimento,
utilizada por Houweling, Mentink e Vorst (2005).

Variavel Caédigo Definicao Operacional Relagdo esperada

Numero acumulado de dias nos quais ocorreram

Numero de dias de NDAY12 |transages a partir da emissédo da debénture até

Quanto maior o resultado,

transacdes maior a liquidez do tftulo.
completar um ano.
Numero total de transacgdes que ocorreram a Quanto maior o resultado
NUmero de transagdes NTRD12 |partir da emissdo da debénture até completar um '

maior a liquidez do titulo.
ano.

Volume médio acumulado de transacdes do
RTV12 |[momento em que o tftulo foi emitido até completar
um ano, dividido pelo tamanho da emissao.

Volume relativo de
transacgdes

Quanto maior o resultado,
maior a liquidez do titulo.

Diferenca entre pregos Diferenga percentual entre o preco maximo e o |Quanto menor o resultado,

DMXMN12

maximos e minimos minimo da transac¢éo de um dia. maior a liquidez do titulo.
Variacdo percentual média da taxa aplicada em |Uma maior volatilidade do

Volatilidade do W12 |uma transacdo em relagdo ao preco unitario (PU) [rendimento leva a um maior

rendimento do titulo, disponibilizada no SND, por um periodo |bid-ask spread e, assim,

de doze meses ap0ds a emisséo do titulo. para uma menor liquidez.

Quadro 3.1 — Tabela resumo das caracteristicas das medidas de liquidez estudadas.
Fonte: Elaboragéo propria.
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3.1.1 Numero de dias de transac¢fes

Variavel equivalente ao nimero acumulado de dias nos quais ocorreram transacoes
a partir da emissdo da debénture até determinado periodo. Criou-se NDAY12 para
medir o valor um ano apés a emissdo. Quanto maior esse niumero, maior a liquidez

do titulo.

Giacomini e Sheng (2013) utilizaram a variavel “% zero returns” em seu trabalho,
baseados em Chen, Lesmond e Wei (2007). Segundo os autores, esta medida é
calculada como a proporcédo de dias em que o ativo ndo sofre mudancas no preco.
Neste caso, quanto maior esse numero, menor a liquidez do titulo, exatamente o
oposto da varidvel NDAY. Isto € explicado por se tratarem de varaveis excludentes,
com correlagéo equivalente a -1, ou seja, verificamos a ocorréncia de uma ou outra.
Dessa forma, € razoavel inferir que ambos os resultados conduzem a mesma

concluséo e, portanto, ndo sera utilizada a proxy “% zero returns” neste estudo.

3.1.2 Numero de transacdes

Variavel equivalente ao numero total de transacdes que ocorreram durante um
periodo. Neste trabalho, criou-se NTRD12 para medir o nimero total de transacfes
durante um ano apés a emissao da debénture. Quanto maior esse hamero, maior a

liquidez do titulo.

3.1.3 Volume relativo de transacodes

Variavel equivalente ao volume médio acumulado de transa¢cées do momento em que
o titulo foi emitido até um determinado periodo apds a emisséo, dividido pelo tamanho

da emissdo. Criou-se RTV12 para medir esse volume relativo até 12 meses apés a
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emissao. Assim como as anteriores, quanto maior esse nimero, maior a liquidez do

titulo.

3.1.4 Diferenca entre precos maximos e minimos

Denomina-se bid-ask spread a diferenca entre os precos maximo que um comprador
do ativo deseja pagar e minimo que o detentor deseja vender. No entanto, conforme
salientado por Sheng e Saito (2008), a informacéo do bid-ask spread cotado para a
transacdo das debéntures brasileiras ndo esta disponivel aos investidores. Seguindo
a recomendacéao dos autores, utilizou-se neste trabalho a diferenca percentual entre
0 preco maximo e o minimo da transacdo de um dia, sob o argumento de que se
tratam de dados disponiveis para obtencdo. Dessa forma, calculou-se a média dessas
diferencas do momento em que a debénture foi emitida até um ano apos esta emissao,
com a premissa de que quanto maior esse valor, menor a liquidez. Denominou-se esta
variavel de DMXMN12.

3.1.5 Volatilidade do rendimento (Yield volatility)

A volatilidade do rendimento é equivalente ao desvio padrdo de uma série de variacédo
percentual diaria calculada a partir dos rendimentos historicos (FABOZZI, 2009). A
alta volatilidade do rendimento sugere uma baixa previsibilidade dos movimentos
diarios dos rendimentos das obrigacdes. Consequentemente, 0s custos de
carregamento sdo maiores se a incerteza da informagéo € maior, enquanto que um
namero proximo de zero indica que os rendimentos de titulos diarios sdo agrupados
em torno do rendimento médio. Isto implica que os rendimentos sao relativamente
estaveis durante o periodo abrangido. Dessa forma, uma importante fonte de incerteza
esta relacionada com a previsibilidade dos movimentos de rendimento futuros.
Portanto, a hipotese € de que uma volatilidade do rendimento maior leva a um maior
bid-ask spread e, assim, para uma menor liquidez e rendimentos mais elevados. Para

calculo desta variavel, utilizou-se a variacado percentual média da taxa aplicada em
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uma transagcdo em relacdo ao prec¢o unitério do titulo, disponibilizada no SND, por um

periodo de doze meses apds a emissdo do titulo. Denominou-se esta variavel de YVT12.

Segundo Houweling, Mentink e Vorst (2005), a evidéncia empirica para a incerteza do
rendimento como proxy de liquidez € mista. Shulman et al. (1993) usou a volatilidade
do rendimento como proxy para a incerteza de precos e encontrou um efeito
significativamente positivo sobre o spread dos ativos. Hong e Warga (2000) testaram
a proxy incerteza com o retorno ao quadrado do pre¢o e estimaram um coeficiente
positivo e significativo em uma regressao usando bid-ask spread como variavel
dependente. Isso também implica um efeito positivo de incerteza sobre os
rendimentos dos titulos. Por sua vez, quando Alexander et al. (2000) aproximaram a
incerteza como uma média dos retornos absolutos de precos, encontraram um efeito
significativo e positivo sobre o volume de negdcios em suas regressdes, o que implica

uma relacdo negativa entre a incerteza e os rendimentos.

3.2 Caracteristicas das debéntures: variaveis independentes

Nesta secdo descrevem-se as variaveis exogenas. Tratam-se de caracteristicas das
debéntures, constituidas para investigar a relacdo entre as caracteristicas das
emissdes e sua liquidez. Oito variaveis foram testadas neste trabalho, conforme
demonstrado no quadro 3.2. As proxies rating, volume da emissdo, prazo de uma
debénture, tipos de emissores, empresas de capital aberto e idade da emisséo, foram
utilizadas por Sheng e Saito (2008). Adicionalmente, duas novas varidveis foram
sugeridas neste trabalho: debéntures incentivadas e emissdo sob instrucdo de

esforgos restritos.
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Variavel Cédigo Definicdo Operacional Relagdo esperada
. variavel QUmmy (iguala 1)~para Positiva (NDAY, NTRD, RTV) Quanto maior o rating, menor o
Rating RCP serem utilizadas na regresséo, ) de default ; liauid
onde RP1=1,se 102RCP 28,5 |Negativa (DMXMN, YVT) risco de detault, maiora iquidez
Volume total de emisséo da it - =
debaniure em reais ra dats, de Positiva (NDAY, NTRD, RTV)  |Volume emitido n&o afeta a
Volume da emisséo LNSIZE o . liqguidez (GRABBE & TURNER,
emissao inicial, ajustado em uma i 1995)
base logaritmica natural Negativa (DOMXMN, YVT)
Variaveis dummies (igual a 1) para Cada segmento podera
Tipos de emissores Diversos |serem utilizadas na regressao apresentar uma relagéo
separadas por segmento especffica com a liquidez.
Variavel dummy (igual a 1) para Positiva (NDAY, NTRD, RTV) Titulos de empresas com capital
Empresas de Capital serem utilizadas na regressao, se a aberto devem ser mais liquidos,
LISTED o . X S
Aberto emissao pertencer a empresas de . W devido disponibilidade de
capital aberto Negativa (DMXMN, YVT) informacdes
Variavel dummy (igual a 1) para  |Positiva (DMXMN, YVT) Quanto maior o vencimento do
Prazo de Vencimento PRAZO serem utilizadas na regressao, titulo, menor a liquidez (SARIG &
Prazo1 = 1(um), se Prazo <6 anos |Negativa (NDAY, NTRD, RTV) |WARGA, 1989)
Criaram-se as variaveis que juntam |Positiva (NDAY, NTRD, RTV) |A idade do titulo tende a reduzir
ldade da Emisséo as principais variaveis dependentes a liquidez (SARIG & WARGA,
e os diferentes grupos de idade. Negativa (DMXMN, YVT) 1989)

N Variavel dummy (iguala 1) para [Positiva (NDAY, NTRD, RTV) |Titulos emitidos sob a lei dos
Debéntures - ~ . . .
Incentivadas DEB_ICT |serem utilizadas na regresséo, se a incentivos devem ser mais

emisséo for incentivada Negativa (DMXMN, YVT) liquidos

R Variavel dummy (igual a 1)~para Positiva (NDAY, NTRD, RTV) | Titulos emitidos sob esforgos
Debéntures com serem utilizadas na regressao, se a .

- DEB_476 . . restritos devem ser menos
esforcos restritos emisséo for realizada com esforgos . P
restritos Negativa (DMXMN, YVT) liquidos

Quadro 3.2 — Tabela resumo das caracteristicas das debéntures estudadas.

Fonte: Elaboracgéo propria.

3.2.1 Rating (RCP)

O rating de um titulo reflete a probabilidade do emissor ndo efetuar o pagamento no
vencimento. Seu valor € obtido por meio de agéncias de classificacdo de risco. Neste
estudo serdo utilizados ratings atribuidos as debéntures, provenientes das agéncias
Moody’s e Standard and Poor’s. Como em Houweling, Mentink e Vorst (2005), devido
a limitacédo de dados, esses ratings foram mantidos inalterados durante todo o periodo

da amostra.

Seguiu-se 0 mesmo procedimento utilizado por Sheng e Saito (2008) para tornar a
caracteristica rating operacional e transforma-la em escala numeérica: serdo criadas
duas variaveis dummies para serem utilizadas na regressao: RP1 =1, se 10 2 RCP =
8,5; RP2 =1, se RCP < 8,5. No quadro 3.3, apresenta-se a escala numeérica atribuida
aos ratings agéncias de risco pesquisadas. Assim, de acordo com esses autores,

acredita-se que, pelo fato das instituicdes no Brasil serem fracas, os investidores
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tendem a fazer transacdes das debéntures com menor risco e, entdo, a liquidez é
maior.

Moody’s Standard and Poor’s  Escala Atribuida
Aaa BrAAA 10,0
Aal BrAA+ 9,5
Aa2 BrAA 9,0
Aa3 BrAA- 8,5

Al BrA+ 8,0
A2 BrA 7,5
A3 BrA- 7,0
Baal BrBBB+ 6,5
Baa2 BrBBB 6,0
Baa3 BrBBB- 55
Bal BrBB+ 50
Ba2 BrBB 4,5
Ba3 BrBB- 4,0
Bl BrB+ 3,5
B2 BrB 3,0
B3 BrB- 2,5

Quadro 3.3 — Equivaléncia entre ratings de importantes agéncias de classificagcdo de riscos no mundo.
Fonte: Adaptado de Goncalves e Sheng (2010).

3.2.2 Volume da emissao

Variavel equivalente ao volume monetario total emitido do titulo. Esta proxie é
frequentemente relacionada com liquidez. Kose, Lynch e Puri (2003), que
relacionaram o volume de emissdo com a transparéncia de informacdes, concluiram
gue, quanto maior o volume emitido do ativo, mais sua liquidez esta relacionada ao
fato de que grandes emissdes requerem mais informacdes sobre os negdcios e
atividades da emissora. Esse maior numero de informacfes diminui o custo de
transacdo do ativo e torna mais liquidas as debéntures emitidas pela empresa.
Adicionalmente, Sheng e Saito (2008) acrescentaram que a disponibilidade de mais
informacdes sobre o emissor ocasionara em uma maior demanda no mercado
primario e maior liquidez no mercado secundario, que significa um menor prémio de
liquidez. Diante destas afirmativas, a hipétese nula é que quanto maior a emissao,

maior a liquidez do ativo. Neste estudo, a variavel volume de emissdo, denominada
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LNSIZE, é o volume total de emissdo da debénture em reais na data de emisséao

inicial, ajustado em uma base logaritmica natural.

3.2.3 Tipos de emissores

Esta variavel se trata da classificacdo dos emissores de acordo com o ramo de
atividade exercida. Serdo dezoito grupos classificados de acordo com dados
divulgados pela ANBIMA. Seguem as classificacdes: Leasing (Fin); Energia Elétrica
(Energ); Tl e Telecomunicacdes (Teleco); Holding (Hold); Metalurgia e Siderurgia
(MSid); Comércio e Industria (CInd); Transporte e Logistica (Transp); Construcéo Civil
(Constr); Comércio Varejista (Varejo); Quimica e Petroquimica (Chem); Saneamento
(Water); Petroleo e Gas (Petr); Seguradora (Seg); Alimentos e Bebidas (Food);
Mineracédo (Miner); Aviacdo e Aeronautica (Aviat); Educacional (Educ); Outros. Cada
grupo apresentara uma variavel dummy, pois acredita-se que cada tipo de transacao
de debénture apresenta diferentes graus de liquidez (SHENG e SAITO, 2008). Por
exemplo, Teleco - dummy: 1 (um), se a emissao pertencer as empresas de Tl e
Telecomunicacgfes; Petr - dummy: 1 (um), se a emissao pertencer as empresas de

Petréleo e Gas.

3.2.4 Empresas de Capital Aberto

Segundo Houweling, Mentink e Vorst (2005), os autores Alexander et al. (2000) foram
0s primeiros a usar a variavel de liquidez listagem na bolsa. A hipotese era que a
variavel em questdo estivesse associada com maior liquidez e rendimentos mais
baixos, pois as empresas cujas acdes sao listadas em bolsa devem divulgar mais
informagcbes do que as empresas de capital fechado, e, portanto, os custos do
mercado de corporate bonds para ela devem ser menores. Porém, contrariamente as
suas expectativas, eles observaram maior liquidez em titulos de empresas de capital
fechado. A explicacédo deste resultado foi que, como as dividas séo o unico veiculo de

investimento de empresas fechadas, enquanto que as empresas abertas podem
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contar tanto com dividas e capital proprio, seus titulos sdo mais negociados e tém

maior liquidez.

Apesar da observacdo de Alexander et al. (2000), neste estudo, repetiremos a
hip6tese de Sheng e Saito (2008) para a avaliacéo dos titulos de divida das empresas
brasileiras. Portanto, julgou-se que os emissores listados na bolsa de valores sédo mais
transparentes e apresentam maior probabilidade de atender aos padrdes de
governanca corporativa. Criou-se uma variavel LISTED dummy: 1 (um), se a emisséo
pertencer a empresas de capital aberto. Acredita-se que os investidores se sintam
mais confortdveis em transacionar debéntures cujos emissores estdo listados na
Bovespa. Portanto, a hipotese é que os titulos de empresas de capital aberto tenham

maior liquidez que os demais.

