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O objetivo nestetrabalho é analisar e aprecar o prémio deliquidez
exigido pelos investidores nas negociaces de debéntures do
mercado secundario brasileiro com base noyield to maturity diario
desses papéis. Ostestes economeétricos foram realizados com base
no model o apresentado por Houweling, Mentink e Vorst (2005) e
aplicado ao mercado de eurobonds nos periodos de 1999 a 2001.

Implementou-se um modelo de cinco variaveis para controlar os
outros tipos de risco determinantes do spread das debéntures
quendo aliquidez. O conhecido model o detitulosderendafixade
dois fatores Fama-French (1993) foi utilizado para controlar os
riscosde crédito e detaxasdejuros. Incorporaram-se efeitos mar-

ginais, por meio das caracteristicasindividuais (rating e duration)

das debéntures e realizou-se uma adaptacdo para as particulari-

dades do mercado brasileiro, com ainclusdo de um fator baseado
nataxa PréxDl daduration das carteiras. Para este estudo, foram
consideradas quatro proxies de liquidez largamente utilizadas na
literatura: volume de emissdo, idade da emissdo, nimero de
transacdes no dia e spread de compra e venda, sendo o modelo
estimado umavez paracadaproxy analisada. Pararealizar ostestes
deregressdo e aprecar o prémio deliquidez no mercado secundério
de debéntures do Brasil, todas as varidveis do modelo foram
cal culadas para cada uma das amostras de dados. Posteriormente,

paracadaproxy deliquidez foram construidas diariamente carteiras
mutuamente excludentes, com as debéntures segregadas em car-
teiras de acordo com a proxy de liquidez em questéo, conforme a
metodol ogia proposta por Brennan e Subrahmanyam (1996). A base
de dados, que somou 16.083 observagdes, fundamentou-se nas
cotagOes de mercado fornecidas diariamente pel o SistemaNacional

de Debéntures no periodo de maio de 2004 anovembro de 2006. A

hipétese nula de que néo existe prémio de liquidez embutido nos
spreads das debéntures negociadas no mercado secundario
brasileiro é rejeitada para todas as proxies analisadas. De acordo
comaproxy deliquidez utilizada, o prémio deliquidez no mercado
secundério de debéntures varia de 8 a 30 basis points.

liquidez, debéntures, aprecamento, mercado secundario,
spread, yield to maturity.
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O APRECAMENTO DO SPREAD DE LIQUIDEZ NO MERCADO SECUNDARIO DE DEBENTURES

1. INTRODUCAO

O prémio exigido pelos investidores para comprar titulos
corporativos de renda fixa & composto por diversos tipos de
riscos etem sido objeto frequente de estudo naliteratura, com
0 intuito de decomp6-lo e de entender como esses riscos sdo
aprecados, tanto no mercado primério como no mercado se-
cundario de negociacéo.

Segundo Fisher (1959), os riscos de crédito e de liquidez
s80 0s principais responsaveis pela existéncia dos spreads
dos titulos corporativos. Apesar disso, enquanto a maioria
dos estudos tem focado o risco de crédito, o estudo de risco
deliquidez s6 comegou aganhar forgaapartir de 1998, apdsa
crisedaRissa(ERICSON eRENAULT, 2001). Como definicéo,
um ativo pode ser considerado liquido quando existe a possi-
bilidade de ser vendido instantaneamente por seu valor de
mercado, sem que o investidor necessite aceitar umataxa de
desconto pararealizar atransagéo.

Os estudos nos mercados consolidados com base no risco
de liquidez geralmente sdo direcionados para pesquisar a
dinamicados mercados, como o entendimento daformacomo
o prémio de liquidez esta alocado nos spreads dos ativos e de
como €ele é apregado, para que seja possivel buscar maneiras
de diminui-lo. Entre seus inimeros beneficios, a liquidez
fortalece os mercados, aumenta 0 nimero de participantes,
cria curvas de referéncia e, principalmente, reduz custos de
transacdo e de emisséo.

Pesquisas deliquidez detitul os corporativosno Brasil ainda
s80 pouco exploradas se comparadas com as pesquisas de
liquidez no mercado acionério. No entanto, 0 aumento da
demandadeinvestidoresinstitucionais por titulos corporativos
nos ultimos anos fez com que o estudo da dinamica de apre-
camento desses papéi s aumentasse significativamente. Coma
gueda das taxas de juros no Brasil e a boa perspectiva de
crescimento econémico, os titulos corporativos brasileiros
passaram a ser uma alternativa atraente para os investidores
diversificarem sua carteira de renda fixa composta predomi-
nantemente por titulos publicos. Ao contrério, porém, dos
titulos publicos, as debéntures apresentam umabaixaliquidez.
Essacaracteristicaparticul ar tornou-se de extremaimportancia
para os administradores dos fundos, que necessitam melhorar
0 desempenho de seus investimentos e o controle de risco de
suas carteiras de ativos.

Nesse sentido, € essencial estimar a magnitude do com-
ponente de liquidez no spread das debéntures. Portanto, o
objetivo nestetrabalho é analisar e aprecar o prémio deliquidez
existente no mercado secundario brasileiro de debéntures por
meio da utilizacdo de quatro proxies de liquidez largamente
utilizadas naliteratura: volume de emissdo, idade da emiss&o,
ndmero de transacBes no dia e spread de compra e venda.
Com isso, sera possivel estabelecer o quéo significativo é o
prémio de liquidez exigido pelos investidores no mercado
secundario de debéntures.

A metodol ogiautilizada neste estudo é baseadano modelo
apresentado por Houweling, Mentink e Vorst (2005) para o
mercado de eurobonds nos periodos de 1999 a 2001, com o
controle de outras varidveis determinantes do spread das
debéntures que ndo aliquidez por meio de betas e caracteris-
ticas. E utilizadaametodol ogia de Brennan e Subrahmanyam
(1996) de segregacao de debéntures em carteiras formadas de
acordo com aliquidez dos papéis da amostra para testar se a
liquidez é apregada no mercado secundério de debéntures do
Brasil, sendo as debéntures realocadas diariamente em suas
respectivas carteiras.

Apbso célcul o detalhado detodas as variaveis do model o,
sdo realizados testes econométricos para validar que essas
cinco varidveis agregam val or nadeterminacéo do spread das
debéntures. Feito isso, a metodologia descrita € aplicada em
doismodel os: no primeiro, cada carteira possui um prémio de
liquidez constante; no segundo, o prémio de liquidez varia
com o tempo e & umafungéo daproxy deliquidez considerada.
Os dois model os sdo estimados com a hipétese nula de que o
spread de liquidez das carteiras € igual a zero, sendo as es-
timacBes realizadas umavez paracadaproxy deliquidez.

Este trabalho complementa pesquisas anteriores que
focam as principais medidas de liquidez dos titulos cor-
porativos sem mensurar esse prémio. O uso de yield to ma-
turity diario como ataxade rendimento de titul os negociados
também traz avanco no estudo desta area. Além disso, a
aplicacdo dametodol ogia baseada na comparacéo e alocagdo
de carteirastambém contribui paraaliteraturado mercado de
titulos corporativos.

