N~

Universidade de Brasilia (UnB)

Faculdade de Economia, Administracdo, Contabilidade e Gestdo de Politicas
Pudblicas — FACE

Departamento de Economia

Ciéncias Econbmicas

Estudo de caso: a reavaliacédo dos precos das debéntures
no mercado secundario brasileiro durante o 4° trimestre de
2019

Marcos Hanna Valle

Brasilia — DF

2020



Estudo de caso: areavaliacédo dos precos das debéntures
no mercado secundario brasileiro durante o 4° trimestre de
2019

Marcos Hanna Valle

Orientador: Daniel Oliveira Cajueiro

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado ao
Departamento de Economia, Faculdade de
Economia, Administracdo, Contabilidade e
Gestdo de Politicas Publicas, Universidade de
Brasilia, como parte dos requisitos para obtencao
do titulo de Bacharel em Ciéncias Econémicas.

Brasilia — DF

2020



indice
RESUIMIO ...ttt h e sttt st e e bt e s be e s bt e sa b e sabesabeeabeebe e beesbeesaeesateenbeenbeens iv
Y 013 1 = X OO PERRSRRSR SO v
T a1 €00 [F o= To RS SRPRR 1
(1 =T = LE [ = SO USROS 2
MELOUOIOGIB. ...ttt b sttt besb et b e e e neeseens 3
A Trajetoria da Taxa de JUroS Brasileira ..........ccoeeveirieinieereirieeeieeeeieeee s 5
Salde Financeira das EMPrESaS........cc ettt 6
O Mercado Primario de RENAA FiXa.......cccovviriririerieieieeeesese sttt 9
O Mercado Secundario de ReNAa FiXa.........cviririerieirinieinesesesesee et 12
Fundos de Investimento e o0 Comportamento do INVESLIAOr...........ccocvveeceveeeececeececeeeee, 14
Precificacdo dos Titulos No Mercado SECUNAANIO .........cc.ccvevrirererierieieieeeeee e 18
REIACA0 ENre @S EVIHENCIAS. ......couirveieieieiieierteste sttt sttt b et et eaea 19
(@70 o Tod (U T o OSSPSR 22

RETEIEINCIAS .ottt e et e e e et e e e e teesaeeeeesaeaeeesaaaeeesaaaeeeseaseeeseaseeesassreeeseannens 23



Resumo

Neste trabalho, realizou-se o estudo da queda do preco das debéntures no terceiro
trimestre de 2019, levantando a hipétese de que suas causas foram a baixa liquidez
do mercado secundario de debéntures e mudancas no comportamento do investidor
brasileiro. Os ciclos de corte na taxa de juros basica, a melhora na saude financeira
das empresas, o perfil do mercado primario de titulos corporativos, o perfil do mercado
secundario e seus problemas, o mercado de fundos de investimento, a mudanca de
comportamento do investidor e os processos de formacao de precos indicativos para
precificacdo das debéntures sdo evidéncias que, a luz de base tedrica relevante ao
tema, contribuem para a aceitacdo inicial da hipétese em questao.

Palavras-chave: debéntures, titulos corporativos, liquidez, precificagédo, risco,
mercado primario, mercado secundario, prec¢os indicativos, estudo de caso.



Abstract

In this paper, we study the fall in Brazilian corporate bonds prices in the third quarter
of 2019. We hypothesize that their causes were the low liquidity of the secondary
market for corporate bonds and changes in the behavior of the Brazilian investor. The
reduction cycles of the basic interest rate, the improvement in the financial health of
companies, the profile of the primary market for corporate bonds, the profile of the
secondary market and its problems, the investment fund market, the change in
investors behavior and the indicative prices formation process for the pricing of
corporate bonds are evidence that, under the relevant theoretical framework,
contributes to an initial acceptance of the hypothesis in question.

Key words: corporate bonds, liquidity, pricing, risk, primary market, secondary
market, indicative prices, case study



Introducéo

A crise vivida no Brasil no triénio de 2014 a 2016 obrigou as empresas a se
tornarem mais eficientes, reduzirem sua estrutura e se tornarem menos alavancadas.
Além disso, 0 movimento de reducao da taxa de juros observado a partir de 2016 deu
inicio a uma nova fase do mercado financeiro e de capitais brasileiro, com a Selic
atingindo sua minima historica ao final de 2017, sendo reduzida em mais 2,5 pontos
percentuais nos dois anos seguintes (reduzindo, consequentemente, a taxa DI). Tais
movimentos impactaram positivamente a saude financeira das empresas, diminuindo

seu risco de crédito e permitindo a emisséo de divida mais barata.

Entretanto, a diminuicdo no custo da divida das empresas como resultado de
uma diminuicdo do CDI significa, também, uma menor rentabilidade para seus
credores, que em muitos casos sao investidores pessoa fisica detentores de titulos de
crédito privado (diretamente ou por meio de fundos de investimento). Essa reducao
no rendimento de titulos de renda fixa fez com que muitos investidores brasileiros, que
possuem uma concentracdo elevada de investimentos em renda fixa (titulos publicos
e privados), tivessem suas expectativas de rentabilidade quebradas, culminando em

um fluxo elevado de resgates nos fundos de investimento desta classe de ativos.

Em 2019, ocorreu um fenbmeno no mercado de fundos de investimento em
renda fixa de crédito privado: diversos fundos de renda fixa pés-fixada registraram
rentabilidade negativa no més de novembro - muitos deles pela primeira vez desde
seu inicio — devido a queda no prec¢o das debéntures no mercado secundario. Neste
trabalho foi levantada a hiptese de que essa queda atipica no preco das debéntures
observada entre outubro e novembro de 2019 foi resultado de uma mudanga no perfil
de investimento do brasileiro somada a uma mé precificacdo dos ativos. A ma
precificacdo, por sua vez, estaria relacionada a deficiéncia de liquidez presente no
mercado secundario de titulos corporativos brasileiro, a demanda crescente por
debéntures sem uma oferta suficiente e a melhora na saude financeira das empresas

nos 3 anos anteriores que pode ter sido superestimada pelos agentes.

A principal contribuicdo do presente estudo sera relacionar os pontos citados
acima com a precificacdo de titulos corporativos e seu mercado secundario. Isto
permitird mapear e explicitar as possiveis causas para a queda nos pre¢os das

debéntures entre setembro e novembro de 2019. Este detalhamento lanca bases para



estudos mais aprofundados acerca da precificagdo do risco de liquidez que € um
componente importante no mercado de titulos corporativos brasileiro e pouco
explorado na literatura quando comparado a outros tipos de risco, como o risco de
crédito.

