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RESUMO

Esse trabalho tem como objetivo encontrar os principais motivadores e/ou
influenciadores para a emisséo de bonds corporativos de empresas brasileiras
fora do Pais. Foram analisadas 1.298 langcamentos de titulos de renda fixa, de
janeiro de 1995 a julho de 2012, no mercado nacional e no exterior.

A partir de uma andlise biprobit, verificou-se que os principais determinantes para
a recorréncia ao exterior foram: busca de maior liquidez para grandes volumes
de captagcBes, maiores prazos para suas dividas (comparados aos obtidos no
mercado interno) e maior diferencial da taxa de juros (comparando a taxa
praticada internamente com o exterior). Ademais, os fatores que tornam uma
empresa atraente aos olhos dos investidores estrangeiros sdo a obtencao de
rating de uma agéncia internacionalmente reconhecida, o periodo de cambio fixo
(anterior a 1999) e maior interesse do mercado externo em realizar investimentos
em empresas brasileiras (liquidez externa). A crise econdmica iniciada em 2008
apresentou influéncia negativa para esse tipo de emisséao.
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ABSTRACT

This study tries to find the key drivers and/or influences for the issuance of
corporate bonds by Brazilian companies offshore. 1.298 fixed income issues
were analyzed, from January 1995 to July 2012, in the domestic market and
abroad. From a biprobit model, it was found that main determinants for issuing
offshore were greater liquidity for large volumes of funding, longer terms for their
debts (if compared to the domestic market), and a larger interest rate differential
(if comparing the internal rate with the American Treasury Bill rate). What made
a company attractive to foreign investors were factors such as getting a rating
grade by an internationally recognized agency, the fixed exchange rate period
(before 1999) and a growing interest from foreign capital to invest in Brazilian
companies (foreign liquidity). The economic crisis that started in 2008 had a
negative influence on this type of issue.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho busca verificar quais sao os principais fatores que
levam as empresas brasileiras a buscarem emissao de suas dividas corporativas
fora do Pais. A partir de uma regressao probit bivariavel, ou biprobit, pode-se
verificar que o0s principais fatores que motivaram 0 acesso ao mercado
internacional foram: diferenciacdo entre a taxa de juros nacional versus a
internacional, maior prazo de maturacdo dos bonds, emissdo de grandes
volumes de capital. Ja os fatores que facilitaram a emissao no exterior foram:
obtencéo de rating, o periodo de adocdo do cambio fixo (anterior a 1999), e o
aumento de liquidez externa no mercado brasileiro.

As empresas brasileiras vém aumentando a captacdo de recursos
financeiros via titulo de renda fixa negociaveis no mercado de capitais. Uma das
opcOes apresentadas no mercado é a emissao de dividas corporativas fora do
Pais, objetivando o pagamento de menores taxas de juros. No entanto, ndo se
encontram muitos estudos no Brasil que abordem os principais fatores que
influenciariam nessa deciséo.

De acordo com a teoria do pecking order, conforme estudos de Myers
(1984) e Myers e Majluf (1984), as firmas optam primeiramente por buscar
financiamento a partir de suas proprias operacdes, via retencéo de dividendos.
Caso nado possuam condi¢des de financiarem seus proprios projetos, partem
para a captacao de dividas (seja financiamento bancario, seja emissao de papel
no mercado de capitais), e, em ultimo caso, recorrem a emisséo de agoes.

Dessa forma, das opc¢bes de financiamento por terceiros, a emissao
de titulos de divida pelas empresas € uma das maneiras mais econdmicas de
obtencdo de financiamento. Wilson (1996) define como sendo um bond
corporativo um instrumento de divida que denota a obrigacdo do emissor em
cumprir as condicbes prometidas ao detentor do papel.

No Brasil, as emissdes realizadas direcionalmente para o mercado
local sdo conhecidas como debéntures, ou como bonds nacionais (ou
domeésticas). Embora ja existissem desde o final do século XIX no mercado
brasileiro, passaram a ser utilizadas efetivamente apds a promulgacdo da Lei
das Sociedades Anonimas, de 1976, quando comecaram a ser regulamentadas
pela CVM. A criacdo da SND — Sistema Nacional de Debéntures — tornou as
emissdes mais ageis e integradas, que junto com a estabilidade da economia
brasileira ap6s o Plano Real, permitiu o forte crescimento deste mercado.

No entanto, é importante ressaltar que o “volume de captacdes
privadas ainda € reduzido em comparacao com o volume de emissdes de titulos
publicos; e (...) ainda se encontra distante de alcangar o parametro observado
em economias desenvolvidas” (Leal e Silva, 2008).

Dado o crescente interesse das empresas brasileiras a acessarem o
mercado de capitais para seus financiamentos, verifica-se a importancia de se
estudar o mercado de emissdes de dividas corporativas, e 0s respectivos lugares
de emissBes. O mercado internacional também aparenta mostrar mais apetite
pelos papéis das empresas brasileiras, sobretudo nos ultimos anos.

Embora o mercado de emissbes de dividas corporativas néo
apresente muitos estudos, sobretudo para os lancamentos de empresas
brasileiras no exterior, esse trabalho buscou reunir diversos trabalhos no



mercado nacional e internacional para analisar algumas hipéteses que podem
vir a influenciar essa deciséo.

No periodo em analise, 0s paises estrangeiros apresentavam taxas
de juros mais baixas e, portanto, mais atrativas para as empresas emissoras. Os
volumes das emissfes externas eram maiores que 0s observados internamente.
Estas empresas recorreram as agéncias de rating internacional para
classificacdo de seus papéis, permitindo a diminuicdo da assimetria de
informacBes quanto a sua situacdo econdmico-financeira, a fim de obterem
menores taxas de remuneracdo. A partir da andlise do rating da Moody’s,
verificou-se que ter uma nota de crédito para o respectivo papel facilitou o acesso
das emissdes de empresas brasileiras no mercado internacional. O aumento da
liquidez internacional para investimentos em empresas brasileiras interferiu
positivamente na emissao de titulos fora do Pais.