3.2.5 Prazo

Neste estudo, o prazo sera equivalente ao periodo compreendido entre a data da
emissao e de vencimento do contrato em anos. Sheng e Saito (2008) apontam o
estudo de Sarig e Warga (1989) ao assumir que quanto maior o vencimento ou idade
do titulo, maior o prémio de liquidez, pois menor sera a disponibilidade dos
investidores em se desfazerem deles. Baseado nesta citagéo, este estudo assumiu a
hip6tese que quanto maior o prazo, menor a liquidez do titulo. Seréo criadas trés
variaveis dummies para serem utilizadas na regressao: PRAZO1 = 1(um), se PRAZO
< 6; PRAZO2 =1 (um), se PRAZO > 6.

3.2.6 ldade da emissao

NUumero de meses apos a data de emissdo. Sheng e Saito (2008) ndo encontraram a
hipétese de Sarig e Warga (1989) em seu estudo, pois verificaram que debéntures
mais novas nao apresentaram maior liquidez do que as mais velhas. Neste trabalho,

replica-se teste destes autores para tentar confirmar a hipotese de Sarig e Warga
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(1989), visto que a base de dados apresenta um maior niumero de transacoes.
Portanto, assumiu-se que uma idade maior corresponde a menor liquidez. Para
estudar esse efeito, criaram-se as variaveis que juntam as principais variaveis
dependentes e os diferentes grupos de idade. As variaveis sdo: NDAY0-3, NDAY4-6,
NDAY7-12, NDAY13-18, NTRDO-3, NTRD4-6, NTRD7-12, NTRD13-18, RTVO-3,
RTV4-6, RTV7-12 e RTV13-18. A parte numérica das variaveis representa a idade das
emissdes (meses). Por exemplo, NDAY7-12 indica o numero acumulado de dias de

transacdes das debéntures com idade entre seis meses mais um dia e doze meses.

3.2.7 Debéntures Incentivadas

Esta variavel identifica as emissfes de debéntures que sdo incentivadas ou néo.
Segundo Passos e Silva (2014), o incentivo as emissdes de debéntures destinadas
ao financiamento de projetos de investimento em infraestrutura exerce influéncia
significativa sobre a classificacdo de risco (rating) das emissfes. A consequéncia
esperada de melhor classificacdo de risco seria a reducdo do spread praticado em
cada emissdo, o que esta alinhado com a intencédo da reducdo do custo de capital
para a companhia emissora da divida. Além disso, acredita-se que os incentivos de
impostos atribuidos aos investidores ocasionariam num maior apelo para investimento
nesses titulos. Visto isso, baseados na expectativa da variavel rating de uma liquidez
maior para emissfes com menor risco e no fato que o incentivo ocasionaria maior
interesse de investidores, criou-se uma variavel DEB_ICT dummy: 1 (um), para testar

a hipétese que os titulos incentivados apresentam maior liquidez que os demais.

3.2.8 Ofertas publicas de Debéntures com esforgos restritos

Esta variavel identifica as debéntures emitidas sob esforcos restritos. Esforcos
restritos implica que as operagdes dispensam o pedido prévio de registro da oferta na
CVM e que ndo h4 a necessidade de preparacdo de prospecto de distribuicéo,

isentando também o emissor do registro correspondente. Esta caracteristica alterou
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significativamente a dindmica do mercado de debéntures e contribui para a elevacao
na captacao de recursos e a ampliagdo do acesso das empresas ao instrumento.
Apesar disso, essas emissdes sdo destinadas a um numero limitado de investidores
qualificados. Por este motivo, acredita-se que a restricdo a investidores minimizaria a
liquidez destes titulos. Visto isso, criou-se a variavel DEB_476 dummy: 1 (um), para
testar a hiptese que os titulos emitidos com esforcos restritos apresentam menor

liquidez que os demais.
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

Os modelos utilizados neste trabalho tém por objetivo investigar empiricamente
variaveis de liquidez baseadas nas caracteristicas das debéntures das empresas
brasileiras, assim como a interacdo entre as medidas de liquidez apresentadas no
capitulo anterior. A metodologia implementada baseia-se nos modelos utilizados por

Sheng e Saito (2008) para estudar a liquidez das debéntures no mercado brasileiro.

4.1 Tipo de pesquisa

Tratando-se de uma base exploratéria com abordagem quantitativa, o estudo
desenvolvido na presente dissertacdo tem o objetivo de estabelecer uma relacdo

direta entre as medidas de liquidez e as caracteristicas de debéntures apresentadas.

4.2 Montagem da amostra e coleta de dados

A base de dados utilizada neste estudo € proveniente do Sistema Nacional de
Debéntures (SND), mais especificamente do site www.debentures.com.br mantido
pela ANBIMA. Este canal eletrénico que tem como objetivo fornecer acesso publico
as caracteristicas das debéntures, seus precos de negociacdo e seus precos diarios

de referéncia no mercado secundario, além das variaveis de liquidez.

O periodo considerado para a base de dados utilizada neste trabalho tem inicio em
16 de janeiro de 2007 e termina em 31 de agosto de 2015. Todos os titulos sao
emitidos em reais. Além disso, a série de tempo de rendimento de cada obrigacédo das
empresas tem pelo menos dezoito meses de historico, portanto as emissdes estédo
registradas até fevereiro de 2014. A data de inicio foi definida em detrimento da data

gue entrou em vigor a ICVM n° 476/09. Buscaram-se emissdes com até dois anos de
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idade antes da promulgacao da instru¢cdo, com objetivo de ter comparativo de titulos

gue a antecederam.

Para cada um dos 3149 dias de observacédo, foram consideradas as debéntures com
preco de referéncia no mercado secundario, indicados pelo SND, gerando um total de
48.827 amostras, que se referem as cotacdes indicativas de 998 emissbes de
debéntures diferentes. A base de dados utilizada no estudo € bastante detalhada e
consiste de yields diarios de debéntures individuais para todo o periodo da amostra,
calculados de acordo com a forma de remuneracao do titulo: percentual da taxa DI,

Taxa DI + spread e IGP-M + spread.

Nesta dissertacdo, a base de dados descrita anteriormente é uma atualizacdo da
utilizada por Sheng e Saito (2008). O quadro 4.1 apresenta as principais diferencas

encontradas entre os dois estudos.

Variavel | Sheng e Saito (2008) | Estudo Atual
Periodo Analisado Janeiro de 1999 a Junho 2004 Janeiro de 2007 a Fevereiro de 2014
Quantidade de emissbes 135 998
Volume emitido (R$ mil) 30.926.300,00 438.447.216.835,40
Operagdes no secundario néo indicado 48.827

Quadro 4.1 — Comparacao de caracteristicas da base de dados utilizada por Sheng e Saito (2008) e a
presente dissertacao.
Fonte: Elaboragéo propria.

4.3 Metodologia

O Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) foi utilizado com o intuito de
encontrar o melhor ajuste para o conjunto de dados em estudo, de forma a minimizar
a soma dos quadrados das diferengas entre o valor estimado e os dados observados
(residuos). O quadro 4.2 detalha os requisitos do modelo junto aos objetivos de

utilizagéo.



57

Requisitos Objetivo
Estatistica Descritiva Analisar as variaveis enddgenas de Liquidez
Regressao Linear Estimar a equacao que explica a variavel de liquidez

Selecionar as caracteristicas que melhor explicam cada

Método stepwise forward medida de liquidez

Matriz de covariancia de White Corrigir casos de heterocedascidade

Teste ndo-paramétrico (Kruskal-Wallis) |Verificar o efeito da idade na liquidez

Teste Paramétrico
(Analise de varidncia — ANOVA)

Quadro 4.2 — Resumo dos requisitos do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios para obtencao dos
resultados a serem analisados.
Fonte: Elaboragéo propria.

Verificar o efeito da idade na liquidez

A hipotese central deste estudo é a selecdo de melhores variaveis e o efeito da idade
do titulo na liquidez, a partir de medidas de ja descritas anteriormente. Sheng e Saito
(2008) em seu trabalho adotaram um carater exploratério para estabelecer uma
relagdo direta entre as medidas de liquidez e caracteristicas de debéntures, sem
recorrer ao modelo linear do prémio de liquidez utilizado por Houweling, Mentink e
Vorst (2005) para comparar as proxies. A justificativa dos autores em nao utilizar a
mesma metodologia aplicada em outros paises é o tamanho e o pequeno ndimero de
transacbes do mercado de debéntures no Brasil. Neste estudo, replicar-se-ao os
testes de Sheng e Saito (2008) com intuito de formular hipoteses sobre a liquidez das

debéntures brasileiras partindo de um nimero maior de transacées no mercado.

Replicando a maioria das pesquisas que usaram a regressao linear para analisar o
efeito de liquidez (representado por diferentes proxies) no retorno de titulo, este
trabalho também assume que existe uma funcéo linear entre as medidas de liquidez
e as proxies. Portanto, para obter a relagdo entre caracteristicas das debéntures e

medidas de liquidez, utilizou-se o seguinte modelo linear geral multivariado:

L] = aj + Z?:l biPi +e (1)

onde: Lj = uma das medidas de liquidez; Pi = uma das proxies de liquidez; e = erro da

regressao.
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Adicionalmente, o método stepwise forward linear foi aplicado para selecionar as
caracteristicas que melhor explicam cada medida de liquidez. Esse método utiliza um
algoritmo que seleciona o melhor modelo sob um critério preestabelecido. O critério
estatistico da selecéo de variaveis que entrem ou saiam da regressao é baseado nas
significancias das variaveis: o nivel de significAncia para incluir uma variavel é 5% e

para eliminar uma variavel € 10%.

Em caso de problema de heterocedasticidade nos resultados de regressfes, a
correcdo € feita com base na matriz de covariancia de White (GREENE, 2000),
conservando o mesmo conjunto de variaveis selecionado originalmente. Com base
nos resultados corrigidos das regressdes, sera considerado como a melhor variavel
de liquidez aquele conjunto de caracteristicas que for estatisticamente significativo

com maior frequéncia.

Por fim, utilizaram-se testes nao-paramétrico (Kruskal-Wallis) e paramétrico (Analise
de variancia — ANOVA), aplicados separadamente, para verificar o efeito da idade na
liquidez. Foi observado o comportamento das medidas de liquidez ap6s a emissao da
debénture. Os testes também servem para verificar se a diferenca entre as médias
das variaveis dependentes é estatisticamente significante, tendo como parametro a
variavel idade. As médias dessas medidas sdo calculadas para cada uma das

defasagens a seguir: 0 a 6 meses, 7 a 12 meses e 13 a 18 meses.

O quadro 4.3 resume e relaciona perguntas principais e secundarias do problema
pesquisado, objetivos do trabalho, metodologias a serem utilizadas e as hipoteses

preliminares.
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Pergunta Problema

Objetivo do Trabalho

Metodologia

Hipoteses

Quais as caracteristicas das
debéntures afetam sua liquidez?

Identificar as caracteristicas das debéntures
brasileiras que séo proxies de liquidez

Regresséo Linear

Tamanho, tipo e rating da emisséo, idade
e maturidade do titulo, segmento do
emissor sdo proxies de liquidez

Quais as caracteristicas de
liquidez podem ser observadas
nas debéntures brasileiras?

Identificar se as caracteristicas de liquidez
citados em estudos se adequam ao mercado
secundario de debéntures no Brasil

Observagdo das séries
individuais e correlagédo

Quantidade de dias de transagdes,
ndmero de transacdes, volume relativo de
transacdes e 0 gap entre 0s mMaximos e
minimos apresentam caracteristicas de
titulos liquidos

A liquidez varia de acordo coma
idade das debéntures?

Confirmar a hipétese de Sarig e Warga (1989)
que debéntures mais novas ndo apresentam
maior liquidez do que as mais velhas.

Testes Paramétrico e néo-
Paramétrico

A idade das debéntures afetam a liquidez
do titulo. Quanto menor, mais liquido é o
titulo.

A volatiidade do rendimento é
afetada pelas caracteristicas
das debéntures?

Verificar se a alta volatilidade do rendimento
sugere uma baixa previsibilidade dos
movimentos diérios dos mercado secundario
de debéntures no Brasil

Regresséo Linear

A volatiidade do rendimento maior leva a
um maior bid-ask spread e, assim, para
uma menor liqguidez e rendimentos mais
elevados.

Emissdes de sociedades listadas
em bolsa tem maior liquidez?

Empresas listadas na bolsa disponibilizam, em
teoria, maiores informagdes para mercado,
diminuindo os custos para investidores,
aumentando a liquidez do titulo. Objetiva-se
testar essa relagéo.

Regresséo Linear

Titulos de empresas listadas em bolsa séo
mais liquidos.

Emiss6es com esforgos restritos
ndo beneficiaram a liquidez do
mercado secundario de
debéntures?

Identificar se a ICVMA76 afetou negativamente
a liquidez do mercado secundario de
debéntures, apesar do aumento do volume de
emissdes desde entdo

Regresséo Linear

Emissbes com esforgos restritos tém
efeito redutor sobre a liquidez das
debéntures no mercado secundario

O rating de um titulo afeta sua
liquidez?

Verificar se titulos com menor risco de default
s&o mais negociados no mercado secundario
de debéntures do Brasil

Regresséo Linear

Acredita-se que os investidores tendem a
fazer transacbes das debéntures com
menor risco e, portanto, a liquidez é maior.

Quadro 4.3 — Resumo dos procedimentos metodoldgicos.
Fonte: Elaboragao propria.

4.4 Principais Contribui¢cdes

A presente pesquisa contribui para os esforcos de desenvolvimento do mercado

secundéario de debéntures do Brasil, visto que busca aprimorar conhecimentos

referentes tanto em relagdo as caracteristicas desse instrumento, quanto ampliar o

namero de proxies de liquidez analisadas na literatura. Estudos mostram que nem

todas as caracteristicas das debéntures sdo proxies de liquidez.

Na literatura de liquidez de bonds, h& pesquisadores que defendem que o tamanho

da emisséo nao influencia a liquidez de debéntures; outros defendem o impacto de

idade na liquidez. Porém, resultados obtidos por Sheng e Saito (2008) sugerem que

essas abordagens ndo parecem apropriadas para o Brasil. E importante, portanto,
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compreender-se as evidéncias encontradas neste estudo contribuem na formulagéo
de hipoteses sobre a liquidez de debéntures brasileiras considerando um numero
maior de transacdes no mercado, em relacdo aqueles utilizados por Sheng e Saito
(2008).

Ademais, até onde se tem conhecimento, este foi o primeiro trabalho a investigar a
relacdo dos titulos emitidos pela ICVM 476 com a liquidez do mercado secundario de
debéntures no Brasil. Nunes (2014) citou que, apesar do incremento no volume de
debéntures emitidas em detrimento desta instru¢do, consequéncias negativas haveria
para o mercado secundario, uma vez que as debéntures acabam ficando inicialmente
mais concentradas nas maos de um numero reduzido de investidores. (NUNES,
2014). Portanto, apesar do seu carater exploratorio, esta dissertacdo contribui para a

verificacdo empirica de um importante mercado emergente de corporate bonds.
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Andélise estatistica das medidas de liquidez — Resultados preliminares

Realizou-se uma analise preliminar para identificar as caracteristicas de liquidez no
mercado brasileiro de debéntures. A primeira etapa destes testes consistiu em uma
andlise estatistica descritiva das variaveis enddgenas estudadas. Assim como Sheng
e Saito (2008), identificou-se uma baixa liquidez nos resultados estatisticos aferidos
(tabela 5.1). Em média, cada debénture emitida apresenta 10 dias de transacfes
(NDAY12) e 60 transacfes (NTRD12) durante os primeiros 12 meses ap0s sua
emissao. Adicionalmente, verificou-se desvios-padrao superiores a média, sugerindo
que os dados apresentam elevada dispersdo. O volume relativo de transagdes
(RTV12) mostra comportamento similar. Em média, o volume total transacionado
durante os primeiros 12 meses ap0s a emissdo corresponde a 14,3% do tamanho da
emisséo. Finalmente, em média, o pregco maximo é 1,2% maior do que o0 pre¢go minimo
num dia (DMXMN12) e o PU é negociado a 1,0% acima do valor do titulo (YVT12).