Devido a representatividade no mercado de renda fixa privada e a

disponibilidade de dados, concentraremos 0 estudo no mercado de debéntures.

Literatura

Omar (2008) aborda a importancia da taxa de juros para os diversos
componentes da economia, como investimento, consumo, desemprego e fluxo de
capital. Tal ideia indica a importancia que a taxa de juros tem para o mercado de

capitais de um pais e para a saude financeira das empresas.

Ross, Westerfield & Jordan (2010) apresentam nocdes introdutérias de
financgas corporativas, importantes para definir termos como “prémio pelo risco” e “taxa
livre de risco”. Fortuna (2017) também aborda termos basicos como “marcacao a

mercado” e explica seu processo.

Merton (1973) relaciona o preco de emissao de um titulo de crédito privado a
trés componentes: taxa basica de juros, termos da escritura do titulo e probabilidade
de ndo cumprimento de algum termo da escritura. Seu estudo busca desenvolver uma
teoria para a estrutura de risco das taxas de juros. Ederington, Yawitz & Roberts
(1984) discutem a estrutura de risco das taxas pagas pelos titulos corporativos,
aprofundando que o risco de crédito observado pelo mercado é derivado ndo apenas
dos ratings que as agéncias concedem aos titulos, mas também das informacdes
disponiveis publicamente sobre medidas contabeis de qualidade de crédito das
empresas. Helfert (2001) redne e explica ferramentas analiticas sobre investimento,
operacdo e financiamento das empresas, embasando as medidas contabeis de

qualidade de crédito observadas no presente estudo.

Fisher (1959) é pioneiro no estudo do risco de liquidez compondo o prémio
pelo risco dos titulos. O risco de liquidez, ou marketability, € apresentado por ele como

o efeito da a¢do de um unico individuo no preco de um titulo especifico. Sheng & Saito



(2008) reafirmam a importancia do risco de liquidez para a precificacdo dos titulos
corporativos e promovem um estudo sobre a relacdo das caracteristicas das

debéntures e sua liquidez.

Chakravarty & Sarkar (1999) examinam os determinantes da diferenca entre
0 maior preco de compra e o menor preco de venda de um titulo (bid-ask spread),
levantando a relevancia da liquidez dos titulos para determinar essa diferenca e o
impacto positivo que uma maior transparéncia na precificacdo dos ativos causa no
bid-ask spread. Almeida & Bazilio (2015) descrevem o mercado secundario brasileiro
e sua liquidez, apontando caracteristicas, como a falta de transparéncia, que inibem

o0 desenvolvimento desse mercado.

Secches (2006) busca incluir o risco de liqguidez ao modelo de Merton (1974),
aplicando-o para o mercado brasileiro de debéntures. Apesar dos resultados
concluirem que ndo € possivel utilizar o modelo como uma ferramenta eficaz no
aprecamento de debéntures, a insercdo do risco de liquidez contribui positivamente
para seu poder explicativo. O estudo ressalta, ainda, que a propria iliquidez do
mercado dificulta os estudos acerca do risco de liquidez nos titulos. Em estudo
recente, Baviera, Nassigh & Nastasi (2020) tiveram sucesso em modelar, para o
mercado europeu, a precificacdo de titulos iliquidos quando se tem um titulo liquido

correspondente, realidade ndo observada no mercado brasileiro.

Metodologia

A metodologia utilizada segue a estrutura de um estudo de caso, proposta por

Yan (2001): coleta de evidéncias, analise das evidéncias e elaboracao do relatério.

O caso a ser estudado € o porqué de ter havido, no mercado brasileiro, uma
reprecificacdo das debéntures no quarto trimestre de 2019. As evidéncias analisadas
foram os movimentos na taxa de juros, a saude financeira das empresas, o mercado
de capitais brasileiro (volume e caracteristica das emissdes), o0 mercado secundario
de debéntures (volume de negociacdo total e por periodo, nimero de negociagdes
totais e por periodo e valor médio das operacbes no ano de 2019, observacdes
participantes - como o fluxo operacional para venda de titulos corporativos por

investidores pessoa fisica), o fluxo de captagéo dos fundos de investimento e relagéo



desse fluxo com a meta de taxa de juros, o retorno médio esperado pelos investidores
da América Latina, carta de um participante do mercado (gestora de recursos ARX
Investimentos) contendo visdes do caso em questdo, 0 processo de marcagcdo a
mercado da carteira dos fundos de investimento e o processo realizado pela ANBIMA

de formacé&o de precos indicativos das debéntures.

Concomitantemente a exposicdo e descricdo das evidéncias, foram feitas
algumas analises pontuais com embasamento literario. Em seguida, relacionou-se as
evidéncias entre e si e suas possiveis contribuicfes para explicar o porqué do caso

estudado.

A obtencéo dos dados referentes a taxa de juros basica foi feita no site do
Banco Central do Brasil (BCB) e no portal de séries histéricas deste. Indicadores
contabeis de qualidade de crédito (divida bruta sobre patriménio liquido e EBITDA
sobre despesas financeiras) foram retirados das notas divulgadas pelo Centro de
Estudos do Mercado de Capitais, conveniado a Fundacédo Instituto de Pesquisas
Econdmicas (CEMEC-FIPE). Dados sobre fundos de investimento e mercado de
capitais foram obtidos nas planilhas dos relatérios mensais divulgados pela
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais —
ANBIMA. Numeros, volume e datas de negociacdo de debéntures no mercado
secundario foram extraidos da base de dados Debentures.com. O processo de
formacdo de precos indicativos feito pela ANBIMA foi obtido através de sua
Metodologia de Precificacdo de Ativos Financeiros. O retorno esperado pelos
investidores da América Latina em foi obtido na pesquisa do perfil dos investidores

globais feito pela Schroder em 2019.

A especificidade do caso analisado e fato do objeto a ser analisado ser o preco
de titulos sem liquidez impede a utilizacdo de um modelo quantitativo por trés motivos
centrais: i. Falta de um modelo satisfatério de precificacdo de debéntures sem liquidez
(Baviera, Nassigh & Nastasi, 2020) que possa ser aplicado a realidade do mercado
brasileiro e que tenha, ndo so, um poder explicativo, mas também uma precisdo que
permita a utilizacdo dele para o aprecamento do titulo; ii. Limitado acesso a dados
publicos importantes (como ordens de compra e venda ndo executadas e precos de
referéncia passados) para uma analise quantitativa de qualidade; iii. Escassez de

dados negociais natural de ativos sem liquidez.