Nasecdo 2 do trabalho apresenta-se umarevisdo daliteratura
de liquidez em titulos de renda fixa. Na secdo 3, descreve-se
detal hadamente a metodol ogia utilizada para controlar as outras
fontes de risco determinantes do spread das debéntures e para
estimar o prémio deliquidez. Nasecdo 4, sdo descritasasproxies
deliquidez aserem testadas. Nasecdo 5, mostram-seasprincipals
fontes de dados do estudo. Na secéo 6, apresentam-se os resul -
tados dos model os implementados e, na secéo 7, expde-se a
conclusdo do trabalho.

2.LITERATURA

O presente estudo sugere que o risco de liquidez é um
risco adicional que determina o spread de negociacdo dos
titulos de rendafixa. O estudo daliquidez com enfoque nesse
mercado pode ser considerado significativamente mais dificil
devido ao nimero pequeno de transacdes de cada emissor, a
dificuldade de compilar os dados existentes dessas transacdes
eascomplicacdes naformade medicdo daliquidez, entreoutros
aspectos. Entretanto, devido a importancia desse fator na
determinacdo dos spreads dos ativos, muitas abordagens e
metodologias tém sido propostas a fim de solucionar essas
adversidades e propor a melhor forma de aprecamento desse
componente.
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Segundo Houweling, Mentink e Vorst (2005), aabordagem
mais usual encontrada naliteratura para estabelecer o prémio
de liquidez nos titulos corporativos é a regressdo dos yields
desses titulos individuais com uma gama de proxies para 0s
riscos detaxasdejuros, decrédito edeliquidez. Sdo exemplos
desse método: Gehr eMartell (1992), Shulman, Baylesse Price
(1993), Chakravarty e Sarkar (1999), Alexander, Edwardse Ferri
(2000), Hong eWarga (2000), Ericson e Renault (2001), Schultz
(2001), Diaz e Navarro (2002) eElton et al. (2002). Com excegéo
de Gehr e Martell (1992), os outros artigos encontraram evi-
dénciade prémios de liquidez significativos para pelo menos
umaproxy deliquidez.

Além disso, asdificuldades de escolher amelhor formade
medic¢do daliquidez, especificamente nostitulosderendafixa,
fizeram com quediversas proxiesdeliquidez fossem criadas e
estudadas na literatura. Basicamente, essas proxies podem
ser divididas em dois grandes grupos. as medidas diretas de
liquidez, baseadas em dados de transacdes, e as medidasindi-
retas de liquidez, baseadas nas caracteristicas dos papéis.

Fisher (1959) foi o primeiro apropor que 0s maioresvolumes
seriam transacionados com maior frequéncia; assim, o volume
de emissdo seriauma proxy paraamedicéo daliquidez.

Sarig e Warga (1989) estudaram o efeito da liquidez nos
titulos corporativos por meio de suas caracteristicas e con-
cluiram quealiquidez dostitulosdiminui com o tempo decorrido
desde a sua emissdo; umavez que um titulo setornailiquido,
eletende amanter-seiliquido até seu vencimento; existe maior
concentracdo detitulosiliquidos nas emissdes de longo prazo;
eo spread de comprae venda pode ser considerado umaproxy
deliquidez, umavez que os negociadores, incertos arespeito
do preco verdadeiro do titulo, sd0 propensos a requerer uma
margemmaior pelo erro.

Famae French (1993) mediram avaria¢do dosretornos de
carteiras de titulos do governo americano e de titul os corpo-
rativos dos Estados Unidos (variavei s dependentes) por meio
de doisfatores (prémio de vencimento e prémio de default) e
concluiram que esses dois fatores capturam a maior parte da
variacdo desses retornos.

Ericson e Renault (2001) desenvolveram ummodelo binomial
de riscos de crédito e de liquidez. Utilizando os ratings de
crédito como medidas de risco de default e duas proxies de
liquidez (tempo decorrido desde a emissao do titulo e spread
on-the-run / off-the-run), chegaram a duas conclusdes prin-
cipais para 0 mercado de titulos corporativos dos Estados
Unidos: os spreads de liquidez sdo decrescentes e umafuncéo
convexado tempo de vencimento; e existe correlagdo positiva
entrerisco de crédito erisco de liquidez.

Gebhardt, Hvidkjaer e Swaminathan (2003) examinaram os
determinantes dos precos esperados dos titulos corporativos
dos Estados Unidos, focando especificamente arelacdo entre
betas (riscos de crédito erisco detaxas dejuros), caracteristicas
(rating e duration) e retornos esperados, e concluiram que os
betas, relacionados ao risco de taxa de juros e ao risco de

crédito, s8o muito mais importantes que as caracteristicas na
determinacado do retorno esperado.

Longstaff, Mithal e Neis (2005) decompuseram o spread
dosyieldsdetitul os corporativos em um componente de default
e em um componente residual, encontraram evidéncia signi-
ficativadaexisténciado componente residual e foram capazes
derelacionar esse componenteresidual com proxiesdeliquidez
dos titulos corporativos.

Mahanti, Nashikkar e Subrahmanyam (2007) testaram a
liquidez nos spreads dos titulos corporativos do mercado
americano por meio de umanovamedidadeliquidez, denomi-
nada latent liquidity, que é definida como o turnover médio
dos titulos corporativos em poder dos fundos. Entre outros
resultados, concluiram que, apés controlar ostitulos por outras
medidas deliquidez, papéis com latent liquidity maior possuem
seu credit default swap (CDS) negociado ataxas mais altas.

Chen, Lesmond e Wei (2007) também concluiram que a
liquidez é aprecada nos spreads dos titul os corporativos dos
Estados Unidos. Utilizando trés medidas de liquidez (spread
de compra e venda, a porcentagem de retornos zero e uma
medida baseada no modelo proposto por Lesmond, Ogden e
Trzcinka (1999), que faz uso dosretornos do final do diapara
estimar os custos de liquidez) e cobrindo maisde 4.000 titulos
corporativos, chegaram a conclusdo de que os titulos mais
iliquidos recebem um spread maior e que amelhoranas causas
daliquidez geraumasignificativareducdo nos spreads desses
titulos. Segundo os autores, essas descobertas justificam a
preocupacdo na literatura de riscos de default de que nem o
nivel nem a dindmica dos spreads possam ser totalmente
explicados pel os determinantes de risco de default.

Além desses estudos, alguns pesqui sadores também com-
pararam diversas variaveis proxies de liquidez em um mesmo
trabalho. Em geral, esses estudos mostram que diferentes
aspectos de liquidez podem ser capturados por diferentes
proxiesdeliquidez.

Houweling, Mentink e Vorst (2005) compararam diversas
variaveis proxies para mensurar a liquidez dos titulos cor-
porativos no mercado europeu e foram os primeiros a usar a
metodologia de testes baseados em carteiras, frequentemen-
te utilizada na literatura de liquidez do mercado acionario.
Os autores analisaram nove diferentes proxies de liquidez,
concluiram que as diferencas no desempenho das proxies séo
limitadas e foram capazes de rejeitar a hipotese nula de que o
risco de liquidez ndo estd embutido nos precos da amostra
selecionada. Como resultado, encontraram um prémio de
liquidez significativo nesse mercado, prémio quevariade13a
23 basis points.