Tabela 5.1 — Estatistica descritiva das medidas de liquidez (variaveis dependentes)

Variaveis Dependentes
NDAY12 | NTRD12 | RTV12 |[DMXMN12| YVT12

Estatisticas

Amostra (N) 998 998 998 998 998
Observacdes 998 998 998 343 315
Média 10,166 60,368 0,143 0,012 1,006
Desvio-Padrao 32,315 441,420 0,326 0,163 1,863
Mediana 0,000 0,000 0,000 0,000 0,237
Maximo 237,000 10.295,000 2,398 2,990 12,541
Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Assimetria 4,689 16,179 3,517 18,025 2,815
Curtose 26,408 325,249 17,978 330,490 11,868

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Notas: a) Amostra (N) corresponde ao tamanho da amostra; b) Observagfes corresponde a quantidade
de elementos da amostra utilizado para resultados estatisticos; ¢) NDAY12, NTRD12, RTV12,
DMXMN12 e YVT12 séo variaveis dependentes medidas no periodo de 12 meses apds a emissao e
correspondem, respectivamente, a nimero de dias da transacdo, nimero de transacgdes, volume
relativo de transacdes, diferenca entre precos maximos e minimos e volatilidade do rendimento.
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Quando se analisa as medianas encontradas, entende-se que a série estudada
apresenta grande assimetria, pois mais da metade dos dados apresentam valor nulo
para as variaveis dependentes, exceto a volatilidade do rendimento (YVT12). Este fato
poderd comprometer as regressdes lineares que serdo realizadas no estudo.
Ademais, a liquidez da maioria das variaveis tem assimetria positiva (para a direita),

indicando que debéntures com menor liquidez estdo agrupadas.

Esperava-se elevada correlacéo entre as variaveis enddgenas (tabela 5.2), mas isso
nao foi observado para todas as medidas. Somente o numero de dias da transacgéo e
0 numero de transacBes apresentam correlacdo positiva elevada tanto para os
coeficientes de correlacédo (0,652). Foi observada também uma correlacao positiva,
embora mais fraca, entre volume de transacéo relativo (RTV12), nimeros de dias com
transacdes (NDAY12) e numero de transagbes (NTRD12). O mesmo ocorreu com a
volatilidade do rendimento. A variavel diferenca diaria dos pregos maximos e minimos
(DMXMN12) também apresenta resultados inesperados. Esperava-se que, quanto
maior a diferenca, menor a liquidez em termos de dias de transacdes e numero de

transacoes, mas nao foi encontrada correlacéo negativa no teste.

Tabela 5.2 — Correlacdo entre as medidas de liquidez (variaveis dependentes)

Variaveis Dependentes
| NDAY12 | NTRD12 | RTV12 |[DMXMN12| YVT12

NDAY12 1,000 0,652 0,233 0,028 0,495
NTRD12 0,652 1,000 0,282 0,024 0,325
RTV12 0,233 0,282 1,000 0,229 0,076
DMXMN12 0,028 0,024 0,229 1,000 0,063
YVT12 0,495 0,325 0,076 0,063 1,000

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Notas: a) Tamanho da amostra: 998 observac6es; b) NDAY12, NTRD12, RTV12, DMXMN12 e YVT12
sdo variaveis dependentes medidas no periodo de 12 meses apés a emissdo e correspondem,
respectivamente, a ndmero de dias da transacdo, numero de transa¢bes, volume relativo de
transacdes, diferenca entre precos maximos e minimos e volatilidade do rendimento.

Conclui-se entdo que as atividades no mercado secundario de debéntures ndo se
desenvolveram em comparacédo com o volume de emisséao registrado entre o estudo
de Sheng e Saito (2008) e este trabalho. Para corroborar com os ultimos pontos da

conclusdo anterior, elaborou-se uma base excluindo todas as emissodes feitas sob
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esforcos restritos para executar a mesma analise utilizada anteriormente. O objetivo

foi verificar se o resultado anterior €, em parte, influenciado por essas emissoes.

Observa-se na tabela 5.3 uma melhoria, porém persiste a baixa liquidez nos
resultados estatisticos. Em média, cada emissdo de debénture desta nova base
apresentou 44 dias de transacdes (17,4% dos 252 dias uteis disponiveis) e 311
transacbes durante os primeiros 12 meses ap0s sua emissdo. Adicionalmente,
persistiu a elevada dispersdo dessas variaveis, devido desvios-padrdo serem
superiores a média. Em média, durante os primeiros 12 meses ap0s a emissao, 0
volume total transacionado corresponde a 34,9% do tamanho da emissao, o prego
maximo é 0,6% maior do que o0 preco minimo num dia e a volatilidade média do

rendimento foi de 1,5%

Adicionalmente, observou-se estatisticamente a amostra de emissdes incentivadas
presentes na base de dados principal. Esta base apresentou-se mais liquida em
relacdo as demais, porém foi composta por apenas 16 emissdes (N=16) ou 1,6% do
total observado inicialmente. Identificou-se que, em média, cada debénture emitida
apresentou 111 dias de transacdes (NDAY12) e 1.862 transa¢des (NTRD12) durante
0s primeiros 12 meses apés sua emissdo. Adicionalmente, verificou-se que os dados
apresentam elevada dispersdao. Em média, durante os primeiros 12 meses apos a
emissao, o volume total transacionado corresponde a 66,0% do tamanho da emissao,
0 preco maximo € 2,9% maior do que o preco minimo num dia e a volatilidade média

do rendimento foi de 5,0%.
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Tabela 5.3 — Estatistica descritiva das medidas de liquidez a partir de variacfes da
amostra de acordo com caracteristicas das debéntures (varidveis
dependentes)

Estatisticas

Variaveis Dependentes - Excluindo emissdes pela 476

NDAY12 | NTRD12 | RTV12 |[DMXMN12| YVT12

Amostra (N)
Observacdes
Média
Desvio-Padrao
Mediana
Maximo
Minimo
Assimetria
Curtose

162 162
162 162
43,574 311,000
63,422 1.053,421
11,000 29,000
237,000 10.295,000
0,000 0,000
1,674 6,647
4,635 55,714

162

162
0,349
0,430
0,213
2,126
0,000
2,036
7,628

162
134
0,006
0,024
0,000
0,179
0,000
6,084
42,337

162
116
1,536
2,274
0,519
12,541
0,000
2,154
7,997

Estatisticas

Variaveis Dependentes - Emissdes Incentivadas

NDAY12 | NTRD12 | RTV12 |[DMXMN12| YVT12

Amostra (N) 16 16
Observacdes 16 16
Média 111,375 1.861,688
Desvio-Padrao 102,193 2.866,401
Mediana 150,000 444,000
Maximo 237,000 10.295,000
Minimo 0,000 0,000
Assimetria -0,046 1,779
Curtose 1,241 5,606

16

16
0,660
0,669
0,361
1,982
0,000
0,543
1,926

16

11
0,029
0,034
0,015
0,097
0,000
1,116
2,756

16

10
4,994
2,887
4,171
9,733
1,484
0,285
1,698

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).
Notas: a) Amostra (N) corresponde ao tamanho da amostra; b) Observacgdes corresponde a quantidade
de elementos da amostra utilizado para resultados estatisticos; ¢) NDAY12, NTRD12, RTV12,
DMXMN12 e YVT12 sao varidveis dependentes medidas no periodo de 12 meses apds a emisséo e
correspondem, respectivamente, a nimero de dias de transag¢do, numero de transacdes, volume
relativo de transacgdes, diferenga entre precos maximos e minimos e volatilidade do rendimento.

5.2 Relacgéo entre caracteristicas das debéntures e medidas de liquidez

Inicialmente, antes de aplicar a regresséo linear para analisar o efeito de liquidez das

variaveis, verificou-se problema de multicolinearidade. N&o foi identificada nenhuma

correlacdo elevada no teste realizado, portanto ndo excluiremos nenhuma variavel da

simulag&o por multicolinearidade.
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Ao aplicar a regressao linear, identificou-se problemas de heteroscedascidade nos
resultados da regressao, pois a probabilidade qui-quadrado do teste de Breusch-
Pagan-Godfrey ficou abaixo de 5%. Este resultado significa a rejeicdo da hipotese de
homocedascidade, ou seja, os dados regredidos encontram-se mais dispersos e
menos homogéneos em torno da reta de regressao do modelo. Neste caso, o efeito
foi corrigido com base na matriz de covariancia de White, conforme indicado por
Greene (2000), conservando-se 0 mesmo conjunto de variaveis selecionadas

originalmente.

As variaveis selecionadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios e 0s
resultados corrigidos pela matriz de covariancia de White sdo apresentados na tabela
5.4. Esses resultados indicam que todas as variaveis da regressao sao estimadores
significativos até 10% e que nenhuma medida de liquidez é explicada por uma Unica

caracteristica.
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Tabela 5.4 — Relagéo entre as caracteristicas e as medidas de liquidez

Variaveis Dependentes - Coeficiente
NDAY12 | NTRD12 | RTV12 |DMXMN12| YVT12

Var. Independentes

C -60,434 -182,377 0,329 0,383 1,743
LNSIZE 4,.827* 20,696 - -0,019** -
FIN -13,842* - - - -1,023**
TRANP 7,235* 105,239*** - - -
PETR - - 0,191** - -
TELECO - - - 0,168* -
SANMT - - - - 2,241*
PRAZO1 7,635* - - - -0,564**
DEB_ICT 96,037* 1752,489* 0,477* - 3,661*
DEB 476 -33,822* -228,788*  -0,233* - -0,708*
Analises NDAY12 | NTRD12 | RTV12 |DMXMN12| YVT12

Adjusted R-squared 0,382 0,323 0,112 0,063 0,240
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Durbin-Watson stat 1,516 2,139 1,873 2,002 1,439

Teste Jarque-Bera 1,25E+04 3,09E+06 1,37E+04 1,14E+06 9,61E+02

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Notas: a) Tamanho da amostra: 998 observages; b)*, **e *** designam, respectivamente, parametros
significativamente diferentes da hipdtese nula aos niveis de 1%, 5% e 10%; c) NDAY12, NTRD12,
RTV12, DMXMN12 e YVT12 sdo variaveis dependentes medidas no periodo de 12 meses apdls a
emissdo e correspondem, respectivamente, a nimero de dias da transacdo, nimero de transacdes,
volume relativo de transag¢@es, diferenca entre precos maximos e minimos e volatilidade do rendimento
d) LNSIZE, FIN, TRANP, PETR, TELECO, SANMT, PRAZO1, DEB _ICT e DEB_476 sdo variaveis
independentes e correspondem, respectivamente, ao tamanho da emissédo, empresas do segmento
financeiro, transporte e logistica, petroquimica, telecomunicagdo, saneamento, prazo de vencimento
do titulo £ 6 anos, titulos incentivados emitidos de acordo com a lei 12.431/11 e titulos emitidos de
acordo com a ICVM 476/09; e) C é a constante da equacéo.

A regressao da variavel dependente dias de transacdo (NDAY12) é estatisticamente
significativa para o teste F, e o adjusted R-squared é 0,382. Controlando as variaveis
FIN (financeiras) e TRANP (transporte e logistica), o coeficiente positivo de LNSIZE
(tamanho da emisséo) (4,827) sugere que valores de emissdo maiores tém mais dias
de transacdo no periodo observado. Sociedades Financeiras (FIN), ap0s o controle
das variaveis de volume, prazo de vencimento e tipo de debénture, causam um efeito
redutor em NDAY12. Este efeito se explica pelo fato que emissdes de empresas deste
segmento sao adquiridas por bancos, que as deixam em tesouraria com o propdésito
de fazer compromissadas, diminuindo a possibilidade de realizar operacdes definitivas

no secundario.
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Em contrapartida, empresas de transporte e logistica causam aumento em média de
7,235 dias em NDAY12 a mais do que empresas dos demais segmentos. Emissdes
de empresas com prazo de vencimento do contrato até seis anos também tem relacéo
positiva com NDAY12 (7,635). Por fim, analisando o efeito do tipo de emissao apos o
controle das outras variaveis, identificou-se que debéntures emitidas sob esforgos
restritos (DEB_476) causam um efeito redutor em NDAY12 na média de 33,822 dias,
enquanto que emissdes incentivadas acrescentam 96,037 dias. Estes ultimos
resultados estdo de acordo com o esperado neste estudo, e se justificam por suas

caracteristicas.

Em relagdo a NDAY12, com excegcao das proxies FIN e PRAZO1, as mesmas
caracteristicas afetam o numero de transacfes (NTRD12). O efeito das variaveis
LNSIZE, TRANP, DEB_ICT e DEB_476 foi mantido, e o aumento da magnitude dos
coeficientes € devido a diferenca de escalas. Este resultado era esperado, uma vez
gue NDAY12 e NTRD12 séo correlacionadas (0,652). Controlando a variavel TRANP
(transporte e logistica), o coeficiente positivo de LNSIZE (20,696) sugere que valores
de emissdo maiores tém mais transacdes no periodo observado. Sociedades de
transporte e logistica causam aumento em média de 105,235 dias em NTRD12 a mais
do que empresas dos demais segmentos. Analisando o efeito do tipo de emisséo apés
o controle das outras variaveis, identificou-se que debéntures emitidas sob esfor¢cos
restritos (DEB_476) causam um efeito redutor em NTRD12 (nimero de transacdes)
na média de 228,788 transacbes, enquanto que emissdes incentivadas (DEB_ICT)
acrescentam 1.752,489 transacdes. Estes ultimos resultados estdo de acordo com o

esperado neste estudo, e se justificam por suas caracteristicas.

Na regressdo de RTV12 (volume relativo de transacfes), somente as proxies
DEB_ICT e DEB_476 continuam como variaveis explicativas significativas a 5%. Este
resultado sugere que o volume transacionado é 47,7% maior quando a emissao for
incentivada né&o importando o segmento da emissora ou mesmo 0 tamanho da
emisséao. O efeito inverso é observado para emissfes sob esforcos restritos. Portanto,
apesar das debéntures de sociedades de transporte e logistica serem as mais
transacionadas (em numero de dias e transacgfes), seus volumes ndo estao entre os

maiores. No entanto, os volumes transacionados de empresas petroquimicas sao
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altos, devido sua significancia, apesar de nao apresentarem relevancia para a

quantidade de transagoes.

A variavel DMXMN12 (diferenca entre precos maximos e minimos) apresentou
resultados inesperados, embora o sinal de LNSIZE (tamanho da emissdo) esteja
aparentemente de acordo com a hipotese formulada que quanto maior a emissao,
menor a diferenca entre precos maximos e minimos negociados, considerando que
maiores emissfes aumentem liquidez dos titulos. Analisando a base de dados
DMXMN12, percebe-se que razbes deste resultado séo a assimetria identificada nos
dados da varidvel dependente e considerada quantidade de resultados nulos
verificados, conforme adiantado na revisao das variaveis endégenas. Este fato sugere
gue as emissdes estao restritas, em sua maioria, a investidores qualificados, os quais
realizam transacgOes entre si e, portanto, ndo se verifica grande diferenca entre o
maximo e minimo negociado diariamente. Ou seja, apesar do baixo valor obtido da
média de DMXMN12, nédo se verifica liquidez devido baixa quantidade de investidores

e transacoes.