A Trajetoria da Taxa de Juros Brasileira

Omar (2008) reforca a importancia da taxa de juros para uma economia,
influenciando nas mais diversas decisfes dos agentes, desde consumos diérios das
familias até tomadas de decisbes de investimento que afetam uma economia por
completo. O mercado financeiro e de capitais de um pais esta fortemente ligado a sua

taxa de juros.

A partir do entendimento da trajetéria da taxa de juros, podemos analisar sua
influéncia em diversas variaveis relevantes como o fluxo de investimento em fundos
de investimento em renda fixa, o comportamento do mercado de renda fixa,
observando as variacfes no spread dos titulos em suas emissdes e no mercado
secundario e as mudancas geradas na saude financeira das empresas, entendendo
seus reflexos no risco de crédito dos titulos, que afeta diretamente o prémio pelo risco
destes (Fisher, 1959).

O prémio pelo risco € dado como o excedente de retorno que um ativo de risco
exige em comparagdo a uma taxa livre de risco (Fisher, 1959; Ross, Westerfield &
Jordan, 2010). No Brasil, o titulo do governo atrelado a Selic (Tesouro Selic) é
comumente utilizado como referéncia de taxa livre de risco do pais, devido as suas
caracteristicas de zero coupon (fluxo Unico de pagamento no vencimento do titulo),
protecdo a variacao dos juros e risco soberano. Logo, uma oscilacao da taxa de juros
brasileira resulta em uma mudanca de patamar da taxa livre de risco e,

consequentemente, dos prémios pelo risco pagos pelos titulos.

Diversas empresas utilizam o mercado de crédito corporativo para se
capitalizar e, segundo dados da ANBIMA, as debéntures ocupam o primeiro lugar em
volume e numero de operacbes no mercado de capitais. Uma das formas de
remuneracao deste instrumento financeiro é a taxa pés-fixada (comumente atrelada
ao Depésito Interfinanceiro — DI). O DI, por sua vez, acompanha a taxa basica de juros
(Selic). Logo, uma reducéo na Selic impacta diretamente a despesa financeira de uma

empresa.

Entre 2013 e 2015, a meta da taxa Selic foi elevada em 7 pontos percentuais,
passando de 7,25% para 14,25%. Dados do Banco Central do Brasil (BCB) e as atas
do Comité de Politica Monetaria (COPOM) mostram que a partir de outubro de 2016



iniciou-se um processo de reducdo gradual da taxa de juros, ajustando a meta de
14,25% para 14%. A reducdo da meta persistiu por mais 11 reunides do comité,
chegando em sua minima histérica em dezembro de 2017 na 211° reunido do
COPOM, em um nivel de 7% e, posteriormente, em 6,5% em marco de 2018. A meta
se manteve estavel em 6,5% durante todo o ano de 2018 e primeiro semestre de 2019,
até iniciar novamente um processo de reducédo em julho de 2019 para um patamar de
6%. Nas trés reunides posteriores, sendo a ultima em dezembro de 2019, a meta foi

reduzida para 5,5%, 5% e encerrou 0 ano em 4,5%. A figura 1 ilustra essa trajetoria:

Figura 1: Meta da Taxa de Juros
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Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo propria.

Saude Financeira das Empresas

A recessao vivida no Brasil no biénio de 2015 e 2016 — resultado de politicas
fiscais e monetarias dos anos anteriores — afetou drasticamente os resultados das
empresas, elevando seu nivel de risco. A partir de 2013, as principais empresas de
rating do mundo (S&P, Moody’s e Fitch) passaram a revisar o risco de crédito do Brasil

(risco soberano) negativamente. Em 2015, empresas brasileiras também tiveram seu



rating revisado negativamente, como exemplo Vale, Petrobras, Telefénica, BRF e

diversas instituicdes financeiras (entre elas os principais bancos).

O yield dos titulos de crédito privado € correlacionado tanto com o rating de
crédito das empresas quanto com medidas contdbeis de qualidade de crédito, como
indice de cobertura de juros e o grau de alavancagem (Ederington, Yawitz & Roberts,
1984). O grau de alavancagem pode ser dado por divida bruta/patriménio liquido e o
indice de cobertura de juros pode ser dado por EBIT sobre Juros (Helfert, 2001), ou,
sem prejuizo para a interpretacdo, EBITDA sobre Despesas Financeiras.

Dados do Centro de Estudos do Mercado de Capitais da Fipe (CEMEC-FIPE)?
mostram que os indicadores de endividamento e de capacidade de pagamento das
companhias brasileiras abertas? tiveram seu pior desempenho em 2015. O grau de
alavancagem (divida bruta sobre patrimonio liquido) das empresas de capital aberto
cresceu aproximadamente 38,67% entre 2013 e 2015, passando de 0,75 para 1,04.
Ja a geracao de caixa (representada pelo EBITDA) teve uma diminuicdo de 19,44%.
Ao mesmo tempo, a divisdo entre EBITDA e despesas financeiras no ano diminuiu
64,79% no dado periodo, indicando, além da reducdo do EBITDA, um crescimento
das despesas financeiras (que era esperado tendo em vista a elevacao da taxa de

juros béasica e o aumento da divida bruta).

Tal cenério incentivou as empresas a se reestruturarem. Reportagem? feita
com as quatro maiores empresas de consultoria do mundo mostra que a tendéncia no
Brasil em 2016 seria a busca por servicos relacionados a aspectos regulatérios, de

gestao de crise, governanca e eficiéncia operacional e otimizacao.

Em 2016, segundo pesquisa* feita pela PwC com 169 entrevistados (CEOs
de empresas de diferentes setores), algumas das principais atividades de
reestruturacdo que os gestores planejavam iniciar em 2016 foram: reduzir custos
(93%), encerrar uma alianca ou joint venture (37%) e vender participagdo majoritaria

em uma empresa ou sair de um mercado importante (15%). As mesmas respostas em

! Indicadores De Endividamento E Capacidade De Pagamento Das Cias E Empresas Nao
Financeiras, Nota CEMEC 05/2018.

2 Exceto Petrobras.

8 http://www.fenacon.org.br/noticias/instabilidade-economica-eleva-a-demanda-porconsultoria-192/
(Fonte DCI — SP)

4122 Pesquisa de Lideres Empresariais Brasileiros (PwC)



2014 foram mencionadas por 58%, 3% e 5% dos entrevistados, respectivamente.
Essa mudanca na percepcao dos lideres das empresas corrobora para o argumento
de que houve um movimento de melhora na eficiéncia e reducéo da estrutura das

empresas.