Os estudos sobre a liquidez dos ativos, no Brasil, estéo
concentrados no mercado de acBes (SANVICENTE, 2001,
LANZANA,YOSHINAGA eMALUF, 2004). No mercado de
titulos de renda fixa, esse fator ainda € um tema recente. Ao
estudar model os de determinacéo de spread de taxa de juros
das emissbes de debéntures, Sheng e Saito (2005a) realizaram
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testes paramétricos e ndo paramétricos paraverificar o efei-
to que o rating possui sobre o spread desses papéis e analisa-
ram ainfluéncia de algumas variaveis de controle sobre esse
spread. Esse estudo foi realizado no mercado primario e os
autores concluiram que o rating afeta o spread desses papéis
independentemente de seu indexador e que o volume de
emissdo, importante proxy deliquidez, é determinante relevante
do spread das debéntures.

Sheng e Saito (2005b) também buscaram investigar arelagéo
entre as caracteristicas das emissfes de debéntures e sua
liquidez. Utilizando um modelo multivariado de medida em
func&o deratings, volume de emissdes, prazos, empresas lis-
tadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa) e setores,
concluiram que somente o tamanho de emi ssdo e determinados
tipos de emissoresinfluenciam todas as medidas deliquidez e
podem ser considerados como proxies de liquidez.

SaJanior (2007) analisou aliquidez do mercado secundério
dasLTNsentre 2003 e 2006 por meio do método dos momentos
generalizados, utilizando o modelo apresentado por Chakra-
varty e Sarkar (1999). Fazendo uso do spread de compra e
venda como proxy deliquidez, o autor chegou aa gumas con-
clusdes importantes: proxy diminui quando o volume
aumenta; o spread de compra e venda cresce com o prazo de
vencimento; aproxy éumamedidaltil deliquidez; e os spreads
deliquidez parao mercado secundério detitulos publicos pre-
fixados no Brasil sdo maiores que os encontrados nos titulos
do tesouro norte-americano.

3. METODOLOGIA

A metodologia utilizada neste trabalho tem por objetivo
aprecar o prémio de liquidez embutido no spread das de-
béntures negociadas no mercado secundario brasileiro. Os
modelos implementados baseiam-se nos modelos utilizados
por Houweling, Mentink e Vorst (2005) paraaferir o prémio de
liquidez no mercado secundario de eurobonds entre 1999 e
2001

3.1. Controle dos outros fatores de risco determinantes do
spread das debéntures que ndo a liquidez

Os model os a serem testados procuram isolar todos os fa-
tores de risco que compdem o spread das debéntures que ndo
aliquidez. Esse controle é feito utilizando-se os dois fatores
Famae French (1993), as caracteristicas especificas das debén-
tures (rating e duration) eo fator CDI (Certificado de Depésito
Interbancério), que € umacaracteristicaespecificadas carteiras
aserem criadas e éincorporado devido auma particul aridade
do mercado brasileiro, que possui quase que atotalidade das
suas debéntures pos-fixadas.

A teoriademonstraque existem doisfatores principais que,
junto com aliquidez, respondem pela maior parte do spread
dos titulos corporativos: o risco de crédito e o risco de taxas

dejuros(HOUWELING MENTINK eVORST, 2005). OModeo
Fama-French (1993) é o ponto de partidaparaestimar econtrolar
os dois tipos de riscos citados.

Gebhardt, Hvidkjaer e Swaminathan (2003) procuraram
validar o model o Fama-French (1993) quando analisaram seas
caracteristicas individuais dos titulos corporativos poderiam
fazer frente aos fatores Fama-French (betas). Duas caracte-
risticas foram analisadas: rating e duration. A conclusdo foi
que, apesar de os betas serem maisrel evantes, tanto osfatores
Fama-French como as caracteristicas individuais dos titulos
corporativos sdo importantes para explicar os spreads dos
titulos corporativos; além disso, recomendaram um modelo
com quatro variaveis: osdoisfatores Fama-French edoisfato-
resindividuai s das debéntures—rating e duration. No presente
estudo, também se propde ainsercdo de uma quintavariavel,
em funcdo de uma particularidade do mercado brasileiro, que
possui a maioria das debéntures pés-fixadas e atreladas ao
CDI. Essavariavel évistacomo umacaracteristicadacarteira
edefinidacomo fator CDI.

Portanto, o controle dessas varidveis nos model os é reali-
zado com autilizaggo dosfatores Fama-French como variaveis
de risco principais e das trés caracteristicas citadas anterior-
mente como um efeito marginal.

Todas as conclusdes sobre arelagdo entreliquidez eoyield
to maturity das debéntures sdo baseadas na premissa de que o
modelo de cinco variaveis controla totalmente os riscos de
crédito edetaxasdejuros (DIMSON e HANKE, 2001).

3.2. Defini¢do dos modelos

Foram construidas diariamente, paracadaumadas proxies
deliquidez utilizadas, carteiras mutuamente excludentes, com
as debéntures da amostra do dia segregadas em carteiras de
acordo com aproxy deliquidez em quest&o. Osdados utilizados
na estimagdo dos model os sdo os dados dessas carteiras e de
suas respectivas variaveis.

O Modelo 1 a ser testado controla o excess yield das car-
teirasparaosdoisfatores Fama-French, paraasduas caracteris-
ticasindividuais das debéntures e paraa caracteristica da car-
teira. Portanto, gera o efeito de umaproxy deliquidez particular
depois de controlar os outros fatores de risco determinantes
do spread das debéntures por meio dos cinco componentes
citados. O Modelo 1 é forma mente definido da seguinte ma-
nera

2 2

Vo= ay+ 2 By B+ Y G+ ACPy+ 8, [1]
Jj= j=1

Ele'y] =0; E[e' &', ] = o', set=selcaso contrario

emque
0 sobrescrito i refere-se aproxy de liquidez;
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Yipt = excessyield dacarteirap, daproxyi nodiat;

Fi = fator crédito Fama-French no diat;

Fy = fator juros Fama-French no diat;

C 1pt C‘2pt = asduas caracteristicas individuais das debéntu-
res (rating e duration);

CP‘pt = caracteristicadacarteira, ou sgja, o fator CDI;

Bl = fator especifico Fama-French;

y‘j = efeito marginal dacaracteristicaj dacarteira;

Al = efeito marginal da caracteristica especifica da
carteira, ou seja, do fator CDI;

o = prémiodeliquidez dacarteiraespecifica.

E importante ressaltar que os fatores Fama-French possuem
coeficientes especificos paracada carteirae os val ores de suas
variaveis sdo comuns para todas as carteiras. Ja as caracte-
risticas possuem coeficientes comuns para as carteiras e 0s
valores das variaveis sdo especificos para cada carteira.