Analisando os resultados da variavel YVT12 (volatilidade do rendimento), controlando
as variaveis FIN (leasing), DEB_ICT e DEB_476, o coeficiente negativo de PRAZO1
(periodo de vencimento em anos) (-0,564) sugere que emissdes com menores
periodos de maturidade apresentam uma menor volatilidade do rendimento.
Sociedades Financeiras (FIN), apds o controle das variaveis de prazo de vencimento
e tipo de debénture, também causam um efeito redutor em YVT12. O coeficiente de
DEB_ICT sugere que em emissdes incentivadas, a volatilidade do rendimento é maior
em 3,7 pontos percentuais. O efeito inverso é observado para emissdes sob esfor¢cos
restritos (DEB_476).

Em sintese identificou-se com esses resultados que nem todas as caracteristicas
testadas séo proxies de liquidez. Desconsiderando o resultado obtido com a variavel
DMXMN12, somente os tipos de emissao (incentivadas ou esforcos restritos)
influenciam todas as medidas de liquidez e podem ser considerados como proxies de
liquidez. O tamanho da emissao ndo se mostrou significante para as variaveis RTV12
e YVT12, diferentemente dos resultados encontrados por Sheng e Saito. As outras

caracteristicas, como prazo e listagem em bolsa, ndo sdo proxies de liquidez.
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O quadro 5.1 demonstra um resumo do resultado da influéncia das variaveis
independentes (caracteristicas das debéntures) sobre as dependentes (varidveis de
liquidez). Destaque para a variavel tamanho da emisséao (LNSIZE), que demonstrou

um resultado diferente daquele que era esperado.

. o Varidveis significantes (independentes) i 5
Varidveis Dependentes Cddigo Consideracdes
LNSIZE| FIN [TRANP [PETRO|TELECO|SANMT|PRAZO1 | DEB_ICT|DEB_476
Numero de dias de transaces | NDAY12 | + | - | + + +
Nimero de transages NTRD12 | + + + - |Correlacionado com NDAY12
Volume relativo de transagBes | RTV12 + + Segrerto P,etroqwmwo com alto
volume, porém poucas transacdes

lee_renga entfe_ precos ovxMnL2 | - ' B_asz_e_assmetnca; Resultado ndo
maximos e minimos significante (R"2 = 6,3%)
Volatilidade do rendimento YVT12 - + - +

Quadro 5.1 — Resumo dos resultados obtidos com o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios.
Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Notas: a) destaque em vermelho para resultados ndo esperados; b) Tamanho da amostra: 998
observagdes; c) NDAY12, NTRD12, RTV12, DMXMN12 e YVT12 s&o varidveis dependentes medidas
no periodo de 12 meses apds a emissdo e correspondem, respectivamente, a numero de dias da
transacéo, nimero de transages, volume relativo de transacdes, diferenga entre precos maximos e
minimos e volatilidade do rendimento; d) LNSIZE, FIN, TRANP, PETR, TELECO, SANMT, PRAZO1,
DEB_ICT e DEB_476 sao variaveis independentes e correspondem, respectivamente, ao tamanho da
emisséo, empresas do segmento financeiro, transporte e logistica, petroguimica, telecomunicacéo,
saneamento, prazo de vencimento do titulo < 6 anos, titulos incentivados emitidos de acordo com a lei
12.431/11 e titulos emitidos de acordo com a ICVM 476/09.

No entanto, verificamos que nenhum dos resultados obtidos apresentaram um R-
squared significativo, ou seja, € pequeno o percentual da variacdo explicado pelo
modelo. Além disso, essas analises sdo limitadas devido aos resultados presentes no
teste Jarque-Bera (J-B). Em todas as variaveis, verifica-se um resultado
significativamente diferente da hipétese nula ao nivel de 5%. Conclui-se entdo que os
residuos da regressdo nao possuem uma distribuicdo normal. Razdes deste resultado
€ a assimetria identificada nos dados da variavel dependente e o processo de sele¢céo
adotado (stepwise forward). Os detalhes dos resultados desta regressdo estédo

presentes no apéndice 1.
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5.3 Efeito do rating naliquidez

A Base rating € um conjunto de dados dentro da base total estudada. Dentre as 998
emissoes, apenas 91 apresentavam um valor de rating no dia da emisséo. Por este
motivo, novas regressfes foram executadas com as variaveis dependentes para
identificar a influéncia do rating na liquidez das emissdes. Dentre as variaveis
independentes estudadas, MSID, CHEM, PETR néo apresentaram nenhuma emissao

com rating, portanto, serdo descartadas do estudo.

Entende-se que um dos principais motivos de apenas 9,1% da base completa
apresentar rating seja pelo fato do estudo apresentar uma grande base de emissdes
através da ICVM 476 de 2009 da CVM. Por sua caracteristica, essas emissdes sao
destinadas a um namero limitado de investidores qualificados e ndo ha necessidade
de preparacao de prospecto de distribuicdo. Em termos absolutos, a base completa
apresenta 83,8% de emissdes pela ICVM 476, das quais, apenas 4,9% apresentam

rating na base de dados coletada no SND (2015).

Os resultados da regressdo de cada uma das variaveis dependentes estudadas estédo
expostos no apéndice 2. Eles indicam que a variavel rating (RP1) ndo se mostrou
significativa para determinacao de nenhuma variavel dependente. Portanto, a hipétese
de que a liquidez é maior para as instituicdes que apresentem menor risco ndo pode

ser verificada com a base estudada.

5.4 Efeito daidade naliquidez

A analise dos resultados da relacéo entre idade e liquidez em termos de transacdes
nao é clara. Mesmo considerando o fato de que as medidas de liquidez mostram uma
diferenca entre as defasagens de idades de 0 a6, 7 a 12 e 13 a 18 meses, 0s testes
F e Kruskall-Wallis (K-W) Qui-quadrado sugerem que as médias ndo sao diferentes,
pois ndo se encontra nenhum nivel estatisticamente significante a 5% entre as

diferencas dessas médias (tabela 5.5). Também néo ha relacéo aparente entre idade
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e cada medida de liquidez. Debéntures mais novas nao apresentam maior liquidez do
gue as mais velhas. Esses testes ndo puderam ser realizados para as variaveis
DMXMN12 e YVT12, pois nenhuma transacao ocorreu para algumas debéntures nas
defasagens consideradas. Portanto, a hipétese de Sarig e Warga (1989) para o
mercado de titulos de divida ndo é encontrada neste estudo. Entende-se que os
investidores tendem a manter a debénture em sua carteira, em vez de negocia-la,

como fazem com os titulos de governos (SHENG e SAITO, 2008).

Tabela 5.5 — Efeito idade sobre as variaveis dependentes

L. Estatisticas e Testes
Variaveis -
o i Desvio- Teste F Teste de
Dependentes| Média Mediana . ,
Padrao ANOVA Kruskal-Wallis

NDay0-6 4,502 0,000 15,568

NDay7-12 5,664 0,000 17,928 1,449 1,347
NDay13-18 5,641 0,000 18,666

NTrdO-6 33,476 0,000 262,583

NTrd7-12 26,795 0,000 184,731 0,424 1,166
NTrd13-18 25,511 0,000 161,875

RtvO-6 0,069 0,000 0,209

Rtv7-12 0,074 0,000 0,213 0,603 1,117
Rtv13-18 0,080 0,000 0,221

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Notas: a) Tamanho da amostra: 998 observagfes; b) NDAY, NTRD, RTV, DMXMN12 correspondem,
respectivamente, a nimero de dias da transagdo, numero de transacdes, volume relativo de
transacg0es; c) a parte numérica das variaveis representa a idade das emissbes (meses). Por exemplo,
NDAY7-12 indica o numero acumulado de dias de transa¢des das debéntures com idade entre seis
meses mais um dia e doze meses.

5.5 Liquidez na base ajustada

Devido as limitacbes encontradas nos resultados anteriores, verificou-se neste
trabalho se a liquidez poderia ser encontrada em um determinado grupo de emissdes
em uma base que considere algumas -caracteristicas econdmicas dos titulos,
emissores e detentores de debéntures. Entdo, formou-se uma base ajustada pela
exclusdo de emissdes de natureza iliquida da base total estudada. Por sua
caracteristica, eliminou-se as emissoes de esfor¢os restritos, seguido das sociedades

financeiras e volume de emissao superior a quatrocentos milhdes de reais:
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e Emissdes ICVM 476 (DEB_476): por sua natureza de distribuicdo, destinadas
a um numero limitado de investidores qualificados, as emissdes de debéntures
por esforgos restritos acabam ficando mais concentradas nas méaos de um
namero reduzido de investidores. Este fato, possivelmente leva a uma menor
guantidade de transacdes no mercado secundario, afetando a liquidez do ativo.

Dessa forma, eliminou-se 836 emissodes do estudo;

e Sociedades Financeiras (FIN): este efeito se explica pelo fato que emissdes de
empresas deste segmento sdo adquiridas por bancos, que as deixam em
tesouraria com o propésito de fazer compromissadas, diminuindo a

possibilidade de realizar operacdes definitivas no secundario;

e Emissbes superior a R$ 400.000.000 (LNSIZE): quanto maior a emissao,
menor a possibilidade de concentracdo da quantidade emitida com poucos
players, aumentando a possibilidade de a emissdo ser mais liquida que as

demais.

No total, os dados diminuiram de 998 emissdes da base completa, para 36 emissdes
da base ajustada. Dentre as variaveis independentes restantes, CONSTR e PETR néo
apresentaram nenhuma emissédo que atenda as caracteristicas anteriores. Portanto,

serao descartadas do estudo.

Antes de aplicar a regresséo linear para analisar o efeito de liquidez das variaveis,
verificou-se problema de multicolinearidade. Nao foi identificada nenhuma correlacéo
elevada no teste realizado, portanto ndo excluiremos nenhuma variavel da simulagéo

por multicolinearidade.

Ao aplicar a regresséao linear, identificou-se problemas de heteroscedascidade nos
resultados da regressdo das variaveis RTV12 (volume relativo de transacdes) e
DMXMN (diferenca entre precos maximos e minimos), pois a probabilidade qui-
guadrado do teste de Breusch-Pagan-Godfrey ficou abaixo de 5%. Este resultado
significa a rejeicdo da hipotese de homocedascidade, ou seja, os dados regredidos

encontram-se mais dispersos e menos homogéneos em torno da reta de regressao
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do modelo. Para estes casos, o efeito foi corrigido com base na matriz de covariancia
de White, conforme indicado por Greene (2000), conservando-se 0 mesmo conjunto

de variaveis selecionadas originalmente.

Aplicando a regressao linear para analisar o efeito de liquidez das variaveis NDAY12,
NTRD12, RTV12, DMXMN12 e YVT12 a partir das varidveis independentes: Insize,
energ, csi, teleco, hold, msid, tranp, chem, sanmt, listed, prazol e deb_ict. Para
selecionar as caracteristicas que melhor explicam cada medida de liquidez, o0 método
stepwise forward linear do minimo quadrado ordinario foi aplicado, respeitando o
maior valor possivel para R-squared. Algumas variaveis independentes,
apresentaram valores superiores a 0,05 (5%) e ndo séo significativas para o modelo.
Os resultados da regresséo de cada uma das variaveis dependentes estudadas séo

apresentados na tabela 5.6, e com maior detalhamento no apéndice 3.

Tabela 5.6 — Relacdo entre as caracteristicas e as medidas de liquidez na base
ajustada de acordo com caracteristicas econémicas das debéntures

Variaveis Dependentes - Coeficiente
NDAY12| NTRD12 | RTV12 |[DMXMN12| YVT12

Var. Independentes

C -576,565 176,693 2,764 0,003 0,000
LNSIZE - - -0,121%** - 3,944*
TRANP - - 0,197%* - 2,367%*
MSID - 1563,469* - -0,036** 4,633***
CHEM - - -0,17* - -
LISTED -67,779** - -0,184* - -
PRAZO1 53,966** - - - -
DEB_ICT 195,06* 3191,629* 0,796* 0,052* -
Analises NDAY12| NTRD12 RTV12 |DMXMN12| YVT12

Adjusted R-squared 0,501 0,853 0,592 0,624 0,304
Prob(F-statistic) 0,001 0,000 0,000 0,000 0,026
Durbin-Watson stat 1,217 1,002 1,926 1,344 2,940
Teste Jarque-Bera 3,640 26,254 87,996 66,159 0,900

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Notas: a) Tamanho da amostra: 36 observacdes; b)*, **e *** designam, respectivamente, parametros
significativamente diferentes da hipotese nula aos niveis de 1%, 5% e 10%; c) NDAY12, NTRD12,
RTV12, DMXMN12 e YVT12 sédo variaveis dependentes medidas no periodo de 12 meses apés a
emissdo e correspondem, respectivamente, a nimero de dias da transagdo, nimero de transacoes,
volume relativo de transagdes, diferenga entre precos maximos e minimos e volatilidade do rendimento.
d) LNSIZE, TRANP, MSID, CHEM, LISTED, PRAZO1 e DEB_ICT sé&o variaveis independentes e
correspondem, respectivamente, ao tamanho da emissédo, empresas do segmento de transporte e
logistica, metalurgia e siderurgia, quimicas, empresa com capital aberto, prazo de vencimento do titulo
< 6 anos e titulos incentivados emitidos de acordo com a lei 12.431/11.
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Neste teste, verificou-se R-squared acima de 60% para as variaveis, com excecao de
YVT12 e um F-statistic significativo, devido probabilidade ser menor que 5%. Desta
maneira, aceita-se o resultado obtido nas regressdes, significando que todas as
variaveis independentes influenciam a dependente e que os modelos respondem a
um bom percentual da variacdo. Quanto aos diagnosticos residuais observa-se o
Jarque-Bera probability significante (acima de 5%) para NDAY12, NTRD12 e YVT12,
portanto, ndo devemos rejeitar a hipotese, significando que os residuos estédo

distribuidos na normal (normaly distributed).

Nem todas as caracteristicas testadas sao proxies de liquidez. Com o tamanho da
emissao, tipo da emissdo e segmentos controlados, somente a variavel DEB_ICT
influencia as medidas de liquidez, com excecao de YVT12, e pode ser considerado

como proxies de liquidez.

Controlando o tamanho da emissdo, os resultados encontrados foram mais
significativos. Verifica-se que a evidéncia apresentada por Grabbe e Turner (1995),
de que o tamanho de emissao ndo influencia liquidez, ndo é observada neste estudo.
Portanto mantem-se a afirmacéo de Sheng e Saito (2008) que o mercado brasileiro a

liquidez de uma emisséo € sensivel ao seu tamanho.

Os resultados também sugerem que YVT12 ndo apresenta uma relacdo clara com
outras medidas de liquidez. Verifica-se que, controlando as variaveis TRANP e MSID,
o coeficiente positivo de LNSIZE (3,944) sugere que quanto maior o valor emitido,
maior sera a volatilidade do rendimento negociado. Este resultado esta em desacordo
com o esperado, pois verificou-se influéncia positiva do tamanho das emissdes na
quantidade de transacfes, portanto, esperava-se que quanto maior 0 numero de
transacdes, menor seria a volatilidade do rendimento. Entende que este resultado
salienta o entendimento que a volatilidade do rendimento ndo é afetada pela
quantidade de transacdes, mas sim pelo cendrio e caracteristicas da sociedade

emissora.