A partir de 2016, foi possivel notar significativo progresso nos indicadores
citados no segundo paragrafo desta sessdo. Até o primeiro trimestre de 2018, a
alavancagem das empresas cedeu 15,38%, enquanto o EBITDA cresceu 47,83% e o
EBITDA sobre despesas financeiras, 185,50%. A queda na taxa de juros desde 2016

contribuiu para a reducéo da divida e das despesas financeiras (Nota CEMEC, 2018).

Figura 2
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Figura 3

Alavancagem (DividaBruta/PL) - sem Petrobras
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Fonte e elaboragdo: CEMEC-FIPE

O Mercado Priméario de Renda Fixa

Segundo Merton (1973), debéntures sdo emitidas com diferentes taxas a
depender principalmente de 3 fatores: i. Taxa de retorno dos ativos livres de risco
(equivalente a taxa Selic no Brasil); ii. Termos da escritura (prazo, cupom, termos de
recompra, garantias, entre outros); iii. Probabilidade do ndo cumprimento de algum

termo da escritura (ndo pagamento da divida, por exemplo).

Como abordado anteriormente, a reducdo na Selic impacta diretamente a
despesa financeira de uma empresa que possua divida atrelada ao DI através da
reducdo dos juros pagos na amortizacdo desse passivo. Ainda, segundo as
conclusdes de Merton (1973), possibilita a emissdo de titulos com menor spread,
acompanhando a diminuicao da taxa livre de risco (Selic). A emisséo de crédito menos
oneroso permite, também, que as empresas reformulem o perfil de sua divida,
substituindo divida de curto prazo por de longo prazo, sem gue haja necessariamente
um aumento no custo desse financiamento. O prazo médio das emissfes de

debéntures aumentou 2 anos entre 2016 e 2019° (passando de 4,5 para 6,5 anos).

5 Dados fornecidos pela ANBIMA.
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Entre 2015 e 2019, aproximadamente metade dos recursos obtidos por meio
da emissédo de debéntures foram destinados para o refinanciamento do passivo e
recompra ou resgate antecipado de emissfes passadas (méaximo de 60,6% em 2016
e minima de 41,3% em 2019). No mesmo periodo, uma média de 8,6% da captacdo
de recursos foi destinada ao financiamento de investimentos, indicando uma
priorizacao das empresas em se reestruturar em detrimento de se expandir ou realizar

novos projetos®.

Dados da Anbima mostram que o mercado de debéntures vem expandindo,
passando de um volume de emissfes de R$ 64,9 bilhdes em 2015 para R$ 173,6
bilhdes em 2019, aumento de aproximadamente 167,48%. O aumento das emissées
nesse periodo se deu principalmente pela reducdo na taxa de juros e pela mudanca
na politica de financiamento do BNDES (que reduziu a oferta e aumento as taxas)’.
Segundo o CEMEC, ha uma correlacdo negativa de, aproximadamente, -0,735 entre

a emissao de debéntures de empresas nao financeiras e a taxa DI.

Figura 4: Emisséo de Debéntures x Selic Meta
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Fonte: Anbima e BACEN. Elaboracgéo propria.

6 Dados fornecidos pela ANBIMA.

72017: Retomada Do Crescimento Do Mercado De Capitais Brasileiro, Nota CEMEC 01/2018 e
Mercado De Capitais Aumenta Sua Participacdo No Financiamento Das Empresas Nota CEMEC
07/2018.
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Além da reducdo observada na taxa de juros, a melhora observada nos
indicadores de alavancagem, custo da divida e geracdo de caixa das empresas
(abordada na sesséo anterior) pode ter contribuido para a reducao do risco de crédito
dos emissores e, consequentemente, do prémio pelo risco na taxa de emisséo
(Ederington, Yawitz & Roberts, 1984). Com um menor prémio pelo risco, as empresas

tiveram mais um incentivo para emitir novas dividas por meio das debéntures.

Vale ressaltar que mesmo com uma oferta crescente de novas debéntures,
suas taxas nominais permaneceram em tendéncia de queda de 2016 em diante. Além
da recuperacao vista nas empresas nesse periodo, essa tendéncia pode ser explicada
por uma maior demanda. Uma das explicacbes pode ser a crescente movimentacao
de investidores institucionais e pessoa fisica do mercado de titulos publicos para o
mercado de crédito corporativo, buscando compensar a reducdo de rentabilidade

causada pela retracdo da taxa de juros.

Alguns indicadores que podem evidenciar esse movimento sdo a maior
participagdo de investidores institucionais na subscricdo de debéntures, tendo uma
média de 55,6% entre 2017 e 2019 ante uma média de 32,8% entre 2014 e 2016, e 0
aumento dos investidores pessoas fisicas, passando de 3,1% em 2016 para 5,4% em
2019. Os investidores pessoa fisica também aumentaram sua participacdo por meio
dos fundos de investimento. Os fundos de renda fixa do tipo Grau de Investimento e
Crédito Livre, que sdo os principais para o mercado de debéntures, registraram
captacdo liquida de R$ 59,52 bilhdes entre 2016 e 2019 (se excluirmos os quatro
altimos meses de 2019, onde a captacao liquida foi de menos R$ 95,68 bilhdes, temos
uma captacao liquida de R$ 155,20 bilhdes, equivalente as emissdes de 2018, que
totalizaram R$ 153,72 bilhdes).

Assim como no mercado primario, as taxas das debéntures negociadas no
mercado secundério sofrem influéncia das alteracdes na taxa de juros e de sua oferta
e demanda. Apesar do elevado nivel de emissfes em 2018/2019, é esperado que a
maior destinacdo do recurso captado nas emissdes para rolagem de dividas correntes
resulte em uma alteracéo limitada no estoque (oferta) de debéntures disponiveis para
negociacdo. Com a crescente demanda por debéntures e um estoque estavel, o
descompasso entre demanda e oferta acaba por elevar o pre¢o dos titulos ou,

equivalentemente, reduzir sua taxa negociada.
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O Mercado Secundario de Renda Fixa

O mercado secundéario de debéntures possui uma liquidez bem abaixo do
mercado de titulos publicos e ac¢Bes (Anbima, 2017). Em 2019, o volume médio
mensal do mercado secundario de debéntures foi de R$ 9,46 bilhdes®, enquanto o de
acdes e titulos publicos foi de R$ 344,95 bilhdes® e R$ 32,62 bilhdes'® (considerando
apenas operac¢fes definitivas extra grupo), respectivamente. Esse cenario € reflexo,
dentre outros problemas, da baixa participacdo da pessoa fisica nho mercado de
debéntures, que acabam se concentrando em investidores institucionais, muitas vezes

com perfil de manter o titulo até o vencimento (Sheng & Saito, 2008).