3.3. Definicdo das variaveis

Asvariaveis dos model os sdo definidas a seguir, contem-
plando umamel hor adaptacéo aliteraturadeliquidez detitulos
corporativos e ao mercado brasileiro.
3.3.1. Taxa de juros livre de risco

Curvade mercado de swap detaxadejuros (PréxDl), hojea
principal curvaempregadapelo mercado financeiro pararealizar
Seus aprecamentos.

3.3.2. Excessyield

(1 + YieldtoMaturity,)
ExcessYield, = -1 [2]
(1+SwapPr éxDIlmAﬁ)

emque:

Yield to Maturity, = yield to maturity da debénture no diat,
expresso em percentual anual;

= taxade swapPréxDl deum mésdacurva
BM&F no diat expressa em percentual
anual.

SwapPréxDI

Imést

Oyield to maturity é calculado com base na metodologia
de célculo do prego unitério das debéntures (SND, 2006)
elaborada pelaAssociacéo Nacional das I nstituicdes do Mer-
cado Financeiro (Andima), e segue trés metodol ogias basi cas:
debéntures com remuneracao baseada em CDI + Spread,
debéntures com remuneracéo baseada em CDI + %CDI e
debéntures com remuneracdo baseadaem IGP-M + Spread.

3.3.3. Fator crédito

Q. YTM,. +) YIM, +> YIM, )

Fator — _ NumDebentures, 3]
Crédito, Swap Pr éxDIduration,
emque:

YTM,:, = vyield to maturity das debéntures com rating A+

gue possuem cotacdo no diat;

yield to maturity das debéntures com rating A que

possuem cotacdo no diat;

YTM,, = yieldto maturity das debéntures com rating A- que

possuem cotacdo no diat;

NumDebentures, = numero de debéntures com rating A, A+
ou A- utilizadas no diat paracélculo dos
yield to maturity;

Swap Pr éxDlduration, = taxa de SwvapPréxDl da duration

média da amostra do dia it, sendo
duration médiadefinidacomo:

YTM,, =

Y durationsdasdebentur esdaamostra,
durationmédia, = 4
NumDebentures,

A escolha desses ratings deve-se ao fato de serem os me-
nores ratings com cotacdes em todos os dias da amostra es-
colhidaeacurvade swap PréxDI com mesmaduration procura
eliminar que o risco taxadejuros estejaincorporado dealguma
formaaessefator.

3.3.4. Fator juros

Nestetrabalho, o fator jurosfoi definido como adiferenca
entre a taxa de swap PréxDI de trés anos e a taxa de swap
PréxDI de um més. O periodo de trés anos foi escolhido por
ser, durante o periodo da amostra, o prazo mais longo a
apresentar liquidez no mercado de derivativos do Brasil. Jaa
taxa de swap PréxDI de um més foi definida por ser o prazo
mai's curto aapresentar liquidez no mercado de derivativosdo
Brasil.

1+ Swap Pr éxDI

FatorJ e [5]
atorJuros, = .
1+ Swap Pr éexDl 1més
emaque
SwapPréxDl,, . = taxade SvapPréxDl detrésanosdacurva
BM&F no diat expressa em percentual
a0 ano;
SwapPrexDl, .., = taxade SwapPréxDl deum mésdacurva

BM&F no diat expressa em percentual
ao ano.

34

R.Adm., S&o Paulo, v.45, n.1, p.30-42, jan./fev./mar. 2010



O APRECAMENTO DO SPREAD DE LIQUIDEZ NO MERCADO SECUNDARIO DE DEBENTURES

3.3.5. Caracteristicas das debéntures e da carteira

* Rating

E o rating da debénture no dia de sua emissdo. Como em
Houweling, Mentink e Vorst (2005), devido a limitac&o de
dados essesratings foram mantidosinal terados durante todo
0 periodo daamostra. Seguiu-se 0 mesmo procedimento uti-
lizado por esses autores para tornar a caracteristica rating
operacional e transforma-la em escala numérica. As letras
s8o classificadas como segue: AAA =1, AA+ =2, AA =3,
AA-=4,A+=5A=6,A—-=7, BBB+ =8eBBB =9,
aproximagao que nao éincomum naliteratura. Osratingsdas
debéntures sdo obtidos por meio de pelo menosumadastrés
principais agéncias de classificacdo de risco do mundo —
Fitch, Moody's e Sandard and Poor’s.

Duration

E aduration dos papéis da amostra, calculada diariamente
de acordo com o fluxo de caixa existente para cada umadas
debéntures.

Fator CDI

Esse fator deve explicar as variacfes do spread das debén-
tures/carteira devido apenas a variagdo da taxa de swap
PréxDI da duration da debénture/carteira e mantidas todas
asoutras condicdes de validacdo do modelo. Elefoi incorpo-
rado ao modelo econométrico a ser testado devido a uma

particularidade do mercado brasileiro, que apresenta
debéntures pos-fixadas e em sua maioria com remuneracao
atreladaao CDI. Ao final de 2006, mais de 90% do estoque
de debéntures do mercado eraatrelado ao CDI, o quejustifi-
ca a necessidade de sua incorporacéo ao modelo. O fator
CDI éumacaracteristicadas carteiras em questéo e é defini-
do como o desvio dataxade swap PréxDI daduration média
de todas as debéntures da carteira P da proxy i no diat em
relacéo ataxade swap PréxDI daduration médiadetodosas
debéntures cotadas no diat.

A meédia das caracteristicas consideradas ndo € constante
umavez que, paracadadiadaamostraem questéo, pode haver
inclusdes ou exclusdes de debéntures, sem contar a variacéo
do tempo e dataxade juros. E por esse motivo que, paraessas
trés caracteristicas, se utilizano model o o desvio damédiade
todas asdebéntures dacarteiraP daproxyi no diat emrelacéo
ameédia de todas as debéntures cotadas no diat.

No quadro 1, mostra-se um comparativo da defini¢cdo dessas
variaveis, paracontextualizar as utilizadas no artigo atual com
as variaveis usadas nos trabalhos de referéncia.

Apesar de algumas modificagfes que tiveram de ser
realizadas na estimacédo das variaveis em rel acdo aostrabalhos
dereferéncia, devido as caracteristicas do mercado brasileiro
(fator juros, por exemplo) e a disponibilidade de dados (fator
crédito, por exempl o), asvariaveis dos trés trabal hos séo bas-
tante proximas em sua esséncia.