Essas contradi¢cdes sugerem que o mercado de debéntures publicas é segmentado
por tipo de emissores. Segundo Sheng e Saito (2008), cada emissor tem um nimero

diferente de individuos (investidores) ativos que efetuam transacdes ou corretores no
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mercado de debéntures. Provavelmente, as debéntures de um determinado tipo de
emissor tém um numero tao reduzido de investidores que esses se conhecem e fazem

negociacao e acordos dos precos antes de registra-los no sistema de negociacao.

Uma outra hipétese é que os investidores segurem os titulos de certos tipos de
emissores até o vencimento, uma vez que as NDAY12 e NTRD12 dessas emissdes
sdo extremamente baixas. Consequentemente, as DMXMN12 desses tipos de
emissores, por exemplo as debéntures do setor de construgéo, sdo menores do que
as DMXMN12 das debéntures muito transacionadas, como as das empresas bem
conhecidas do setor de energia. Dessa maneira, DMXMN12 ndo € uma medida
apropriada para o bid-ask spread, que € muito utilizado como medida de liquidez nas

literaturas estrangeiras.

O quadro 5.2 demonstra um resumo do resultado da influéncia das variaveis
independentes (caracteristicas das debéntures) sobre as dependentes (varidveis de
liquidez) para a base ajustada. Destaque para as variaveis tamanho da emissao
(LNSIZE) e listada em bolsa (LISTED), que demonstraram resultado diferente do

esperado.

Variaveis significantes (independentes)

Variaveis Dependentes Cddigo
LNSIZE | TRANP| MSID | CHEM |LISTED|PRAZO1|DEB_ICT

Consideragdes

Ao contrario do esperado,
NUmero de dias de transacfes | NDAY12 - + + |empresas listadas fazem agéo
negativa a liquidez.
Correlacionado com NDAY e

NUmero de transacdes NTRD12 + +

RTV12.
. ~ Correlacionado com NDAY12 e
- + - - +
Volume relativo de transagbes | RTV12 NTRD12
Diferenca entre precos Ao contrario do esperado,
¢ preg DMXMN12 + + |correlacionado positivamente

Maximos & minimos com NDAY12, NTRD12 e RTV12.

Variavel supostamente afetada
por fatos relevantes do mercado.

Volatilidade do rendimento YVT12 - + +

Quadro 5.2 — Resumo dos resultados obtidos com o Método dos Minimos Quadrados Ordinarios
considerando a base ajustada.

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Notas: a) destaque em vermelho para resultados ndo esperados; b) Tamanho da amostra: 36
observacgfes; c) NDAY12, NTRD12, RTV12, DMXMN12 e YVT12 séo variaveis dependentes medidas
no periodo de 12 meses apds a emissdo e correspondem, respectivamente, a nimero de dias da
transacdo, numero de transacdes, volume relativo de transacdes, diferenca entre precos maximos e
minimos e volatilidade do rendimento. d) LNSIZE, TRANP, MSID, CHEM, LISTED, PRAZO1 e DEB_ICT
sdo variaveis independentes e correspondem, respectivamente, ao tamanho da emisséo, empresas do
segmento de transporte e logistica, metalurgia e siderurgia, quimicas, empresa com capital aberto,
prazo de vencimento do titulo < 6 anos e titulos incentivados emitidos de acordo com a lei 12.431/11.
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CONCLUSOES

O objetivo desta dissertacdo € encontrar as caracteristicas dos titulos que influenciam
a liquidez no mercado secundario brasileiro de debéntures, investigando
empiricamente a relacdo entre caracteristicas das debéntures brasileiras e sua

liquidez. Essa abordagem foi sugerida por Sheng e Saito (2008).

Este estudo demonstrou que nem todas as caracteristicas testadas sao variaveis
independentes de liquidez. Desconsiderando o resultado obtido com a variavel
“diferenga entre precos maximos e minimos negociados”, somente 0s tipos de
emissao (incentivadas ou esforcos restritos) influenciam todas as medidas de liquidez
e podem ser considerados variaveis. As outras caracteristicas, como prazo e listagem

em bolsa, ndo sao variaveis de liquidez.

Adicionalmente, resultados foram mais significativos quando controlado o tamanho da
emissao. Verificou-se que a evidéncia apresentada por Grabbe e Turner (1995), de
gue o tamanho de emisséo néo influencia liquidez, ndo foi constatada neste estudo.
Portanto mantem-se a afirmacéo de Sheng e Saito (2008) que o mercado brasileiro a

liquidez de uma emisséo é sensivel ao seu tamanho.

Devido limitagdes encontradas nos resultados, verificou-se que se a liquidez poderia
ser encontrada em um determinado grupo de emissGes em uma base que considere
algumas caracteristicas econdmicas dos titulos, emissores e detentores de
debéntures. Dessa forma, outra abordagem podera ser realizada estudos futuros para
explicar a liquidez das debéntures no mercado secundario. Como os resultados da
base ajustada por tamanho da emissao, tipo da emissdo e segmentos controlados
foram mais significativos, entende-se que o agrupamento de caracteristicas das
debéntures podera resultar em andlises mais significantes do mercado brasileiro

secundario de corporate bonds.

Essas contradicbes sugerem que o mercado de debéntures publicas é segmentado
por tipo de emissores. Segundo Sheng e Saito (2008), cada emissor tem um namero
diferente de individuos (investidores) ativos que efetuam transacfes ou corretores no

mercado de debéntures. Provavelmente, as debéntures de um determinado tipo de



77

emissor tém um numero tao reduzido de investidores que esses se conhecem e fazem
negociacdo e acordos dos precos antes de registra-los no sistema de negociacao.
Uma outra hipotese é que os investidores segurem os titulos de certos tipos de
emissores até o vencimento, uma vez que 0 numero de transacfes diarias e de
transagbes dessas emissOes sao extremamente baixas. Consequentemente, as
Dmxmnl2 desses tipos de emissores, por exemplo as debéntures do setor de
construcdo, sdo menores do que as Dmxmn12 das debéntures muito transacionadas,
como as das empresas bem conhecidas do setor de energia. Dessa maneira,
Dmxmn12 ndo é uma medida apropriada para o bid-ask spread, que € muito utilizado

como medida de liquidez nas literaturas estrangeiras.

A relacdo entre idade e transacdes ndo € clara. A amostra deste estudo né&o
estabelece uma relagéo estatisticamente significante entre diversos grupos de idade
e cada medida de liquidez. Debéntures mais novas n&o apresentam maior liquidez do
gue as mais velhas. Consequentemente, a hipétese de Sarig e Warga (1989) para o

mercado de titulos de divida ndo é observada neste estudo.

Por fim, € importante ressaltar que este estudo sofre algumas limitagdes em razéo de
indisponibilidade de dados. Estudos futuros poderdo encontrar uma base maior no
secundario para regressao, pois em 2014 foi lancada a plataforma eletrénica de
negociacdo pela Cetip S.A., empresa responsavel pela custédia de aproximadamente
99% das debéntures - anteriormente as operacdes de balcdo eram fechadas por
telefone. Portanto, podera ser investigado o impacto de ambiente eletrdnico na

liquidez desses titulos.

Sugere-se também ampliar o nimero de proxies de liquidez analisadas para
aperfeicoar a estimativa de prémio de liquidez, como a latent liquidity, recentemente
introduzida nos estudos de liquidez. Mahanti et al. (2008) definem liquidez latente,
uma nova medida que pode ser usada para caracterizar a liquidez dos titulos que séo

pouco negociados, como as debéntures brasileiras.
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APENDICE 1 - RESULTADOS DA REGRESSAO: BASE COMPLETA

Andlise de Multicolinearidade. Quando se verifica um problema de
multicolineariadade, o standard error aumenta, o t-value diminui e o p-value aumenta,
consequentemente, a variavel torna-se insignificante. Portanto, antes de simular a
regressao linear para analisar o efeito de liquidez, analisou-se a correlacdo entre as
variaveis independentes para verificar a existéncia de alta correlacdo entre duas
variaveis. Nao foi identificada nenhuma correlacao elevada no teste realizado (tabela
Al.1), portanto ndo excluiremos nenhuma variavel da simulagdo por

multicolinearidade.

Regresséo Linear. Simulou-se a regressao linear para analisar o efeito de liquidez
das variaveis dependentes, a partir das independentes: Insize, fin (leasing), energ, csi,
teleco, hold, msid, tranp, constr, chem, sanmt, petr, listed, prazol, deb_ict e deb_476.
Para selecionar as caracteristicas que melhor explicam cada medida de liquidez, o
meétodo stepwise forward linear do minimo quadrado ordinario foi aplicado. Analisando
o p-value das variaveis independentes, descartou-se aquelas que apresentaram
valores superiores a 0,05 (5%), por ndo serem significantes. Seguem os resultados

da regressao de cada uma das variaveis dependentes estudadas.

Varidvel NDAY12. Sao as variaveis significantes para obter a variavel de liquidez
NDAY12: LNSIZE, FIN, TRANP, PRAZO1, DEB_ICT e DEB_476. Nesta regressao,
conforme exposto na tabela Al.2, verificou-se R-squared abaixo de 60%, ou seja, ndo
significativo. Em contrapartida, observou-se um F-statistic significativo, devido
probabilidade ser menor que 5%. Desta maneira, aceita-se o resultado obtido,

significando que todas as variaveis independentes influenciam a dependente.

No entanto, identificou-se problemas de heteroscedascidade nos resultados da
regressao, pois a probabilidade qui-quadrado do teste de Breusch-Pagan-Godfrey
ficou abaixo de 5%. Este resultado significa a rejeicdo da hipotese de
homocedascidade, ou seja, os dados regredidos encontram-se mais dispersos e
menos homogéneos em torno da reta de regressao do modelo. Neste caso, o efeito

foi corrigido com base na matriz de covariancia de White, conforme indicado por
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Greene (2000), conservando-se o0 mesmo conjunto de varidveis selecionadas

originalmente.

Tabela Al.1 — Resultados do teste de correlacédo entre as variaveis dependentes

|LNsiZE  [FIN |ENERG  [CsI [TELECO |[HOLD  |[msID  [TRANP
LNSIZE 1,000 0,205 -0,059 -0,068 0,055 0061 0,045 0,061
FIN 0,205 1,000 -0,117 -0126 -0,053 -0,059 -0,030  -0,080
ENERG 0,059  -0,117 1,000 -0,286 -0,119 -0,135 -0,068  -0,182
csl 0,068 -0126 -0,286 1,000 -0,129 -0,145  -0,073  -0,196
TELECO 0055 -0053 -0,119 -0,129 1,000 -0,061 -0,031  -0,082
HOLD 0061 -0,059 -0,135 -0,145 -0,061 1,000 -0,034  -0,093
MSID 0,045 -0030 -0,068 -0,073 -0031 -0,034 1,000 -0,047
TRANP 0061 -0,080 -0,182 -019 -0,082 -0,093 -0,047 1,000
CONSTR  -0,036 -0,093 -0211 -0,228 -0,095 -0,107 -0,054  -0,145
CHEM 0017 -0,024 -0,054 -0059 -0,024 -0,028 -0,014  -0,037
SANMT 0,017 -0,041 -0092 -0,099 -0,042 -0,047 -0,024  -0,063
PETR 0020 -0,023 -0,052 -0056 -0,023 -0,026 -0,013 -0,036
LISTED 0,090 0127 -0,095 0078 -0,069 0062 0015 -0,036
PRAZO1  -0,225 -0,085 0,000 0,02 0050 0011 -0,027 -0,013
DEB_ICT 0037 -0029 0072 -0014 -0030 -0,033 0045 0,082

DEB_476 -0,328 -0,114 -0,047 0,097 -0,021 0,015 -0,005 -0,052
CONSTR |CHEM SANMT |PETR LISTED |PRAZO1 |DEB_ICT |DEB_476

LNSIZE -0,036 0,017 -0,017 0,020 -0,090 -0,225 0,037 -0,328
FIN -0,093 -0,024 -0,041 -0,023 0,127 -0,085 -0,029 -0,114
ENERG -0,211 -0,054 -0,092 -0,052 -0,095 0,000 0,072 -0,047
Csl -0,228 -0,059 -0,099 -0,056 0,078 0,026 -0,014 0,097
TELECO -0,095 -0,024 -0,042 -0,023 -0,069 0,050 -0,030 -0,021
HOLD -0,107 -0,028 -0,047 -0,026 0,062 0,011 -0,033 0,015
MSID -0,054 -0,014 -0,024 -0,013 0,015 -0,027 0,045 -0,005
TRANP -0,145 -0,037 -0,063 -0,036 -0,036 -0,013 0,082 -0,052
CONSTR 1,000 -0,043 -0,074 -0,041 -0,024 -0,022 -0,052 0,003
CHEM -0,043 1,000 -0,019 -0,011 0,037 0,030 -0,013 0,020
SANMT -0,074 -0,019 1,000 -0,018 -0,015 0,047 -0,023 0,032
PETR -0,041 -0,011 -0,018 1,000 -0,053 -0,018 -0,013 -0,010
LISTED -0,024 0,037 -0,015 -0,053 1,000 0,029 0,060 0,061
PRAZO1 -0,022 0,030 0,047 -0,018 0,029 1,000 -0,154 0,087
DEB_ICT -0,052 -0,013 -0,023 -0,013 0,060 -0,154 1,000 -0,074

DEB_476 0,003 0,020 0,032 -0,010 0,061 0,087 -0,074 1,000

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).
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Tabela A1.2 — Resultados da regresséo linear com base completa de NDAY12

Varidvel Dependente: NDAY12

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value
C -60,434 15,191 -3,978  0,0%
LNSIZE 4,827 0,746 6,471 0,0%
FIN -13,842 3,830 -3,614 0,0%
TRANP 7,235 2,582 2,802 0,5%
PRAZO1 7,635 1,797 4,249 0,0%
DEB_ICT 96,037 6,515 14,740  0,0%
DEB_476 -33,822 2,317 -14,596 0,0%
R-squared 0,386 Mean dependentvar 10,166
Adjusted R-squared 0,382 S.D.dependentvar 32,315
S.E. of regression 25,394 Akaike info criterion 9,314
Sum squared resid 6,39E+05 Schwarz criterion 9,348
Log likelihood -4,64E+03 Hannan-Quinn criter. 9,327
F-statistic 103,919 Durbin-Watson stat 1,516
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Os resultados encontrados estdo expostos na tabela A1.3. Eles indicam que todas as
variaveis de regressdo sdo estimadores significativos até 5%. A regressao desta
variavel é estatisticamente significativa para o teste F, portanto, aceita-se o resultado
obtido, significando que todas as variaveis independentes influenciam a dependente.
O Adjusted R-squared € 0,382.

Verifica-se que a constante € estatisticamente significativa e apresenta coeficiente
negativo (-60,434). A constante negativa na regressao indica que as debéntures de
baixo volume de emissdo e de emissores dos segmentos que compdem a equacao
possuem transacfes proximas de zero. Portanto, o significado econbémico da
constante confirma a caracteristica de baixa liquidez em algumas emissfes de

debéntures.