A dependéncia do mercado secundario de debéntures a um mercado de
balcéo, a pouca utilizacéo de plataforma eletrénica, a falta de padronizacéo dos titulos
emitidos, a opcao de resgate antecipado pelo emissor em alguns casos e a dificuldade
de encontro entre potenciais compradores e vendedores sdo alguns dos obstaculos
gue resultam em um aumento de custos e dificultam a precificacdo dos ativos, criando

gargalos que reduzem ainda mais a liquidez deste mercado (Almeida & Bazilio, 2015).

O mercado secundario de titulos corporativos ainda conta com diversas
limitagcbes para investidores pessoa fisica, restringindo a liquidez deste mercado.
Apesar de ser possivel negociar esses titulos, o investidor pessoa fisica precisa
necessariamente da intermediagdo de um assessor de investimentos para realizar a
venda do titulo. Apds o investidor manifestar interesse em liquidar um titulo, o
assessor solicita, por meio do sistema interno, a area responsavel pelas operacdes
de renda fixa da corretora que cote o valor de saida a preco de mercado. E comum
que ndo haja oferta de compra para um titulo. Nos casos em que ha oferta(s) de
compra, a area interna comunica 0 assessor do preco de venda e 0 assessor
comunica o investidor que, por sua vez, decide vender ou ndo pelo preco indicado.
Esse processo, que por vezes pode demorar horas, atrapalha o dinamismo do

mercado, aumenta custos e resulta em assimetria informacional.1!

8 Dados do REUNE.

9 Dados fornecidos pela B3.

10 Dados fornecidos pela ANBIMA.

11 Observacdo participante, segundo as definicdes de Yan (2001), de Marcos Hanna Valle, que atua
como assessor de investimentos (profissdo formalmente denominada de Agente Autdnomo de
Investimentos) em uma das principais corretoras de valores mobiliarios do Brasil.
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A baixa liquidez do mercado secundario somada as dificuldades de
precificacdes precisas das debéntures sdo pontos cruciais para entendermos com
precisdo os motivos da deterioracdo dos precos dos titulos de crédito privado entre
setembro e novembro de 2019. Segundo Chakravarty & Sarkar (1999), a liquidez de
um mercado, fatores de risco como prazo até o vencimento, risco de crédito, idade do
titulo (titulos mais novos costumam ter mais liquidez) e transparéncia de precificacao
séo elementos que tém importante influéncia na determinagao da diferenga entre o
maior preco de compra e 0 menor pre¢co de venda de um titulo (bid-ask spread)

observados no mercado.

Os dados fornecidos pela ANBIMA, através do portal Debentures.com.br,
permitiram uma observag¢é@o mais aprofundada do mercado secundario de debéntures
no ano de 2019. O primeiro ponto a chamar atencao € a concentracao de ordens e de
volume nos quatro ultimos meses do ano. O periodo entre setembro e dezembro de
2019 concentrou 39,95% do total de ordens no ano e 50% do volume total negociado.
Quando filtramos as debéntures de menor liquidez (menos negociadas), a
representatividade € ainda maior. Para titulos que tiveram 50 ou menos negociacdes
no ano, o periodo concentrou 52,09% das ordens e 65% do volume total negociado
destas debéntures. As debéntures que tiveram baixissima liquidez no ano, com 2 ou
menos negodcios, concentraram 80,85% das negociacées e 92% do volume entre

setembro e dezembro.

Outro indicador importante obtido a partir dos dados foi o valor médio das
operacGes para cada faixa de negociacdes no ano das debéntures??. As debéntures
gue apresentaram menor niumero de negociacdes no ano tiveram o maior valor médio.
Enquanto o valor médio de negociacdo do total das debéntures foi de R$ 606 mil, as
que tiveram 50 neg6cios ou menos movimentaram um valor médio de R$ 5,94 milhdes
e as com 2 ou menos negocios, uma média de R$ 19,9 milhBes por operagdo no

periodo entre setembro e dezembro de 2019.

Estes dados contribuem para evidenciar a maior presenca de participantes
com posicdes grandes negociando durante este periodo. Geralmente, esses players

sdo instituicdes financeiras ou pessoas juridicas. Essa € uma evidéncia da presenca

12 As debéntures foram organizadas de acordo com o nimero de negociacdes no ano: total, menos de
1000, 500, 252, 100, 50, 10, 5 e 2 negociacBes no ano.
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do risco de liquidez enddgeno (o risco de liquidez derivado do tamanho das posi¢coes
dos participantes frente ao tamanho do mercado), que exerce significativa influéncia

na formacéo de precos das debéntures no mercado (Secches, 2006)

Fundos de Investimento e o Comportamento do Investidor

No Brasil, um dos principais players do mercado financeiro e de capitais séo
as gestoras de recursos (os fundos de investimentos). Em 2019, os fundos de renda
fixa das principais categorias que investem em titulos privados'® somaram R$ 1,97
trilndes de patriménio liquido, o que corresponde a 91,73% do estoque de titulos

privados (bancarios e corporativos).

Tais dados indicam a relevéancia dos fundos de investimento para a liquidez e
formacéo de pregos do mercado de renda fixa. Uma entrada macica e repentina dos
fundos no mercado secundario por necessidade ou excesso de liquidez pode causar
distor¢des (ou correcdes) de preco dos titulos, levando em conta as ideias de bid-ask
spread (Chakravarty & Sarkar, 1999) e de dificuldade de precificacdo dos ativos
(Almeida & Bazilio, 2015).

Os fundos de investimento possuem por obrigatoriedade a contabilizac&o
diaria de todos os ativos de sua carteira, incluindo os titulos de renda fixa, pelo seu
preco de negociagao no mercado (pratica chamada “Marcagao a Mercado”) (Fortuna,
2017). Ainda, segundo Fortuna (2017), caso nao haja negociacdes do ativo no dia, 0s
fundos realizam a precificacdo com base no preco de referéncia divulgado pela
ANBIMA (topico aprofundado na sesséo 8) e, na falta deste, utilizam metodologia
prépria, descrita no manual de marcacdo a mercado de cada fundo. Com base no
valor dos ativos obtido pela precificacdo, o fundo pode calcular o valor da sua cota no

dia. A variacao diaria da cota define a rentabilidade do fundo.