Quadro 1

Comparativo das Variaveis Utilizadas em Trabalhos de Referéncia

Variaveis

Fama e French (1993)

Taxa Livre de Risco Titulos do Governo

Retorno realizado dos Bonds
menos Treasuries de um més

Excess Yield

Titulos Corporativos de longo prazo

Fator Crédito (Ibbotson Associates) menos

Houweling, Mentink e Vorst (2005)
Curva de Swap de Mercado

Yield to Maturity menos

Lehman Brothers Euro-Aggregate
Corporate Bond BBB Subindex

Artigo Atual
Curva de Swap de Mercado

Yield to Maturity menos

Swap de um ano Swap de um més

Yield to Maturity das Debéntures
rating A+, Ae A—- menos Swap

Treasuries de longo prazo menos Swap de dez anos da Duration dessas Debéntures
UTGEET 6 ango prazo Swap de dez anos menos Swap de trés anos menos
el e e a e njenos Swap de um ano do dia anterior Swap de um més
Treasury de um més
Rating - Rating do Emissor Rating do Emissor
Duration - Tempo para o Vencimento Duration
Fator CDI _ _ Swap PréxDI da Duration

das Carteiras
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3.4. Explicacdo e estimacdo dos modelos
3.4.1. Modelo 1

De posse de uma base de dados com cada uma das 16.083
cotacdes de debéntures da amostra e de suas respectivas va-
riaveis (excessyield, fator crédito, fator juros, rating, duration
e swap PréxDl da duration da debénture) ja calculadas, as
quatro proxies de liquidez (volume de emissdo, idade da
emissao, nimero de transagdes no dia e spread de compra e
venda) s8o computadas paracadaumadessasamostras. Diaria-
mente, as debéntures mais liquidas de acordo com a proxy
utilizadasdo alocadas naprimeiracarteirae asmenosliquidas,
na segunda carteira. Assim, para cada proxy foram criadas
duas sériesde excessyieldsdas carteiras. O modelo 1 é estimado
guatro vezes, umavez paracadaproxy deliquidez, e paracada
umadessas estimativas érealizado o procedimento de al ocacéo
didriadascarteiras.

Como as debéntures sdo alocadas as carteiras de acordo
com a proxy de liquidez analisada, é possivel interpretar a
carteiral como acarteiraliquidaeacarteira2 como acarteira
iliquida. Além disso, adiferenca o', — &', entre os dois inter-
ceptos pode ser interpretada como o Yield Premium recebido
pelosinvestidores por tomar o risco deliquidez causado pela
proxy i. Para testar a hipétese nula de que a proxy i néo
possui prémio de liquidez, utilizou-se o teste de Wald para
determinar asignificanciaconjuntado interceptos: H,;: oc‘l =0
AN ocip =0.

3.4.2. Modelo 2

O Modelo 2 é utilizado pararatificar apresengado prémio
deliquidez em um model o maisampliado e serve paracorroborar
a expectativa das hip6teses formuladas para as proxies de
liquidez, por meio de seu sinal. O segundo modelo apresenta
umavariacdo nadeterminacdo do prémio deliquidez. Paracada
uma das proxies em que o modelo sera estimado, todas as
carteiras possuem um mesmo intercepto e a propria proxy de
liquidez é adicionada ao modelo. O Modelo 2 é formalmente
definido da seguinte maneira:

2 2
Vo= d B, B 427 Gt X CRy + 8L, 46, (g
j=1

J=

em que as definicBes dos fatores Fama-French, das carac-
teristicas das carteiras e das premissas dos distlrbios sdo as
mesmas da equagdo [1] e Lipt € o valor da proxy de liquidez
paraacarteirap daproxy i nodiat emrelacdo asuamédia.

A hipétese nula de que ndo existe prémio de liquidez é
testada com um teste Wald com a significancia conjunta de
a'ed':H,: a'=0"8"=0. Portanto, no primeiro modelo cada
carteirapossui um prémio deliquidez constante. No segundo,

0 prémio de liquidez varia com o tempo e é uma funcéo da
intensi dade daproxy deliquidez. Nos dois model os, a hipétese
nulaé de que os prémios de liquidez das carteiras séo conjun-
tamenteiguaisazero.

Assim como Houweling, Mentink eVorst (2005), permite-se,
para ambos 0os modelos, que os residuos sejam distribuidos
heteroscedasticamente e que sejam correlacionados em
Cross-section, mas assume-se que sdo ndo correlacionados
a0 longo do tempo. Para corrigir possiveis autocorrelacdes
nos residuos, foi aplicado o estimador de Parks para a matriz
de covariancia. Para aproxy i, sdo estimados todos os coefi-
cientes paratodas as carteiras simultaneamente com Feasible
Generalized Least Squares (FGLS) como um sistema de
Seamingly Unrelated Regressions (SUR) (GREENE, 2000).

4. PROXIES DE LIQUIDEZ

Neste trabalho foram testadas tanto medidas diretas como
medidas indiretas de liquidez, sendo avaliadas duas medidas
indiretas (volume de emisséo e idade da emissdo) e duas
medidas diretas de liquidez (nimero de transacfes no dia e
spread de compra e venda). No quadro 2, apresenta-se um
resumo das proxies de liquidez.

5. SELECAO DA AMOSTRA E BASE DE DADOS

A base de dados utilizada neste estudo é proveniente de
diversasfontes deinformacéo. O SistemaNacional de Debén-
tures (SND), desenvolvido pela Andima, fornece as caracte-
risticas das debéntures, seus precos de negociacdo e seus
precos diarios de referénciano mercado secundério, além das
proxies de liquidez; o BovespaFix, 0s precos de negociagdo
das debéntures ocorridos nesse sistema e a Bolsa de Merca-
dorias e Futuros (BM&F), a estrutura a termo das taxas de
juroseaestruturaatermo do indice Geral de Pregosdo Mercado
(IGPM), fornecido pela Fundagéo Getulio Vargas. O historico
do CDI over é obtido por meio da Camara de Custodia e Li-
quidacéo (Cetip).

O periodo considerado paraabase de dados utilizada neste
artigo tem inicio em 3 de maio de 2004 e termina em 14 de
novembro de 2006. A datadeinicio foi definidadevido adis-
ponibilidade dos dados de pregos indicativos do mercado se-
cundério de debéntures existente como fonte de informagoes.
Para cadaum dos 638 dias de observagdo, foram consideradas
as debéntures com preco de referénciano mercado secundario,
indicados pelo SND, gerando um total de 16.083 amostras.
Essas amostras referem-se as cotagdes indicativas de 59
emissOes de debéntures diferentes.

A base de dados utilizada no estudo é bastante detalhada
e consiste de yields diarios de debéntures individuais para
todo o periodo da amostra, calculados de acordo com aforma
de remuneracao do titulo: percentual do CDI, CDI + Spread e
IGPM + Spread.
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Quadro 2

Resumo das Proxies de Liquidez, das Caracteristicas Utilizadas e da Ordenacgao das Carteiras

Caracteristica

Proxy de Liquidez

Carteira®

Maior Liquidez Menor Liquidez

Volume de Emissao Volume total emitido em milhdes de dolares Maiores volumes Menores volumes
. Tempo decorrido entre a data da emissao Prazo menor do que Prazo maior do que
Idade da Emissao P . . . g : g
e 0 dia da cotacdo, em anos dois anos dois anos

Nimero de Transaco , ~ . : Maior nimer Menor nimer

ume LSUETEE S Numero de transag@es ocorridas no dia aiornd ?ode enorndme ode
no Dia transagfes transagfes

r mpr Diferen Xpr m porcentagem no, entr . L

S eI erenca, exp ess,a.e PO CE,’ t agemaoano, € te~ Menor diferenca Maior diferenca
e Venda precos indicativos maximos e minimos no dia da cotagéo

Nota: * Critérios utilizados para classificar as carteiras em ordem de liquidez.
Fonte: Adaptado de Houweling, Mentink e Vorst (2005).