Controlando as variaveis FIN (leasing) e TRANP (transporte e logistica), o coeficiente
positivo de LNSIZE (4,827) sugere que valores de emissao maiores tém mais dias de
transacéo no periodo observado. Sociedades Financeiras (FIN), apds o controle das
variaveis de volume, prazo de vencimento e tipo de debénture, causam um efeito
redutor em NDAY12. Este efeito se explica pelo fato que emissdes de empresas deste

segmento sao adquiridas por bancos, que as deixam em tesouraria com 0 proposito
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de fazer compromissadas, diminuindo a possibilidade de realizar operagdes definitivas
no secundério. Em contrapartida, empresas de transporte e logistica causam aumento
em média de 7,235 dias em NDAY12 a mais do que empresas dos demais segmentos.
Emissbes de empresas com prazo de vencimento do contrato até seis anos também
tem relacdo positiva com NDAY12 (7,635). Por fim, analisando o efeito do tipo de
emisséo apos o controle das outras variaveis, identificou-se que debéntures emitidas
sob esforcos restritos (DEB_476) causam um efeito redutor em NDAY12 na média de
33,822 dias, enquanto que emissdes incentivadas acrescentam 96,037 dias. Estes
ultimos resultados estéo de acordo com o esperado neste estudo, e se justificam por

suas caracteristicas.

Tabela Al.3 — Resultados da regressao linear com base completa de NDAY12

corrigida pela matriz de covariancia de White

Variavel Dependente: NDAY12 - Corrigido por White

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value
C -60,434 14,748 -4,098  0,0%
LNSIZE 4,827 0,750 6,438 0,0%
FIN -13,842 3,303 -4,191 0,0%
TRANP 7,235 3,249 2,227 2,6%
PRAZO1 7,635 1,765 4,327 0,0%
DEB_ICT 96,037 20,543 4,675 0,0%
DEB_476 -33,822 4,180 -8,092  0,0%
R-squared 0,386 Mean dependentvar 10,166
Adjusted R-squared 0,382 S.D.dependentvar 32,315
S.E. of regression 25,394 Akaike info criterion 9,314
Sum squared resid 6,39E+05 Schwarz criterion 9,348
Log likelihood -4,64E+03 Hannan-Quinn criter. 9,327
F-statistic 103,919 Durbin-Watson stat 1,516
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

No entanto, essas analises sdo limitadas devido aos resultados do teste Jarque-Bera.
(J-B). J-B equivale a 12.498,44, sendo significativamente diferente da hipétese nula
ao nivel de 5%. Isto significa que os residuos da regressdo ndo possuem uma
distribuicdo normal. Razdes deste resultado € a assimetria identificada nos dados da

variavel dependente e o processo de selecdo adotado (stepwise forward).
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Varidvel NTRD12. S&o as variaveis significantes para obter a variavel de liquidez
NTRD12: LNSIZE, TRANP, DEB_ICT e DEB_476. Nesta regressao, conforme
exposto na tabela 15, verificou-se R-squared abaixo de 60%, ou seja, n&do significativo.
Em contrapartida, observou-se um F-statistic significativo, devido probabilidade ser
menor que 5%. Desta maneira, aceita-se o resultado obtido, significando que todas as

variaveis independentes influenciam a dependente.

No entanto, identificou-se problemas de heteroscedascidade nos resultados da
regressao, pois a probabilidade qui-quadrado do teste de Breusch-Pagan-Godfrey
ficou abaixo de 5%. Este resultado significa a rejeicdo da hipotese de
homocedascidade, ou seja, os dados regredidos encontram-se mais dispersos e
menos homogéneos em torno da reta de regressao do modelo. Neste caso, o efeito
foi corrigido com base na matriz de covariancia de White, conforme indicado por
Greene (2000), conservando-se o0 mesmo conjunto de variaveis selecionadas

originalmente.

Tabela Al.4 — Resultados da regresséao linear com base completa de NTRD12

Varidvel Dependente: NTRD12

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value

C -182,377 206,953 -0,881 37,8%
LNSIZE 20,696 10,284 2,012 4,4%
TRANP 105,239 36,777 2,862 0,4%
DEB_ICT 1.752,489 92,098 19,029 0,0%
DEB_476 -228,788 33,099 -6,912 0,0%
R-squared 0,325 Mean dependentvar 60,368
Adjusted R-squared 0,323 S.D. dependentvar 441,420
S.E. of regression 363,299 Akaike info criterion 14,633
Sum squared resid 1,31E+08 Schwarz criterion 14,658
Log likelihood -7,30E+03 Hannan-Quinn criter. 14,643
F-statistic 119,718 Durbin-Watson stat 2,139
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Os resultados encontrados estéo expostos na tabela A1.5. Eles indicam que todas as
variaveis de regressdo sao estimadores significativos até 10%. A regressao desta

variavel é estatisticamente significativa para o teste F, portanto, aceita-se o resultado
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obtido, significando que todas as variaveis independentes influenciam a dependente.
O Adjusted R-squared € 0,323.

Tabela Al.5 — Resultados da regressao linear com base completa de NTRD12

corrigida pela matriz de covariancia de White

Varidvel Dependente: NTRD12 - Corrigido por White

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value

C -182,377 125,969 -1,448 14,8%
LNSIZE 20,696 7,043 2,939 0,3%
TRANP 105,239 63,483 1,658 9,8%
DEB_ICT 1.752,489 652,269 2,687 0,7%
DEB_476 -228,788 47,001 -4,868 0,0%
R-squared 0,325 Mean dependentvar 60,368
Adjusted R-squared 0,323 S.D.dependentvar 441,420
S.E. of regression 363,299 Akaike info criterion 14,633
Sum squared resid 1,31E+08 Schwarz criterion 14,658
Log likelihood -7,30E+03 Hannan-Quinn criter. 14,643
F-statistic 119,718 Durbin-Watson stat 2,139
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Verifica-se que a constante € estatisticamente significativa e apresenta coeficiente
negativo (-182,377), confirmando a caracteristica de baixa liquidez em algumas
emissfes de debéntures, conforme exposto anteriormente em NDAY12. Em relacéo
a esta Ultima, com excecao das proxies FIN e PRAZO1, as mesmas caracteristicas
afetam NTRD12. O efeito das variaveis LNSIZE, TRANP, DEB_ICT e DEB_476 foi
mantido, e 0 aumento da magnitude dos coeficientes é devido a diferenca de escalas.
Este resultado era esperado, uma vez que NDAY12 e NTRD12 sao correlacionadas
(0,652).

Controlando a variavel TRANP (transporte e logistica), o coeficiente positivo de
LNSIZE (20,696) sugere que valores de emissdo maiores tém mais transacdes no
periodo observado. Sociedades de transporte e logistica causam aumento em média
de 105,235 dias em NTRD12 a mais do que empresas dos demais segmentos.
Analisando o efeito do tipo de emissdo apds o controle das outras variaveis,
identificou-se que debéntures emitidas sob esfor¢os restritos (DEB_476) causam um

efeito redutor em NTRD12 na média de 228,788 transac¢fes, enquanto que emissdes
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incentivadas acrescentam 1.752,489 transac¢fes. Estes ultimos resultados estdo de
acordo com o esperado neste estudo, e se justificam por suas caracteristicas.

No entanto, essas analises sdo limitadas devido aos resultados do teste Jarque-Bera.
(J-B). J-B equivale a 3.087.342, sendo significativamente diferente da hip6tese nula
ao nivel de 5%. Isto significa que os residuos da regressdo ndo possuem uma
distribuicdo normal. Razbes deste resultado € a assimetria identificada nos dados da

variavel dependente e o processo de selecao adotado (stepwise forward).

Varidvel RTV12. Sdo as variaveis significantes para obter a varidvel de liquidez
RTV12: PETR, DEB_ICT e DEB_476. Nesta regressao, conforme exposto na tabela
Al.6, verificou-se R-squared abaixo de 60%, ou seja, nado significativo. Em
contrapartida, observou-se um F-statistic significativo, devido probabilidade ser menor
que 5%. Desta maneira, aceita-se 0 resultado obtido, significando que todas as

variaveis independentes influenciam a dependente.

Tabela A1.6 — Resultados da regresséo linear com base completa de RTV12

Variavel Dependente: RTV12

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value

C 0,329 0,024 13,525 0,0%
PETR 0,191 0,098 1,957 5,0%
DEB_ICT 0,477 0,078 6,139 0,0%
DEB_476 -0,233 0,026 -8,829 0,0%
R-squared 0,114 Mean dependent var 0,143
Adjusted R-squared 0,112 S.D.dependent var 0,326
S.E. of regression 0,307 Akaike info criterion 0,482
Sum squared resid 9,38E+01 Schwarz criterion 0,501
Log likelihood -2,36E+02 Hannan-Quinn criter. 0,489
F-statistic 42,731 Durbin-Watson stat 1,873
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

No entanto, identificou-se problemas de heteroscedascidade nos resultados da
regressao, pois a probabilidade qui-quadrado do teste de Breusch-Pagan-Godfrey
ficou abaixo de 5%. Este resultado significa a rejeicdo da hipGtese de
homocedascidade, ou seja, os dados regredidos encontram-se mais dispersos e

menos homogéneos em torno da reta de regresséo do modelo. Neste caso, o efeito
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foi corrigido com base na matriz de covariancia de White, conforme indicado por
Greene (2000), conservando-se 0 mesmo conjunto de varidveis selecionadas

originalmente.

Os resultados encontrados estao expostos na tabela A1.7. Eles indicam que a variavel
PETR nédo € mais estatisticamente significativa ao nivel de 5%, por apresentar valor-
P de 27,5%, enquanto que as demais permanecem significativas com estimadores até
5%. A regressdo desta variavel é estatisticamente significativa para o teste F,

aceitando-se o resultado obtido. O Adjusted R-squared é 0,112,

Tabela A1.7 — Resultados da regresséo linear com base completa de RTV12

corrigida pela matriz de covariancia de White

Varidvel Dependente: RTV12 - Corrigido por White

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value

C 0,329 0,031 10,624 0,0%
PETR 0,191 0,175 1,093 27,5%
DEB_ICT 0,477 0,149 3,192 0,2%
DEB_476 -0,233 0,033 -7,086 0,0%
R-squared 0,114 Mean dependent var 0,143
Adjusted R-squared 0,112 S.D. dependentvar 0,326
S.E. of regression 0,307 Akaike info criterion 0,482
Sum squared resid 9,38E+01 Schwarz criterion 0,501
Log likelihood -2,36E+02 Hannan-Quinn criter. 0,489
F-statistic 42,731 Durbin-Watson stat 1,873
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Somente as proxies DEB_ICT e DEB_476 continuam como variaveis explicativas.
Este resultado sugere que o volume transacionado é 47,7% maior quando a emisséo
for incentivada ndo importando o segmento da emissora ou mesmo o tamanho da
emissao. O efeito inverso € observado para emissfes sob esforgos restritos. Portanto,
apesar das debéntures de sociedades de transporte e logistica serem as mais
transacionadas (em numero de dias e transac¢des), seus volumes ndo estdo entre os

maiores.

Essas analises séo limitadas devido aos resultados do teste Jarque-Bera. (J-B). J-B
equivale a 13.657,45, sendo significativamente diferente da hipotese nula ao nivel de
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5%. Isto significa que os residuos da regressao nao possuem uma distribuicdo normal.
Razdes deste resultado é a assimetria identificada nos dados da variavel dependente
e 0 processo de selecao adotado (stepwise forward).

Varidvel DMXMN12. S&o as variaveis significantes para obter a variavel de liquidez
DMXMN12: LNSIZE e TELECO. Nesta regressao, conforme exposto na tabela A1.8,
verificou-se R-squared de 6,9%, ou seja, a equacgdo obtida consegue explicar o
modelo com grande margem de incerteza. Em contrapartida, observou-se um F-

statistic significativo, devido probabilidade ser menor que 5%.

Tabela A1.8 — Resultados da regresséo linear com base completa de DMXMN12

Variavel Dependente: DMXMN12

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value

C 0,383 0,152 2,522 1,2%
LNSIZE -0,019 0,008 -2,502 1,3%
TELECO 0,168 0,038 4,407 0,0%
R-squared 0,069 Mean dependentvar 0,012
Adjusted R-squared 0,063 S.D.dependentvar 0,163
S.E. of regression 0,157 Akaike info criterion -0,853
Sum squared resid 8,41E+00 Schwarz criterion -0,819
Log likelihood 1,49E+02 Hannan-Quinn criter. -0,839
F-statistic 12,590 Durbin-Watson stat 2,002
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Identificou-se, ainda, problemas de heteroscedascidade nos resultados da regressao,
pois a probabilidade qui-quadrado do teste de Breusch-Pagan-Godfrey ficou abaixo
de 5%. Este resultado significa a rejeicdo da hipétese de homocedascidade, ou seja,
os dados regredidos encontram-se mais dispersos e menos homogéneos em torno da
reta de regressao do modelo. Neste caso, o efeito foi corrigido com base na matriz de
covariancia de White, conforme indicado por Greene (2000), conservando-se 0

mesmo conjunto de variaveis selecionadas originalmente.

Os resultados encontrados estéo expostos na tabela A1.9. Eles indicam que a variavel
as variaveis LNSIZE e TELECO néo sé&o mais estatisticamente significativas ao nivel
de 5%, por apresentarem valor-P de 32,5% e 29,8%, respectivamente. Analisando a

base de dados DMXMN12, percebe-se que razOes deste resultado sdo a assimetria
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identificada nos dados da variavel dependente e considerada quantidade de
resultados nulos verificados, conforme verificado no grafico 4. Este fato sugere que as
emissOes estdo restritas, em sua maioria, a investidores qualificados, os quais
realizam transacfes entre si e, portanto, ndo se verifica grande diferenca entre o
méaximo e minimo negociado diariamente. Ou seja, apesar do baixo valor obtido da
média de DMXMN12, néo se verifica liquidez devido baixa quantidade de investidores

e transacoes.

Tabela A1.9 — Resultados da regresséo linear com base completa de DMXMN12

corrigida pela matriz de covariancia de White

Variavel Dependente: DMXMN12 - Corrigido por White

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value

C 0,383 0,385 0,995 32,1%
LNSIZE -0,019 0,020 -0,985 32,5%
TELECO 0,168 0,161 1,042 29,8%
R-squared 0,069 Mean dependentvar 0,012
Adjusted R-squared 0,063 S.D.dependentvar 0,163
S.E. of regression 0,157 Akaike info criterion -0,853
Sum squared resid 8,41E+00 Schwarz criterion -0,819
Log likelihood 1,49E+02 Hannan-Quinn criter. -0,839
F-statistic 12,590 Durbin-Watson stat 2,002
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

350
] Series: DMXMN12
300 | Sample 1998
Observations 343
250 Mean 0.012407
Median 1.13e-05
200 Maximum 2.990215
Minimum 0.000000
150 Std. Dev. 0.162526
Skewness 18.02473
100 Kurtosis 330.4899
50 | Jarque-Bera  1551349.
Probability 0.000000
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Gréfico Al.1 — Histograma da varidvel dependente DMXMN12.
Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).
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Varidvel YVT12. S&o as varidveis significantes para obter a varidvel de liquidez
YVT12: FIN, SANMT, PRAZO1, DEB_ICT e DEB_476. Nesta regressédo, conforme
exposto na tabela Al1.10, verificou-se R-squared abaixo de 60%, ou seja, ndo
significativo. Em contrapartida, observou-se um F-statistic significativo, devido
probabilidade ser menor que 5%. Desta maneira, aceita-se o resultado obtido,
significando que todas as variaveis independentes influenciam a dependente.