A rentabilidade da maioria dos fundos de investimento com uma carteira de
titulos poés-fixados (atrelada ao CDI por meio de titulos com taxa em %CDI ou
CDI+spread) acompanhou a reducao constante da taxa de juros em 2019, diminuindo

seus rendimentos mensais ao longo do ano. A rentabilidade (variacdo mensal) do

13 Fundos de renda fixa com categorizacdo Anbima de Grau de Investimento e Crédito Livre.
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IDEX-CDI* saiu de 117,3% do CDI em janeiro de 2019 para 98,2% em setembro do
mesmo ano. Em outubro e novembro, os dois meses em que 0S precos das
debéntures tiveram as maiores quedas, o indice teve seus primeiros meses negativos,
com -37,2% e -44,5% do CDI, respectivamente. Uma regressdo simples entre
rentabilidade dos fundos de renda fixa do tipo Grau de Investimento e Crédito Livre e
a taxa de juros mensal entre 2016 e 2019 indicou forte correlacdo (0,74,

aproximadamente) entre ambos.

Concomitantemente a reducdo na rentabilidade dos fundos de renda fixa do
tipo Grau de Investimento e Crédito Livre, observou-se uma elevacdo na saida de
capital destes que, como mencionado anteriormente, tiveram uma captacao liquida
negativa de R$ 95,68 bilhdes entre setembro e dezembro de 2019. Ainda, a captacéo
liguida observada nos fundos multimercado e de acdo - que possuem retorno
esperado superior ao dos fundos de renda fixa devido a carteira de maior risco — foi
de R$ 18,63 e R$ 45,92 bilhdes no periodo, respectivamente. O resultado de
captac0es liquidas dos fundos de renda fixa foi o pior desde 2008 e o de ac¢bes foi seu
melhor resultado anual. Os fluxos de captacao estéo representados nas figuras 3, 4 e
5. Segundo estudo do perfil dos investidores globais feito pela Schroder, a média de
retorno esperado pelos investidores das américas foi de 12,4% em 2019. Logo, com
uma taxa livre de risco anual em 6% em setembro, € possivel que muitos investidores
tenham migrado para op¢des de maior risco em busca de melhor rentabilidade, o que
explicaria 0 aumento elevado da captacao liquida positiva dos fundos de acgéo e

multimercado e negativa dos fundos de renda fixa.

N&o foi possivel observar uma correlacdo forte (0,26) entre taxa de juros e
captacdo liquida dos fundos de renda fixa, mas é evidente a relacéo entre o inicio dos
novos cortes na Selic e 0 maior nimero de resgates na segunda metade de 2019,
assumindo que ndo houveram outros eventos relevantes no periodo. O mesmo vale
para os fundos multimercado que demonstraram uma correlagdo negativa de -0,31,
mas uma captacdo liquida crescente ao final de 2019. Ja os fundos de acgédo

apresentaram uma correlacéo negativa de maior forca (-0,70) com a taxa de juros.

14 [ndice formulado pela gestora de ativos JGP com base em debéntures remuneradas em %CDI e
CDl+spread.
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Segundo a gestora de recursos ARX Investimentos em seu Relatério de
Gestao de novembro de 2019, os resgates macicos na industria de fundos de renda
fixa fizeram com que diversos participantes de mercado precisassem acessar 0
mercado secundario para liquidar ativos a fim de recompor seu caixa.

As figuras 3, 4 e 5 ilustram os fluxos dos fundos entre 2015 e novembro de
2019. Foi adicionada nas séries de captacao liquida uma linha da média movel de 6

meses (representada pela cor azul) para melhor visualizar a tendéncia dos fluxos de
captacao.

Figura 5: Captacéo Liquida dos Fundos de Renda Fixa x Selic Meta
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Figura 6: Captacao Liquida dos Fundos de Acéo x Selic Meta
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Precificacdo dos Titulos no Mercado Secundario

O preco dos titulos de crédito privado é afetado tanto por risco de crédito
quanto por risco de liquidez (Perraudin & Taylor, 2003). Devido a liquidez reduzida do
mercado de titulos privados a precificacdo desses titulos se torna mais dificil (Fortuna,
2017). As instituicdes financeiras e entidades relacionadas ao mercado financeiro
ocupam papel importante na formacao e transparéncia dos precos de mercado das
debéntures, como apresentado na Metodologia de Precificacdo de Ativos Financeiros
da ANBIMA, usada para divulgar os precos indicativos das debéntures'®. Esta
metodologia define que os precos de referéncia divulgados pela associacéo levam em
conta duas fontes de dados: os dados declaratorios e os dados negociais. Os dados
declaratorios sdo as ofertas de compra e venda dos ativos efetivadas, observadas ou
avaliadas pelas instituicbes financeiras precificadoras. Caso as instituicbes em
guestao nao tenham ou queiram complementar os dados anteriores, podem realizar o

envio de taxas indicativas baseadas na avaliagdo propria do preco justo para o ativo.

Complementar aos dados declaratorios, a ANBIMA reline dados negociais para
formular os precos de referéncia do mercado de crédito privado. Para efetuarem uma
negociacdo no mercado secundario, os participantes enviam ordens para uma
plataforma de negociacdo que, por sua vez, encaminha os dados das ordens
efetivadas para a Plataforma REUNE, de onde a ANBIMA extrai os dados negociais

compilados.

Apos analisar os modelos de precificacdo de 22 paises, a ANBIMA concluiu
que, na visdo do mercado, o modelo hibrido de precificagdo — em que se utiliza a
combinacao de dados negociais e dados declaratdrios — garante um melhor equilibrio
para formacéao de precos de referéncias, enriquecendo as referéncias do consenso de
mercado com pregos reais praticados no mercado. Modelos que utilizam apenas
dados negociais podem encontrar barreiras em mercados com reduzida liquidez dos
ativos de crédito privado devido ao volume limitado de informacdes que estardo

disponiveis. Por outro lado, os dados declaratorios, apesar de captarem 0 consenso

15 As condicBes para que ocorra a precificacdo do ativo pela ANBIMA s3o: i. Titulos que tenham no minimo sete
instituicdes precificadoras dispostas a enviar pregos diariamente para a ANBIMA; ii. Titulos que tiveram mais de
cinco compradores na data de emissao; iii. Precisa ter recebido no dia mais de cinco pregos daquele ativo; iv.
Ap0s aplicados 2 filtros estatisticos para eliminar distorg¢des, é necessario que tenham sobrado 3 precos.
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de mercado, estao sujeitos a forte influéncia da observacéao individual das instituicbes

precificadoras.