6. RESULTADOS

Realizaram-se algunstestes anteriores pararatificar que os
modelos 1 e 2 propostos poderiam ser utilizados para afericéo
do prémio de liquidez no mercado secundario brasileiro de
debéntures. A primeira etapa desses testes consistiu na esti-
magao do model o Fama-French, utilizando osfatores de taxas
dejurosede crédito, definidos nasecdo de Metodologia, para
todaaamostra. Depois, foi verificado se cadaumadas caracte-
risticas estipuladas para as debéntures/carteiras contribuiam
paraaandlise e, portanto, poderiam ser incorporadas aos mo-
delos. Posteriormente, com aconfirmag&o de que osbetaseas
caracteristicas apresentados controlam os outros riscos de-
terminantes do spread das debéntures que néo a liquidez,
estimaram-se os resultados das regressdes para os model os 1
ez

6.1. Modelo Fama-French para toda a amostra
O seguinte model o é utilizado para essa estimacao:

Y.~ Y., =a+p, (FCrédito, - FCrédito, ,)+

B, (Fduros,— Fluros,_,) + €, &, ~i.i.d.(0,0%) 7
emque:

Y,

| = excess yield do dia t, definido como a média do

excessyield de todos ostitulosdaamostrado diat;
FCredito, = fator crédito daamostrano diat;
Fluros, = fator juros daamostrano diat.

O modelofoi estimado em primeiras diferencas e transfor-
mado pelo método de prais-winsten para corrigir a autocor-
relacdo dos residuos, sendo atransformacédo de prais-winsten

realizada conforme especificado por Greene (2000). O resultado
do teste € apresentado na tabela 1.

A estatistica F indicaque o valor de R? é consistente aum
nivel de significancia de 5%. O R? da regressio € elevado
(83,07%) e, emborasgjamenor, encontra-se proximo dosvalores
reportados por Famae French (1993) e por Houweling, Mentink
e Vorst (2005) para os mercados norte-americano e europeu,
respectivamente. O intercepto ndo ésignificativo, o que mostra
que o0 modelo ndo pode ser rejeitado paratoda a amostra.

Tanto o coeficiente do fator juros como o coeficiente do
fator crédito sdo positivos e significativos, como esperado, 0
queratificaas hipoteses apresentadas anteriormente. Portanto,
é possivel concluir que avariagéo do excess yield das debén-
tures se deve, em suamaior parte, avariagdes dainclinagéo da
taxadejuros e a variagdes do risco de crédito.

6.2. Caracteristicas

Asduas caracteristicas, especificas de cadapapel, aserem
estudadas séo: rating do emissor no momento da emisséo e
duration da debénture a cada dia de mensuracdo, de acordo
com seu yield to maturity aprecado pelo mercado.

Nesse caso, a hipdtese nula é a do modelo Fama-French
adaptado, cujos resultados encontram-se no item precedente.

Foram criadas sete carteiras para a caracteristica rating,
sendo uma carteira para cada classe de rating de emisséo. Ja
para a caracteristica duration, construiram-se duas carteiras,
cada uma contendo 50% das debéntures com maior ou menor
duration e com o reagrupamento das debéntures nessas car-
teiras sendo realizado diariamente.

Quanto ao fator CDI, ndo faz sentido separar as debéntures
por essa caracteristica e organizé-las em carteiras, como des-
crito para as caracteristicas rating e duration, porque essa
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Tabela 1l

Resultados para Todaa Amostra’

Intercepto Fator Juros Fator Crédito R? (%) Estatistica-F
7,57E-05" 0,1682 0,7155 83,07 1.368,15
(0,207) (5,58) (46,90) (0,000)
Autocorrelacdo dos Residuos
Lags AC PAC Q-Stat Prob 2,044
1 -0,019 -0,019 0,1992 0,655
2 0,008 0,008 0,2353 0,889
5 -0,024 -0,024 1,1250 0,952

Notas: " Resultados da regress&o para o modelo Fama-French de dois fatores estimado para toda a amostra em primeira diferenga e corrigido pela
transformagdo de prais-winsten. Estatistica-t entre parénteses.
™ Né&o estatisticamente significante a 5%.

caracteristicando é umacausa do spread das debéntures, mas Tabela 2
umadecorrénciadataxade swap PréxDI daduration dospapéis

e, consequentemente, da carteira. Por ser uma caracteristica Resultados do Teste paraas Caracteristias das Carteiras”
diretamente ligada a0 yield to maturity desses papéis, sua re-

Ievanmaemtgltl}/a. o Intercepto Fator thqr Teste de R2 (%)
A regress3o é estimada paratodas as carteiras simultanea- Juros  Creédito  Wald

mente com feasible generalized least squares (FGLS) como

um sistema de seamingly unrelated regressions (SUR)
(GREENE, 2000). AAA 0,001517 1,22 -0,287 5843 93,98

(146,27)  (-27,13)  (0,00)

Rating

. R . AA+ 0,005746 0,689 0,101
Y, =oa,+ Zﬂ/‘p Lit+e, (8] (128,78) (1749
i=1
’ AA 0006130 0385 0211
E[e',] =0; E[¢', &' J = o', set=se0 caso contrério (2811) (14,69
AA- 0,008701 0,819 0,170

(160,22)  (31,16)

Os resultados da regresséo sdo reportados na tabela 2.

Tanto o fator crédito como o fator juros sdo significativos para At 0010222 0607 0124
todas as carteiras analisadas. Além disso, para cada uma das (123,34)  (23,51)
caracteristicas, realizou-se um teste de Wald para testar a A 0,010605 0,611 0,132
hipbtese de todos os interceptos serem iguais a zero. Esse (59.48)  (11,95)
teste po_nfi rmaque pf)dgm ser rejeitadas as hipoteses de, que: A- 0009480 1,059 10.208
os dois interceptos sd0 iguais a zero no caso da caracteristica (169,85 (-24.43)
duration e os sete interceptos s80 iguais a zero no caso da ca
racteristicarating. Duration
Pode-se observar que, paraacaracteristicarating, quanto  cyrag 0007652 0482 0177 4272 9613
menor o rating, maior o intercepto, confirmando expectativa (9419) (31.98)  (0,00)

anterior. 1sso somente ndo acontece parao rating A-. Umadas
possibilidades para que isso ndo aconteca € que algumas
debéntures comrating A- tenham tido seusratingsmelhorados

Longas  0,010372 0,925 0,121
(127,22)  (15,40)

durante sua existéncia. Para a caracteristica duration, o re- Nota: * Resultados da regressdo para o modelo Fama-French de dois fatores
sultado também confirma as expectativas preliminares, sendo estimado com carteiras classificadas ou por meio da caracteristica

. - . . . rating ou da caracteristica duration (estatistica t entre parénteses). A
pOSSlVd Va‘lfl_car queascartqrasmm malor_duratlon possuem coluna Wald mostra o teste da significancia conjunta dos interceptos
Intercepto maior que as cartelras com duration menor. (p-valor entre parénteses).
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E possivel concluir, por esses resultados, que as carac-
teristicas rating e duration, consideradas nos modelos como
efeitos marginais, sdo determinantes importantes do excess
yield do mercado secundério de debéntures e devem ser incor-
poradas ao model o para controlar todos 0s outros riscos deter-
minantes do spread desses papéis que ndo aliquidez.