Tabela A1.10 — Resultados da regresséo linear com base completa de YVT12

Variavel Dependente: YVT12

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value

C 1,743 0,208 8,397 0,0%
FIN -1,023 0,400 -2,554 1,1%
SANMT 2,241 0,585 3,828 0,0%
PRAZO1 -0,564 0,218 -2,585 1,0%
DEB_ICT 3,661 0,541 6,772 0,0%
DEB_476 -0,708 0,196 -3,606 0,0%
R-squared 0,252 Mean dependent var 1,006
Adjusted R-squared 0,240 S.D.dependentvar 1,863
S.E. of regression 1,625 Akaike info criterion 3,827
Sum squared resid 8,15E+02 Schwarz criterion 3,899
Log likelihood -5,97E+02 Hannan-Quinn criter. 3,856
F-statistic 20,826 Durbin-Watson stat 1,439
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboragéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

No entanto, identificou-se problemas de heteroscedascidade nos resultados da
regressao, pois a probabilidade qui-quadrado do teste de Breusch-Pagan-Godfrey
ficou abaixo de 5%. Este resultado significa a rejeicdo da hipGtese de
homocedascidade, ou seja, os dados regredidos encontram-se mais dispersos e
menos homogéneos em torno da reta de regressao do modelo. Neste caso, o efeito
foi corrigido com base na matriz de covariancia de White, conforme indicado por
Greene (2000), conservando-se 0 mesmo conjunto de variaveis selecionadas

originalmente.

Os resultados encontrados estdo expostos na tabela Al.11. Eles indicam que a
variavel SANMT nd@o € mais estatisticamente significativa ao nivel de 5%, por

apresentar valor-P de 9,7%, enquanto que as demais permanecem significativas com
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estimadores até 5%. A regresséo desta variavel é estatisticamente significativa para

o teste F, aceitando-se o resultado obtido. O Adjusted R-squared é 0,240.

Tabela A1.11 — Resultados da regresséo linear com base completa de YVT12

corrigida pela matriz de covariancia de White

Varidvel Dependente: YVT12 - Corrigido por White

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value

C 1,743 0,268 6,514 0,0%
FIN -1,023 0,219 -4,679 0,0%
SANMT 2,241 1,344 1,667 9,7%
PRAZO1 -0,564 0,254 -2,223 2,7%
DEB_ICT 3,661 0,900 4,067 0,0%
DEB_476 -0,708 0,226 -3,131 0,2%
R-squared 0,252 Mean dependent var 1,006
Adjusted R-squared 0,240 S.D.dependentvar 1,863
S.E. of regression 1,625 Akaike info criterion 3,827
Sum squared resid 8,15E+02 Schwarz criterion 3,899
Log likelihood -5,97E+02 Hannan-Quinn criter. 3,856
F-statistic 20,826 Durbin-Watson stat 1,439
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Controlando as variaveis FIN (leasing), DEB_ICT e DEB_476, o coeficiente negativo
de PRAZO1 (-0,564) sugere que emissdes com com menores periodos de maturidade
apresentam uma menor volatilidade do rendimento. Sociedades Financeiras (FIN),
apos o controle das variaveis de prazo de vencimento e tipo de debénture, também
causam um efeito redutor em YVT12. O coeficiente de DEB_ICT sugere que em
emissfes incentivadas, a volatilidade do rendimento € maior em 3,7 pontos

percentuais. O efeito inverso é observado para emissdes sob esfor¢os restritos.

Essas analises séo limitadas devido aos resultados do teste Jarque-Bera. (J-B). J-B
equivale a 961,496, sendo significativamente diferente da hip6tese nula ao nivel de
5%. Isto significa que os residuos da regressao ndo possuem uma distribuicdo normal.
Razdes deste resultado é a assimetria identificada nos dados da variavel dependente

e 0 processo de selecdo adotado (stepwise forward).
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APENDICE 2 — RESULTADOS DA REGRESSAO: BASE RATING

A Base Rating € um conjunto de dados dentro da base total estudada. Dentre as 998
emissdes, apenas 91 apresentavam um valor de rating no dia da emissao. Por este
motivo, novas regressfes foram executadas com as variaveis dependentes para
identificar a influéncia do rating na liquidez das emissdes. Dentre as variaveis
independentes estudadas, MSID, CHEM, PETR néo apresentaram nenhuma emissao

com rating, portanto, serdo descartadas do estudo.

Entende-se que um dos principais motivos de apenas 9,1% da base completa
apresentar rating seja pelo fato do estudo apresentar uma grande base de emissdes
através da instrucdo 476 de 2009 da CVM. Por sua caracteristica, essas emissdes
sdo destinadas a um numero limitado de investidores qualificados e ndo ha
necessidade de preparagcdo de prospecto de distribuicdo. Em termos absolutos, a
base completa apresenta 83,8% de emissfes pela iCVM 476, das quais, apenas 4,9%

apresentam rating na base de dados coletada no SND (2015).

Andlise de Multicolinearidade. Quando se verifica um problema de
multicolineariadade, o standard error aumenta, o t-value diminui e o p-value aumenta,
consequentemente, a variavel torna-se insignificante. Portanto, antes de simular a
regressao linear para analisar o efeito de liquidez, analisou-se a correlacdo entre as
variaveis independentes para verificar a existéncia de alta correlagdo entre duas
variaveis. Nao foi identificada nenhuma correlacao elevada no teste realizado (tabela
A2.1), portanto ndo excluremos nenhuma varidvel da simulacdo por

multicolinearidade.

Regresséao Linear. Simulou-se a regressao linear para analisar o efeito de liquidez
das varidveis NDAY12, NTRD12, RTV12, DMXMN12 e YVT12 a partir das variaveis
independentes: rpl, Insize, fin (leasing), energ, csi, teleco, hold, tranp, constr, sanmt,
listed, prazol, deb_ict e deb_476. Para selecionar as caracteristicas que melhor
explicam cada medida de liquidez, o método stepwise forward linear do minimo
quadrado ordinario foi aplicado. Analisando o p-value das variaveis independentes,

descartou-se aquelas que apresentaram valores superiores a 0,05 (5%), por nao
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serem significantes. Os resultados foram corrigidos pela matriz de covariancia de
White.

Tabela A2.1 — Resultados do teste de correlacéo entre as variaveis dependentes

[RP1 lINsizE  [FIN [ENERG  [csI [TELECO [HOLD |
RP1 1,000 0411 0543 0,138 -0,165 0,095  -0,067
LNSIZE 0411 1,000 0,687 -0,054 -0,006 -0,116 0,009
FIN 0543 0687 1,000 -0,132 -0,141 -0,064  -0,057
ENERG 0,138 -0,054 -0132 1,000 -0264 -0,120 -0,106
csl -0,165 -0,006 -0,141 -0,264 1,000 -0,128  -0,114
TELECO 0,095 -0,116 -0,064 -0,120 -0,128 1,000  -0,052
HOLD -0,067 0,009 -0057 -0,106 -0,114 -0,052 1,000
TRANP 0,159  -0,151  -0,136  -0,255  -0,273  -0,124  -0,110
CONSTR  -0149 -0,111 -0,127 -0238 -0254 -0,116  -0,103
SANMT 0,033  -0044 -0,028 -0052 -0,056 -0,025  -0,023
LISTED 0222 0193 0,136 -0356 0207 -0,113  -0,022
PRAZO1  -0,259 -0,367 -0,361 -0212 0057 0,178 0,046
DEBICT  -0,033 0,122 -0,028 -0,052 -0,056 -0,025 -0,023

DEB_476 -0,281 -0,334 -0,241 -0,117 0,053 0,169 0,021
TRANP |CONSTR |SANMT |LISTED |PRAZO1 |DEB_ICT |DEB_476

RP1 -0,159 -0,149 -0,033 -0,222 -0,259 -0,033 -0,281
LNSIZE -0,151 -0,111 -0,044 0,193 -0,367 0,122 -0,334
FIN -0,136 -0,127 -0,028 0,136 -0,361 -0,028 -0,241
ENERG -0,255 -0,238 -0,052 -0,356 -0,212 -0,052 -0,117
Csl -0,273 -0,254 -0,056 0,207 0,057 -0,056 0,053
TELECO -0,124 -0,116 -0,025 -0,113 0,178 -0,025 0,169
HOLD -0,110 -0,103 -0,023 -0,022 0,046 -0,023 0,021
TRANP 1,000 -0,246 -0,054 0,131 0,039 0,205 0,078
CONSTR -0,246 1,000 -0,051 -0,031 0,176 -0,051 0,019
SANMT -0,054 -0,051 1,000 0,054 0,078 -0,011 -0,095
LISTED 0,131 -0,031 0,054 1,000 0,245 0,054 0,356
PRAZO1 0,039 0,176 0,078 0,245 1,000 -0,143 0,343
DEB_ICT 0,205 -0,051 -0,011 0,054 -0,143 1,000 -0,095

DEB_476 0,078 0,019 -0,095 0,356 0,343 -0,095 1,000
Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Os resultados da regressao de cada uma das variaveis dependentes estudadas estéo
expostos na tabela A2.2. Eles indicam que a variavel RP1 ndo se mostrou significativa
para determinacdo de nenhuma variavel dependente. Portanto, a hipétese de que a
liquidez € maior para as instituicbes que apresentem menor risco ndo pode ser

verificada com a base estudada.



99

Tabela A2.2 — Relacao entre as caracteristicas e as medidas de liquidez das emissées que
apresentam rating na base de dados SND (2015) corridos pela matriz de covariéncia de White

Variaveis Dependentes - Coeficiente
NDAY12 | NTRD12 | RTV12 |DMXMN12| YVT12

Var. Independentes

C -415,280 -1669,714 0,230 0,001 -8,284
LNSIZE 21,733* 85,272** - - 0,442%*
FIN -57,24* -214,984** - - -2,24*
SANMT - - - - 11,624*
LISTED - - - - 0,72**
PRAZO1 29,108* -214,984* - - -
DEB_ICT 196,534* 10192,22* 1,752* 0,05* -
DEB_476 -18,541*  -58,805** - - -
Analises NDAY12 | NTRD12 | RTV12 [DMXMN12| YVT12

Adjusted R-squared 0,558 0,990 0,286 0,089 0,461
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 0,000 0,020 0,000
Durbin-Watson stat 2,215 2,141 1,967 1,582 1,669
Teste Jarque-Bera 228,999 631,142 149,623 7424594 241,572

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Notas: a) Tamanho da amostra: 91 observagdes; b)*, **e *** designam, respectivamente, parametros
significativamente diferentes da hipétese nula aos niveis de 1%, 5% e 10%; c) NDAY12, NTRD12,
RTV12, DMXMN12 e YVT12 sédo variaveis dependentes medidas no periodo de 12 meses apos a
emisséo e correspondem, respectivamente, a nimero de dias da transagdo, nimero de transacoes,
volume relativo de transagdes, diferenga entre precos maximos e minimos e volatilidade do rendimento.
d) LNSIZE, FIN, SANMT, LISTED, PRAZO1, DEB_ICT e DEB_476 sdo variaveis independentes e
correspondem, respectivamente, ao tamanho da emissdo, empresas do segmento financeiro, de
saneamento, empresa com capital aberto, prazo de vencimento do titulo < 6 anos, titulos incentivados
emitidos de acordo com a lei 12.431/11 e titulos emitidos de acordo com a ICVM 476/09; e) C é a
constante da equacao.
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APENDICE 3 — RESULTADOS DA REGRESSAO: BASE AJUSTADA

A base ajustada € um conjunto de dados formado pela exclusdo de emissdes de
natureza iliqguida da base total estudada. Por sua caracteristica, eliminou-se as
emissOes de esforgos restritos, seguido das sociedades financeiras e volume de

emissao superior a quatrocentos milhdes de reais:

e Emissdes iCVM 476 (DEB_476): por sua natureza de distribuicéo, destinadas
a um numero limitado de investidores qualificados, as emissdes de debéntures
por esforcos restritos acabam ficando mais concentradas nas maos de um
namero reduzido de investidores. Este fato, possivelmente leva a uma menor
quantidade de transac¢des no mercado secundario, afetando a liquidez do ativo.
Dessa forma, eliminou-se 836 emissdes do estudo;

e Sociedades Financeiras (FIN): este efeito se explica pelo fato que emissdes de
empresas deste segmento sdo adquiridas por bancos, que as deixam em
tesouraria com o proposito de fazer compromissadas, diminuindo a
possibilidade de realizar operacdes definitivas no secundario;

e Emissdes superior a R$ 400.000.000 (LNSIZE): quanto maior a emissao,
menor a possibilidade de concentracdo da quantidade emitida com poucos
players, aumentando a possibilidade de a emissdo ser mais liquida que as

demais.

No total, os dados diminuiram de 998 emissfes da base completa, para 36 emissdes
da base ajustada. Dentre as variaveis independentes restantes, CONSTR e PETR néo
apresentaram nenhuma emissao que atenda as caracteristicas anteriores. Portanto,

serao descartadas do estudo.

Andlise de Multicolinearidade. Quando se verifica um problema de
multicolineariadade, o standard error aumenta, o t-value diminui e o p-value aumenta,
consequentemente, a variavel torna-se insignificante. Portanto, antes de simular a
regressao linear para analisar o efeito de liquidez, analisou-se a correlacéo entre as
variaveis independentes para verificar a existéncia de alta correlacdo entre duas

variaveis. Nao foi identificada nenhuma correlacdo elevada no teste realizado (tabela
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A3.1), portanto n&o excluremos nenhuma varidvel da simulacdo por

multicolinearidade.

Tabela A3.1 — Resultados do teste de correlacédo entre as variaveis dependentes

lNsizE  [ENERG  [csI [TELECO [HOLD  [msiD |
LNSIZE 1,000 0285 -0,241 0439 -0,035  -0,037
ENERG 0285 1000 -0,119 -0,197 -0,220  -0,083
csl 0,241 -0119 1,000 -0,097 -0,108  -0,041
TELECO 0439 -0,197 -0,097 1,000 -0,180  -0,068
HOLD -0,035 -0,220 -0,108 -0,180 1,000 -0,076
MSID -0,037 -0083 -0,041 -0,068 -0,076 1,000
TRANP 0,320 -0,305 -0,150 -0,249  -0277  -0,105
CHEM -0,082 -0,083 -0,041 -0,068 -0,076  -0,029
SANMT 0001 -0,119 -0,059 -0,097 -0,108  -0,041
LISTED 0,231 -0351 0,000 -0,402 0,447 0,169
PRAZO1 029 0077 -0070 0135 0,81  -0,225
DEBICT  -0,148 -0,174 -0,086 -0,142 -0,158 0,478

TRANP [CHEM [SANMT [LSTED |PRAZO1 |DEB_ICT
LNSIZE 0,320 -0082 0001 -0231 0290 -0,148
ENERG -0,305 -0,083 -0119 -0,351 0077 -0,174
csl 0,150 -0,041 -0,059 0,000 -0,070  -0,086
TELECO -0,249  -0068 -0,097 -0,402 0,135  -0,142
HOLD -0,277  -0076 -0,108 0,447 0,181  -0,158
MSID -0,105  -0,029 -0041 0,169 -0,225 0,478
TRANP 1,000 -0,105 -0,150 0,000 -0,438 0,373
CHEM -0,105 1,000 -0,041 0,169 0,127  -0,060
SANMT 0,150 -0,041 1,000 0000 0,182  -0,086
LISTED 0000 0169 0000 1000 0173 0,354
PRAZO1  -0,438 0,127 0,18 0173 1,000 -0,470
DEB_ICT 0373 -0060 -0,08 0354 -0470 1,000

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software
EViews).