Segundo Secches (2006), o risco de crédito vem sendo o foco dos esfor¢os dos
modelos de precificacdo de um titulo de renda fixa. Entretanto, o risco de liquidez se
apresenta como uma importante variavel para aumentar o poder explicativo de um
modelo de aprecamento, principalmente em paises em desenvolvimento onde a

presenca de mercados de baixa liquidez € maior.

Atualmente, os esfor¢cos realizados pela ANBIMA para a precificagcdo e
divulgacdo dos precos de referéncia das debéntures aumenta a transparéncia do
mercado e contribui para que haja menor bid-ask spread no mercado de debéntures
de acordo com as ideias de Chakravarty & Sarkar (1999). A reducéo do bid-ask
spread, por sua vez, resulta em uma diminuicdo da volatilidade observada em um
determinado mercado (Kalimipalli & Warga, 2002), evitando que movimentos bruscos
no preco dos ativos, como 0s observados em outubro e novembro de 2019, sejam

frequentes.

Entretanto, é clara a deficiéncia existente na precificacdo de ativos menos
liquidos. Fundos de investimento que possuem ativos sem taxas indicativas e/ou
dados de negociacdo recente ficam sujeitos as precificacdes proprias descritas nos
manuais de marcacdo a mercado. A metodologia usada pelas principais
administradoras do pais ndo engloba modelos que capturam o risco de liquidez dos

ativos.

Relacdo entre as evidéncias

A troca da politica vigente no Brasil ao final de 2016 deu inicio a um ciclo de
cortes na taxa de juros e de recuperacdo econdmica. As primeiras mudancas
observadas foram em relagdo a saude financeira das empresas. Indicadores de
alavancagem e cobertura de juros apresentaram melhoras significativas a partir de
2016, revelando os efeitos de uma mudanca de postura das empresas, que passaram
a se preocupar mais com uma reducao dos custos e de estrutura, permitindo que se
tornassem mais eficientes. Além da mudanca de postura, as empresas se

beneficiaram também da reducdo da taxa de juros, que reduziu as despesas
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financeiras e ainda mais o0 custo das novas dividas emitidas. Tais melhoras
representam uma reducéo do risco de crédito das empresas, permitindo a emissao de

dividas mais baratas.

Aproveitando a redugao no spread, o mercado aumentou significativamente o
volume de emissao de debéntures no periodo. Nesse momento, foi observada uma
mudanca na participacdo de instituicbes financeiras e pessoas fisicas nas novas
ofertas, passando a ocupar um posto de maior relevancia na subscricdo destas.
Apesar do aumento na oferta de debéntures com as novas emissoes, a utilizagéo dos
recursos captados foi majoritariamente direcionada para o refinanciamento do passivo
e recompra ou resgate antecipado de emissfGes passadas, diminuindo o impacto
dessas emissfes no aumento do estoque de debéntures. Tendo em vista a maior
participagdo das instituicbes financeiras na subscricdo de novas debéntures, a
demanda possivelmente se elevou a uma velocidade superior a oferta e as taxas

tiveram mais um incentivo para se contrairem.

Logo, o mercado se encontrava em um momento de constante reducao dos
spreads nas debéntures como resultado dessas 3 frentes: diminuicdo da Selic,
melhora do risco de crédito das empresas e descompasso entre oferta e demanda por

debéntures (maior demanda).

No mercado secundario, foi observada a mesma tendéncia de queda nas
taxas. Entretanto, diversas debéntures possuem liquidez limitada, dificultando suas
precificacdes. A marcagcao a mercado dessas debéntures, portanto, era realizada por
metodologia propria de cada instituicdo financeira. Essas metodologias, por sua vez,
possuem eficiéncia comprometida em casos de debéntures com grau reduzido de
liquidez pois capturam apenas o risco de crédito e de mercado. Somado a isso, a falta
de padronizacdo entre as metodologias de cada instituicdo resulta em uma

subjetividade da marcagcao a mercado.

Ao final de 2019, com um novo ciclo de redugbes na Selic a minimas
histdricas, observou-se uma migracdo elevada de recursos entre os fundos de
investimento. Os fundos de renda fixa passaram a ter um retorno esperado menor por
conta do patamar de juros brasileiro, incentivando investidores a explorarem opc¢des

de maior risco em busca de melhor retorno, resultando em resgates liquidos elevados
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para os fundos de renda fixa (pior resultado desde 2008) e positivos para os fundos

de acao (melhor resultado anual que a industria de fundos de acéo ja apresentou).

O elevado volume de resgates dos fundos de renda fixa no ultimo trimestre
de 2019 forgou que alguns participantes do mercado tivessem que acessar o mercado
secundario de forma mais intensa para recompor 0 caixa, precisando recorrer a
liquidacdo de ativos com menor liquidez, inclusive. Nesse momento, a oferta de
debéntures se elevou repentinamente e evidenciou o nivel de precificagdo equivocado
que as debéntures se encontravam. A dificuldade em se desfazer de alguns titulos
forcou o mercado a reduzir os prec¢os (equivalentemente aumentar as taxas) de venda
desses ativos para niveis abaixo da marcacdo de mercado que vinham sendo

precificados.

A primeira possivel causa para a reducao dos precos foi que a precificacdo
gue vinha sendo feita dos ativos ndo estava captando o risco de liquidez que as
debéntures apresentam no mercado brasileiro, tendo em vista que os modelos de
precificagcdo utilizados ndo incluem o risco de liquidez devido a complexidade de se
elaborar um modelo para ativos que naturalmente ndo possuem uma liquidez elevada
e/ou de incorporar essa varidvel aos modelos existentes de precificacdo de titulos de
renda fixa. Ainda, a menor liquidez dos titulos resulta consequentemente em menos
dados e informacfes para embasarem a formulacdo de modelos quantitativos, outra

fronteira a ser superada.

Uma segunda possivel causa, que ndo reduz ou exclui a importancia da
segunda, € a possibilidade de que os agentes de mercado estivessem precificando
erroneamente o risco de mercado das empresas devido a demanda crescente atipica
sobre as debéntures. E possivel que a satde financeira das empresas néo tenha se
elevado a um patamar que justificasse tamanha reducéo nos spreads, fazendo com
gue essa reducéo fosse sustentada principalmente pela demanda crescente sobre as
debéntures. No momento em gque houve uma inversdo e a oferta se tornou maior, 0s
spreads caminharam para o novo ponto de equilibrio, refletindo melhor a saude

financeira das empresas e o risco de liquidez dos titulos.
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Conclusao

As evidéncias observadas ao longo do estudo corroboram a hip6tese de que
a queda no preco das debéntures no quarto trimestre de 2019 foi causada,
principalmente, por uma falta de liquidez no mercado secundario que, ao sofrer um
choque de oferta, se deparou com o risco de liquidez que néo estava bem precificado

nos titulos.