Junte-se a isso o fato de que a caracteristica da carteira
fator CDI € intuitiva, podendo o modelo proposto na secéo
Metodologia ser aplicado daformacomo foi concebido.

6.3. Modelo 1

Validadaaincorporacdo das varidveis do model o, pode-se
entdo proceder a estimacdo do Modelo 1, a fim de aferir o

spread de liquidez no mercado secundério de debéntures. Na
tabela 3, mostram-se os resultados da estimacéo do Modelo 1
para todas as proxies consideradas.

Os fatores Fama-French sdo significativos para todas as
carteiras de todas as proxies e possuem sinai s positivos, como
esperado. O mesmo acontece com os coeficientes das carac-
teristicas rating, duration e fator CDI, com uma excecdo: a
caracteristicaduration paraaproxy spread de compraevenda.
Nesse caso, 0 valor do coeficiente duration estAmuito proximo
dezero.

E possivel concluir que as hipoteses realizadas para as
proxies estéo corretas e as carteiras com maior liquidez real-
mente possuem um spread de liquidez menor que as carteiras
com menor liquidez. O spread de liquidez pode ser entendido

Tabela3
Resultados para o Modelo 1)

Fatores Caracteristicas

Prémio®
(Basis Paints)

Teste de

Intercepto
P Wald®

: R (%)
Duration Fator CDI

Fator Juros Fator Crédito

Rating

Volume de Emisséao

Maiores 0,007484 0,690 0,113

(47,39) (126,49) (19,06) 0,000533  0,000825 0,689 107,29 30,2 96,50
M 0,010504 0,732 0,179 (2,58) (7,56) (38,93) (0,00)

enores
(65,74) (118,94) (26,73)
Idade da Emisséo

<2 anos 0,007913 0,779 0,169

(59,89) (126,11) (28,65) 0,003850  0,002486 0,442 454,47 214 96.90
52 aN0S 0,010055 0,651 0,126 (29,69) (15,58) (22,23) (0,00)

(69,48) (97,76) (20,15)

NUmero de Transa¢6es no Dia

Maiores 0,008035 0,790 0,098

(23,69) (38,34) (4,45) 0,001602  0,000578 0,776 87,85 77 83.90

0,008804 0,779 0,133 (13,21) (3,22) (19,57) (0,00)
Menores o581y (37.50) (6,01)
Spread de Compra e Venda

Menores 0,007803 0,679 0,178

(70,87) (107,42) (27,98) 0,001972 -6.25E-06" 0,827 137,32 9.4 95,30
Maiores 0,008745 0,683 0,100 (16,56) (-0,042)  (30,16) (0,00)

(69,80) (94,67) (13,11)
Notas:

(1) Resultados da regressdo do Modelo 1 para cada uma das proxies de liquidez consideradas, tendo como base os fatores Fama-French e aumentado por meio
das caracteristicas da carteira (ver equacdo [1]). Modelo estimado por meio da alocacdo diaria das debéntures em uma carteira mais liquida e outra menos
liquida, de acordo com a respectiva proxy de liquidez (estatistica t entre parénteses).

(2) Teste de Wald para testar a significancia conjunta dos interceptos das carteiras (p-valor entre parénteses).

(3) Prémio (basis points) de liquidez existente no mercado, estimado pela regressdo do Modelo 1 para a proxy analisada e definido como a diferenca entre o
intercepto da carteira menos liquida e o intercepto da carteira mais liquida.

* Néo estatisticamente significante a 5%.
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como adiferenca dos interceptos das carteiras para cada uma
das proxies e é reportado na coluna Prémio (basis points). A
significanciade um prémio é testada por meio de um teste de
Wald com aseguinte hipétesenula: H,: o', — o', = 0.

Todos os pares de interceptos sdo estatisticamente dife-
rentes de zero, como evidenciado pelo p-valor dos testes de
Wald, o que prova que 0s interceptos sdo capazes de separar
as debéntures da amostra em duas carteiras mutuamente
excludentes, que possuem yields estatisticamente diferentes,
aposfazer o controle descrito acima.

Como reportado na tabela 3, os spreads de liquidez, ou
sgja, os prémios atribuidos para a liquidez das debéntures,
variam de 7,7 basis points para a proxy transacdes no dia a
30,2 basis points paraa proxy volume de emissao.

6.4. Modelo 2

Foram criadas quatro carteiras para 0 Modelo 2, com o
intuito de maximizar o poder do teste para a presenca de
efeitos de liquidez. Esse modelo foi estimado umavez para
cada proxy e o procedimento para a criagdo dessas carteiras
€ 0 mesmo estabelecido parao Modelo 1. Com a ampliagéo
do teste, duas das proxies de liquidez utilizadas no Modelo 1
n&o poder&o ser incorporadas ao Model o 2: idade daemisséo,
por ser umavariavel binaria; e nUmero de transagfes no dia,
devido ao numero reduzido de debéntures negociadas no
mesmo dia.

O Modelo 2 foi entéo estimado para cadaumadas proxies
consideradas, e os principais resultados da regressdo séo
apresentados natabela4. Por questBes de espaco erelevancia,
osresultados das demais variavei s do model o foram omitidos.

Os sinais dos coeficientes das proxies de liquidez agre-
gados a0 Modelo 2 confirmam que as suposigoes a respeito
das proxies de liquidez utilizadas estavam corretas. No caso
da proxy volume de emissdo, o coeficiente é negativo; portanto,

guanto maior o volume (carteirasmaisliquidas), menor o prémio
deliquidez. Japaraaproxy Soread de CompraeVenda, quanto
maior a diferenca, menor aliquidez, o que justifica um sinal
positivo para o coeficiente de liquidez.

O teste de Wald para a significancia conjunta do intercep-
to e do coeficiente da proxy de liquidez é realizado com a se-
guinte hipétese nula: H,: o' = 0" §' = 0. Esse teste mostrou-se
estati sticamente significante paraas duas proxies. Portanto, o
Modelo 2 também demonstra que existe evidéncia estatistica
da presenca de efeitos de liquidez na base de dados sel ecio-
nada.

7. CONSIDERACOES FINAIS

No presente trabal ho, com foco naandlise do mercado se-
cundario brasileiro de debéntures, verificou-se que o risco de
liquidez influencia o spread de taxas de juros desses papéis e
esta presente em seu aprecamento.

Este trabalho, assim como os estudos anteriores, também
confirmou aimportanciade algumas caracteristicas de emissdo
de um titulo na construgdo de medidas de liquidez. Foram
testadas duas medidasindiretas deliquidez (volume de emissio
eidade daemissdo) e duas medidasdiretas deliquidez (nimero
de transagdes no dia e spread de compra e venda). Todas as
estimativas realizadas confirmaram a hipétese de que as car-
teirascom maior liquidez possuem um spread deliquidez menor
gue as carteiras com menor liquidez.