Regresséao Linear. Simulou-se a regressao linear para analisar o efeito de liquidez
das variaveis NDAY12, NTRD12, RTV12, DMXMN12 e YVT12 a partir das variaveis
independentes: Insize, energ, csi, teleco, hold, msid, tranp, chem, sanmt, listed, prazol
e deb_ict. Para selecionar as caracteristicas que melhor explicam cada medida de
liquidez, o método stepwise forward linear do minimo quadrado ordinario foi aplicado,
respeitando o maior valor possivel para R-squared. Algumas variaveis independentes,

apresentaram valores superiores a 0,05 (5%) e ndo séo significativas para o modelo.
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Seguem os resultados da regressdao de cada uma das varidveis dependentes
estudadas.

Variavel NDAY12. Séo as variaveis significativas para obter a variavel de liquidez
NDAY12: DEB_ICT, LISTED e PRAZO1. Nesta regressao, conforme exposto na
tabela A3.2, verificou-se R-squared de 0,629 e um F-statistic significativo, devido
probabilidade ser menor que 5%. Desta maneira, aceita-se 0 resultado obtido,
significando que todas as variaveis independentes influenciam a dependente e que o
modelo responde a 62,9% da base coletada. Quanto aos diagndsticos residuais
observa-se o Jarque-Bera probability significante (acima de 5%), portanto, néo
devemos rejeitar a hipétese, significando que os residuos estéo distribuidos na normal

(normaly distributed).

Tabela A3.2 — Resultados da regresséo linear com base ajustada de NDAY12

Variavel Dependente: NDAY12

Variable |Coefficient|Std. Error| t-value | p-value
C -576,565 548,450 -1,051  30,3%
DEB_ICT 195,060 40,513 4,815 0,0%
LISTED -67,779 30,197 -2,245 3,4%
PRAZO1 53,966 25,981 2,077 4,8%
TRANP 34,449 28,484 1,209 23,7%
LNSIZE 31,788 26,624 1,194 24,3%
CHEM -64,622 56,677 -1,140 26,5%
TELECO -49,983 41,654 -1,200 24,1%
Csl -39,492 43,595 -0,906 37,3%
ENERG -27,980 34,595 -0,809 42,6%
R-squared 0,629 Mean dependentvar 100,667
Adjusted R-squared 0,501 S.D.dependentvar 76,295
S.E. of regression 53,895 Akaike info criterion 11,042
Sum squared resid 7,55E+04 Schwarz criterion 11,482
Log likelihood -1,89E+02 Hannan-Quinn criter. 11,196
F-statistic 4,904 Durbin-Watson stat 1,217
Prob(F-statistic) 0,001

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Verifica-se que, diferentemente da simulacdo com a base completa, a constante néo
€ estatisticamente significativa. Controlando as variaveis DEB_ICT e LISTED, o
coeficiente positivo de PRAZOL1 sugere que valores de emissbes com prazo de

vencimento mais curtos tém mais dias de transacéo no periodo observado. Empresas
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listadas (LISTED), apds o controle das variaveis prazo de vencimento e tipo de
debénture, causam um efeito redutor em NDAY12 (-67,779), contrariando as
expectativas. Esperava-se um efeito positivo na liquidez das empresas listadas pelo
fato do custo de informacdes ser menor que das empresas nao listadas. Para
conhecimento, 50% da base ajustada € composta por emissdes de empresas listadas
em bolsa. Por fim, analisando o efeito do tipo de emissédo apds o controle das outras
variaveis, identificou-se que emissdes incentivadas acrescentam 195,06 dias a
guantidade de dias uteis que houve transacao do titulo. Este ultimo resultado esta de
acordo com o esperado neste estudo, e se justificam por suas caracteristicas. As
variaveis dos segmentos das sociedades emissoras ndo sdo significantes a um nivel
de 5%.

Varidvel NTRD12. Sdo as variaveis significativas para obter a variavel de liquidez
NTRD12: DEB_ICT, MSID. Nesta regressédo, conforme exposto na tabela A3.3,
verificou-se R-squared de 0,879 e F-statistic significativo, devido probabilidade ser
menor que 5%. Desta maneira, aceita-se o resultado obtido, significando que todas as
variaveis independentes influenciam a dependente e que o modelo responde a 87,9%
da base coletada. Quanto aos diagndsticos residuais observa-se o Jarque-Bera
probability significante (acima de 5%), portanto, ndo devemos rejeitar a hipotese,

significando que os residuos estao distribuidos na normal (normaly distributed).

Verifica-se que, diferentemente da simulacdo com a base completa, a constante néo
€ estatisticamente significativa. Controlando a variavel DEB_ICT, o coeficiente positivo
de MSID (1.563,469) sugere que emissdes de sociedades do segmento de metalurgia
e siderurgia tém mais transac¢des no periodo observado. Analisando o efeito do tipo
de emissdo apOs o controle das outras variaveis, identificou-se que emissdes
incentivadas acrescentam 195,06 dias a quantidade de dias uteis que houve
transagcdo do titulo. Este ultimo resultado est4d de acordo com o esperado neste

estudo, e se justificam por suas caracteristicas.
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Tabela A3.3 — Resultados da regressao linear com base ajustada de NTRD12

Varidvel Dependente: NTRD12

Variable |Coefficient| Std. Error | t-value | p-value

C 176,693 182,200 0,970 34,1%
DEB_ICT 3.191,629 375,012 8,511 0,0%
MSID 1.563,469 546,981 2,858 0,8%
LISTED -266,791 174,740 -1,527 13,8%
PRAZO1 279,815 188,456 1,485 14,9%
TRANP 293,469 200,247 1,466 15,4%
ENERG 145,838 200,262 0,728 47,3%
R-squared 0,879 Mean dependentvar 653,857
Adjusted R-squared 0,853 S.D.dependentvar 1.082,550
S.E. of regression 415,604 Akaike info criterion 15,074
Sum squared resid 4,84E+06 Schwarz criterion 15,385
Log likelihood -2,57E+02 Hannan-Quinn criter. 15,182
F-statistic 33,781 Durbin-Watson stat 1,002
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Variavel RTV12. S&do as variaveis significantes para obter a variavel de liquidez
DEB_ICT, TRANP e LISTED. Nesta regressdo, conforme exposto na tabela A3.4,
verificou-se R-squared significativo, acima de 60%. Observou-se um F-statistic
significativo, devido probabilidade ser menor que 5%. Desta maneira, aceita-se o
resultado obtido, significando que todas as variaveis independentes influenciam a

dependente.

No entanto, identificou-se problemas de heteroscedascidade nos resultados da
regressao, pois a probabilidade qui-quadrado do teste de Breusch-Pagan-Godfrey
ficou abaixo de 5%. Este resultado significa a rejeicdo da hipotese de
homocedascidade, ou seja, os dados regredidos encontram-se mais dispersos e
menos homogéneos em torno da reta de regressao do modelo. Neste caso, o efeito
foi corrigido com base na matriz de covariancia de White, conforme indicado por
Greene (2000), conservando-se o0 mesmo conjunto de variaveis selecionadas

originalmente.



Tabela A3.4 — Resultados da regresséo linear com base ajustada de RTV12

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Variavel Dependente: RTV12

| Coefficient | Std. Error| t-value

| p-value

Variable

C 2,764 1,822 1,517 14,0%
DEB_ICT 0,796 0,153 5,210 0,0%
TRANP 0,197 0,088 2,244 3,3%
LISTED -0,184 0,084 -2,204 3,6%
LNSIZE -0,121 0,087 -1,387 17,7%
PRAZO1 0,089 0,094 0,952 34,9%
CHEM -0,170 0,207 -0,823 41,8%
R-squared 0,664 Mean dependentvar 0,322
Adjusted R-squared 0,592 S.D.dependentvar 0,310
S.E. of regression 0,198 Akaike info criterion -0,222
Sum squared resid 1,10E400 Schwarz criterion 0,089
Log likelihood 1,09E+01 Hannan-Quinn criter. -0,115
F-statistic 9,207 Durbin-Watson stat 1,926
Prob(F-statistic) 0,000
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Os resultados encontrados estdo expostos na tabela A3.5. Eles indicam que,

adicionalmente as anteriores, as variaveis LNSIZE e CHEM sao estatisticamente

significativas ao nivel de 10%. A regressdo desta variavel é estatisticamente

significativa para o teste F, aceitando-se o resultado obtido. O Adjusted R-squared é

0,592.
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Tabela A3.5 — Resultados da regressao linear com base ajustada de RTV12 corrigida

pela matriz de covariancia de White

Variavel Dependente: RTV12 - Corrigido por White

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value

C 2,764 1,491 1,854 7,4%
LNSIZE 0,796 0,070 -1,724 9,6%
TRANP 0,197 0,104 1,901 6,8%
CHEM -0,184 0,045 -3,788 0,1%
LISTED -0,121 0,063 -2,903 0,7%
PRAZO1 0,089 0,078 1,149 26,0%
DEB_ICT -0,170 0,119 6,700 0,0%
R-squared 0,664 Mean dependentvar 0,322
Adjusted R-squared 0,592 S.D.dependentvar 0,310
S.E. of regression 0,198 Akaike info criterion -0,222
Sum squared resid 1,10E+00 Schwarz criterion 0,089
Log likelihood 1,09E+01 Hannan-Quinn criter. -0,115
F-statistic 9,207 Durbin-Watson stat 1,926
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).

Varidvel DMXMN12. S&o as variaveis significantes para obter a variavel de liquidez
DMXMN12: DEB_ICT e MSID. Nesta regressdo, conforme exposto na tabela A3.6,

verificou-se R-squared significativo, acima de 60%. Observou-se um F-statistic

significativo, devido probabilidade ser menor que 5%. Desta maneira, aceita-se o

resultado obtido, significando que todas as variaveis independentes influenciam a

dependente.

Tabela A3.6 — Resultados da regresséo linear com base ajustada de DMXMN12

Variavel Dependente: DMXMN12

Variable |Coefficient|5td. Error| t-value | p-value

C 0,003 0,002 1,249 22,1%
DEB_ICT 0,052 0,007 7,538 0,0%
MSID -0,036 0,013 -2,754 1,0%
TELECO 0,008 0,006 1,447 15,8%
R-squared 0,658 Mean dependentvar 0,009
Adjusted R-squared 0,624 S.D. dependentvar 0,018
S.E. of regression 0,011 Akaike info criterion -6,029
Sum squared resid 3,79E-03 Schwarz criterion -5,849
Log likelihood 1,06E+02 Hannan-Quinn criter. -5,967
F-statistic 19,270 Durbin-Watson stat 1,344
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).
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No entanto, identificou-se problemas de heteroscedascidade nos resultados da
regressao, pois a probabilidade qui-quadrado do teste de Breusch-Pagan-Godfrey
ficou abaixo de 5%. Este resultado significa a rejeicdo da hipotese de
homocedascidade, ou seja, os dados regredidos encontram-se mais dispersos e
menos homogéneos em torno da reta de regresséo do modelo. Neste caso, o efeito
foi corrigido com base na matriz de covariancia de White, conforme indicado por
Greene (2000), conservando-se 0 mesmo conjunto de variaveis selecionadas

originalmente.

Os resultados encontrados estdo expostos na tabela A3.7. Controlando a variavel
DEB_ICT, o coeficiente positivo de MSID (-0,036) sugere que emissdes de sociedades
do segmento de metalurgia e siderurgia ttm menor diferenga entre 0s precos minimos
e maximos das transacles diarias. Este fato esta de acordo com o esperado,
considerando que esta constante afetara positivamente a variavel NTRD12, ou seja,
quanto maior o niumero de transacfes, maioria possibilidade de o gap entre precos
ser menor. Analisando o efeito do tipo de emissdo apOds o controle das outras
variaveis, identificou-se que emissdes incentivadas acrescentam 0,8% a diferenca
entre valores transacionados em um dia. Este resultado é o inverso do esperado, pois
as debéntures incentivadas, que afetam positivamente maior nimero de transacoes,

deveriam contribuir para diminuir o valor de DMXMN12.

Tabela A3.7 — Resultados da regresséo linear com base ajustada de DMXMN12
corrigida pela matriz de covariancia de White

Variavel Dependente: DMXMN12 - Corrigido por White

Variable |Coefficient | Std. Error| t-value | p-value

C 0,003 0,001 4,296 0,0%
TELECO 0,052 0,009 0,842 40,6%
MSID -0,036 0,014 -2,526 1,7%
DEB_ICT 0,008 0,014 3,655 0,1%
R-squared 0,658 Mean dependent var 0,009
Adjusted R-squared 0,624 S.D.dependentvar 0,018
S.E. of regression 0,011 Akaike info criterion -6,029
Sum squared resid 3,79E-03 Schwarz criterion -5,849
Log likelihood 1,06E4+02 Hannan-Quinn criter. -5,967
F-statistic 19,270 Durbin-Watson stat 1,344
Prob(F-statistic) 0,000

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).
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Varidvel YVT12. Sdo as variaveis significativas para obter a varidvel de liquidez
YVT12: LNSIZE, TRANP e MSID, para um nivel de significAncia de 10%. Nesta
regressao, conforme exposto na tabela A3.8, verificou-se R-squared abaixo de 60%,
ou seja, nao significativo. Em contrapartida, observou-se um F-statistic significativo,
devido probabilidade ser menor que 5%. Desta maneira, aceita-se o resultado obtido,
significando que todas as variaveis independentes influenciam a dependente. Quanto
aos diagnésticos residuais observa-se o Jarque-Bera probability significante (acima
de 5%), portanto, ndo devemos rejeitar a hipotese, significando que os residuos estao

distribuidos na normal (normaly distributed).

Verifica-se que, controlando as variaveis TRANP e MSID, o coeficiente positivo de
LNSIZE (3,944) sugere que quanto maior o valor emitido, maior sera a volatilidade do
rendimento negociado. Este resultado esta em desacordo com o esperado, pois
verificou-se influéncia positiva do tamanho das emissdes na quantidade de
transacoes, portanto, esperava-se que quanto maior o nimero de transagdes, menor
seria a volatilidade do rendimento. Entende que este resultado salienta o
entendimento que a volatilidade do rendimento ndo é afetada pela quantidade de

transacfes, mas sim pelo cenario e caracteristicas da sociedade emissora.

Tabela A3.8 — Resultados da regresséo linear com base ajustada de YVT12

Variavel Dependente: YVT12

Variable |Coefficient|Std. Error| t-value | p-value

C -79,134 25,830 -3,064 0,6%
LNSIZE 3,944 1,247 3,163 0,5%
TRANP 2,367 1,198 1,976 6,1%
MSID 4,633 2,576 1,799 8,6%
TELECO -2,060 1,421 -1,450 16,1%
PRAZO1 -1,032 1,044 -0,988 33,4%
HOLD 1,450 1,540 0,942 35,7%
R-squared 0,453 Mean dependent var 3,009
Adjusted R-squared 0,304 S.D.dependentvar 2,826
S.E. of regression 2,359 Akaike info criterion 4,761
Sum squared resid 1,22E+402 Schwarz criterion 5,091
Log likelihood -6,20E+01 Hannan-Quinn criter. 4,864
F-statistic 3,034 Durbin-Watson stat 2,940
Prob(F-statistic) 0,026

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da amostra (trabalhados no software EViews).