A ma precificacdo dos titulos, por sua vez, parece ser causada pela falta de
dados e transparéncia do mercado secundario, além de uma mudanca estrutural do
pais por conta dos ciclos de reducéo da taxa de juros a niveis histéricos minimos que,
naturalmente, contrairam as taxas das debéntures ao passo que incentivaram uma
mudanca de comportamento do investidor brasileiro que elevou a demanda por titulos

corporativos, mantendo as taxas em patamares baixos.

Além do melhor entendimento dos fenémenos ocorridos no periodo estudado,
0 presente estudo instiga o desenvolvimento de pesquisas de diversos temas
relevantes como: processos e ferramentas para facilitar a precificacdo de titulos
corporativos no Brasil, modelos quantitativos aplicaveis ao mercado brasileiro,
mudanc¢as de comportamento do investidor brasileiro e sua relacdo com o maior
conteiddo de educacdo financeira desenvolvido nas midias digitais e/ou do

crescimento da profissdo de assessor de investimento no Brasil.

Por fim, as conclusdes alcancadas néo sao finais. A comprovacao por meio
de modelos de precificacdo que capturem o risco de liquidez existente no mercado
brasileiro sdo imprescindiveis para a melhor compreensao dos fenébmenos abordados.
Uma maior quantidade de dados e informacfes sobre as negocia¢gdes ocorridas no
mercado secundario também serdo de extrema importancia para o desenvolvimento

do mercado brasileiro e do conhecimento técnico e cientifico na area.



23

Referéncias

ALMEIDA, Carolina Amaral de; BAZILIO, Juliana Kramer. Liquidez do mercado
secundério de debéntures: dindmica recente, fatores determinantes e iniciativas.
Revista do BNDES, Rio de Janeiro, n. 44, p. 175-223, dez. 2015.

ANBIMA — ASSOCIACAO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS
FINANCEIROS E DE CAPITAIS. Fundos de Investimento. Boletim Anbima, Sao

Paulo, varios anos.

ANBIMA - ASSOCIA(;AO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS
FINANCEIROS E DE CAPITAIS. Renda Fixa. Boletim Anbima, Sao Paulo, varios

anos.

ANBIMA - ASSOCIA(;AO BRASILEIRA DAS ENTIDADES DOS MERCADOS
FINANCEIROS E DE CAPITAIS. Mercado de Capitais. Boletim Anbima, Sao

Paulo, varios anos.
ATA DO COPOM. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2022 Reuniéo, out. 2016.
ATA DO COPOM. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2122 Reuniéo, fev. 2018.
ATA DO COPOM. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2132 Reunido, mar. 2018.
ATA DO COPOM. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2252 Reunido, set. 2019.
ATA DO COPOM. Brasilia: Banco Central do Brasil, 2262 Reunio, out. 2019.

BAVIERA, Roberto, NASSIGH, Aldo & NASTASI, Emanuele, (2020), A closed
formula for illiquid corporate bonds and an application to the European
market, Papers, arXiv.org,
https://EconPapers.repec.org/RePEc:arx:papers:1901.06855.

BRASIL, CEMEC. Nota Técnica n° 5 de maio de 2018. Indicadores De
Endividamento E Capacidade De Pagamento Das Cias e Empresas Nao Financeiras
2010 — 1T2018. Disponivel em: <http://cemecfipe.org.br/wp-
content/uploads/2018/02/NOTA-CEMEC-05-2018.pdf>



24

CHAKRAVARTY, Sugato and SARKAR, Asani. Liquidity in U.S. Fixed Income
Markets: A Comparison of the Bid-Ask Spread in Corporate, Government and
Municipal Bond Markets. FRB of New York Staff Report, No. 73, March 1999.

EDERINGTON, Louis H.; YAWITZ, Jess B.; ROBERTS, Brian E. THE
INFORMATIONAL CONTENT OF BOND RATINGS. Journal of Financial
Research, [s. I.], v. 10, ed. 3, p. 211-226, 1987.

FISHER, Lawrence. Determinants of Risk Premiums on Corporate Bonds. Journal of
Political Economy, [s. I.], v. 67, ed. 3, p. 217-237, 1959. DOI 1827443.
Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/1827443. Acesso em: 3 dez. 2020.

FORTUNA, Eduardo. Mercado Financeiro: Produtos e Servicos. 21. ed. rev. e atual.
Rio de janeiro: Qualitymark, 2017. 904 p. ISBN 9788541403221.

HELFERT, Erich A. Financial Analysis: Tools and Techniques. [S. |.]: Team Fly,
2001. 485 p.

MERTON, Robert C. On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest
Rates. The Journal of Finance, New York, v. 29, ed. 2, p. 449-470, 1974. DOI
2978814. Disponivel em: https://www.jstor.org/stable/2978814. Acesso em: 3
dez. 2020.

OMAR, Jabr H. D.. Taxa de juros: comportamento, determinacao e implicaces para
a economia brasileira. Rev. econ. contemp., Rio de Janeiro, v. 12, n. 3, p. 463-
490, Dec. 2008.

PWC BRASIL. 122 Pesquisa de Lideres Empresariais Brasileiros: 2016. 2016.

ROSS, Stephen A.; WESTERFIELD, Randolph W.; JORDAN, Bradford
D. FUNDAMENTALS OF CORPORATE FINANCE. 9. ed. New York: McGraw-
Hill/Irwin, 2006. 708 p. ISBN 978-0-07-338239-5

SCHRODERS. Global Investor Study: Investor Behaviour 2019. 2019.

SECCHES, Pedro. A Influéncia Do Risco De Liquidez No Aprecamento De

Debéntures. 2006. Dissertacdo (Mestrado em Finangcas e Economia



25

Empresarial) - Fundacao Getulio Vargas Escola De Economia De Sao Paulo, [S.
l.], 2006.

SHENG, Hsia Hua; SAITO, Richard. Liquidez das debéntures no mercado
brasileiro. Revista de Administracdao USP, S&o Paulo, v. 43, ed. 2, p. 176-185,
2008.

YIN, Robert K. Estudo de Caso: Planejamento e Métodos. 2. ed. Porto Alegre:
Bookman, 2001. 205 p. ISBN 85-7307-852-9