Além disso, calculou-se 0 prémio exigido pelosinvestidores
por aplicarem em papéis menos liquidos e concluiu-se que
esse prémio varia de 8 a 30 basis points. Esse resultado, em
termos absolutos, € maior do que o intervalo de 13 a23 basis
points no mercado de Eurobonds (HOUWELING MENTINK e
VORST, 2005). No entanto, o resultado deste estudo é menor
emtermosrelativos, devido ao fato deataxadejurosbrasileira,
no periodo investigado, ser superior ataxade juros europeia.

Tabela 4

Resultados Principais para o Modelo 21

Intercepto Liquidez Teste de Wald®@ RZ (%)
. 0,00869 -0,008470 2,918
Volume de Emiss&o (95,36) (32,65) (0,000) 95,17
0,00614 0,4879 1,898
Spread de Compra e Venda (49,89) (5.12) (0,000) 90,86
Notas:

(1) Resultados da regresséo do Modelo 2 para cada uma das proxies de liquidez consideradas, tendo como base os fatores Fama-French, tendo sido aumentado

pelas caracteristicas da carteira e com o prémio de liquidez estabelecido como o' + &' Lipl (ver equacéo [6]). Modelo estimado com as debéntures alocadas

diariamente em quatro carteiras de acordo com a respectiva proxy de liquidez (estatistica t entre parénteses).

(2) Teste de Wald para testar a significancia conjunta do intercepto e do coeficiente da proxy de liquidez (p-valor entre parénteses).
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Por fim, € importante ressaltar que este estudo sofre al-
gumas limitagdes por questéo de indisponibilidade de dados.
Sugere-se também que futuras pesquisas possam seguir as
seguintes direcBes para aperfeicoar a estimativa de prémio
deliquidez: aprimorar a medida de riscos de crédito usando

curvas de mercado que proporcionem uma medida direta
dindmicado risco de crédito, como o Credit Default Svap; e
ampliar 0 nimero de proxies de liquidez analisadas, como a
latent liquidity, recentemente introduzida nos estudos de
liquidez. ®
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ABSTRACT

SHULMAN, J.; BAYLESS, M.; PRICE, K. Marketability SISTEMA NACIONAL DE DEBENTURES (SND). Prego

and default influences on the yield premia of unitario de debéntures: metodologia de célculo, 2006. Disponivel
speculative-grade debt. Financial Management, Tampa, em:<www.debentures.com.br/downloads/textostecnicos/
v.22,n.3, p.132-141, Autumn 1993. metodologia_pu_debentures.pdf>. Acesso em: 28 dez. 2007.

Pricing the liquidity spread in the secondary bond market

The goal of this work is to analyze and to price the liquidity premium demanded by investors in the trading of
corporate bondsin the Brazilian secondary market, based on the bonds' daily yield to maturity. The econometric tests
were performed based on amodel by Houweling, Mentink and Vorst (2005) applied to the Eurobonds market for the
years 1999 to 2001. A five-variable model wasimplemented to control for other sources of risks, which are determinants
of the corporate bonds spread, apart from liquidity. The well-known, two-factor Fama-French (1993) model of fixed
income bondswas used to control for credit risk and interest raterisk; the marginal effectswereincorporated through
individual corporate bond characteristics (rating and duration) and afactor based on the PréxDI rate of the portfolios

duration wasincluded to adapt the model to the peculiarities of the Brazilian bond market. Thework took into account
four liquidity proxiesthat are widely used in the literature: issued amount, age of issue, daily number of trades, and
bid-ask spread. The model was estimated once for each of the proxies. In order to conduct the regression testsand to
pricetheliquidity premiuminthe Brazilian secondary bond market, all of the model variableswere cal culated for each
one of the data samples. Then, for each of theliquidity proxies, mutually exclusive portfolioswere constructed daily,
the corporate bonds being segregated in portfolios in accordance with the liquidity proxy in question, based on the
methodology proposed by Brennan and Subrahmanyam (1996). The database, which amounted to 16,083 samples,
was based on the daily quotes provided by the Sistema Nacional de Debéntures (the National Debentures System)
from May 2004 to November 2006. The null hypothesisthat thereisno liquidity premium built into the spreads of the
bondstraded on the Brazilian secondary market wasrejected for all the liquidity proxiesanalyzed. Depending on the
liquidity proxy considered, theliquidity premium in the Brazilian secondary market for corporate bonds rangesfrom
8to 30 basis points.

Keywords: liquidity, corporate bonds, pricing, secondary market, spread, yield to maturity.

RESUMEN

La fijacion del spread de liquidez en el mercado secundario de debentures

El objetivo en este trabajo es analizar y establecer el precio del spread de liquidez exigido por losinversores en el
mercado secundario brasilefio de negociaciones de debentures, con base en el yield to maturity diario de rendimiento.
L as pruebas econométricas se realizaron con base en el modelo presentado por Houweling, Mentink y Vorst (2005)
aplicado al mercado de eurobonos en el periodo de 1999 a2001. Se aplicé un modelo de cinco variables parael control
de los otros tipos de riesgo determinantes del spread de debentures, ademas de la liquidez. Se utilizé el conocido
modelo detitulos de rentafija de dos factores Fama-French (1993) para controlar losriesgos de crédito y detipos de
interés. Se incorporaron efectos marginales, por medio de caracteristicas individuales (rating y duration) de los
bonos y se realizd una adaptacion para las particularidades del mercado brasilefio, con la inclusién de un factor
basado en la tasa PrexDl de duration de las carteras. Para este estudio se tuvieron en cuenta cuatro proxies de
liquidez, ampliamente utilizadas en laliteratura: monto de emisién, edad de laemision, nimero diario detransacciones
y spread de compray venta. Pararealizar las pruebas de regresion y establecer laliquidez en el mercado secundario
de debentures de Brasil, todas las variables del modelo fueron calculadas para cada una de |as muestras de datos.
Posteriormente, para cada proxy de liquidez se construyeron diariamente carteras mutuamente excluyentes, con los
debentures segregados en carteras de acuerdo con la proxy deliquidez en cuestion, en conformidad con lametodol ogia
propuesta por Brennany Subrahmanyam (1996). L abase de datos, que al canz6 16.083 observaciones, se fundamenta
en las cotizaciones diarias divulgadas por el Sistema Nacional de Debéntures, desde mayo de 2004 hasta noviembre
de 2006. Lahipétesisnulade que laprimadeliquidez no estaincorporadaal os spreads de debentures negociados en
el mercado secundario brasilefio es rechazada paratodas | as proxies analizadas. De acuerdo con laproxy deliquidez
considerada, laprimade liquidez en el mercado brasilefio de debentures oscila entre 8 y 30 puntos bésicos.

Palabras clave: liquidez, debentures, fijacion de precios, mercado secundario, spread, yield to maturity.
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