Esse trabalho foi dividido nos seguintes capitulos: (2) revisédo
bibliografica, onde ha as principais referéncias da literatura sobre emissao de
bonds dentro e fora do Brasil, definicbes de suas principais variaveis e de suas
respectivas hipoéteses; (3) base de dados; (4) metodologia; (5) resultados
encontrados; (6) concluséao.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1. Revisao da literatura

Os bonds séo papéis que possuem caracteristica de renda fixa, ou
seja, titulos de crédito que garantem aos detentores direito de crédito ante a
companhia emissora. No mercado brasileiro, esses papéis sdo majoritariamente
conhecidos como debéntures. Ha também as notas promissérias (commercial
papers), que possuem caracteristicas semelhantes as debéntures, mas que
possuem prazos menores (geralmente menores do que um ano). Na categoria
renda fixa, mas mais utilizados como instrumento de securitizagdo, também ha
os Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) e os Fundos de Investimento
em Direitos Creditorios (FIDCs).

Para as emissodes internacionais de divida, ha duas classificagdes de
titulos:

- Os “bonds estrangeiros”, que sdo submetidos a jurisdigdo do pais
estrangeiro de emissdo, ou seja, negociados somente naquela regido e
condicionados as suas regras;

- Os eurobonds, referentes as emissfes feitas no mercado
internacional de bonds, e que ndo séo focadas para um pais especifico e nem
segue uma jurisdicdo especifica. No geral, sdo bancos quem adquirem esses
papeéis e os revendem para os mais diversos mercados internacionais.

Segundo Pimentel (2006),

Os Eurobonds séo os titulos de divida denominados em uma moeda
diferente daquela do pais ou mercado em que sdo emitidos. As
emissfes sao subscritas por um consoércio internacional de bancos e
distribuidas internacionalmente em diversos paises. Assim, uma
empresa brasileira pode emitir titulos denominados em délares
americanos (eurodollar bond) na Europa e eles serem negociados em
diversos paises da Europa e Asia. (PIMENTEL, 2006, p.18)



Vérios trabalhos internacionais abordaram quais sdo os principais
determinantes de remuneracdo dos bonds. Majoritariamente, os temas séo
relacionados ao seu retorno ou ao seu risco de aquisigao.

O primeiro artigo a falar da remuneracdo de bonds corporativos foi
Merton (1974). Dada a maturidade de um titulo, seu prémio pelo risco é funcao
de duas variaveis: a volatilidade das operacdes da firma e a razdo do valor
presente (trazido a uma taxa livre de risco) dos futuros fluxos de caixa da firma
e de seu valor corrente da firma.

E importante ressaltar que ndo ha muitos estudos referentes ao
mercado de emissdo de titulos corporativos. A maioria se concentra nas
emissdes de a¢bes fora do pais de origem da empresa, e ndo sobre titulos de
renda fixa. No entanto, ha um interesse crescente por esse assunto, e
instituicbes como o BCE, BIS e Banco Mundial publicaram estudos recentes
sobre esse tema.

Petrasek (2010) buscou analisar o multimercado de divida a partir dos
global bonds, para mensurar os efeitos gerados na liquidez, precos e custo da
divida, a partir da comparacéo entre os mercados domeésticos e internacionais.
Para que fosse possivel analisar suas diferencas, somente as empresas que
emitiram nos dois mercados foram examinadas. Conclui-se que os mercados de
bonds corporativos ndo sao totalmente integrados, e que as emissdes globais
possuem menores custos de divida. Em média, os bonds emitidos no exterior
apresentaram yields entre 15 a 25 basis point menores do que as emissoes
internas. Essa diferenca foi ainda maior para titulos de grau especulativo e
durante os periodos de crise.

Também em 2010, Black e Munro estudaram a emissdo no exterior
de empresas localizadas na Asia e Pacifico, e como isso afetou o
comportamento do mercado interno das emissdes desses paises. Verificaram
que os agentes localizados em paises com mercados incipientes buscaram o
mercado internacional para arbitrar sob o diferencial de precos visando menores
taxas de juros, obter grandes volumes e maiores prazos para seus titulos.

Definido como sendo o primeiro trabalho que explica como as
empresas utilizam os mercados nacionais e internacionais de bonds, Gozzi et al.
(2012) buscam estudar as diferengas das emissdes desses mercados. Os
autores concluem que as emissfes internacionais sdo maiores, possuem curta
maturagdo, sdo denominadas em moeda estrangeira e obtém taxas de
remuneracao fixas e menores do que as apresentadas no mercado interno.
Essas caracteristicas foram encontradas tanto nas emissdes de paises
desenvolvidos como nos em desenvolvimento. No final, os autores defendem
que o mercado internacional é complementar ao mercado interno, e nédo
concorrente.

No mercado brasileiro, o primeiro autor a considerar a diferenca de
yield pago nas emissdes de bonds brasileiros no mercado internacional foi Valle
(2002). Analisando as emissbes das empresas americanas, canadenses e
brasileiras do setor de papel e celulose, o autor observou que as empresas
brasileiras apresentaram o mesmo custo de captacao do que as empresas high
yield das empresas canadenses e americanas, que S80 muito superiores ao
observado para as empresas investment grade desses dois Ultimos paises. Seu
trabalho defende que as caracteristicas econémico-financeiras das empresas



determinaram o rating do titulo até o teto soberano do pais do emissor. O prémio
das empresas brasileiras que foram ao exterior era, portanto, maior do que o dos
outros paises desenvolvidos.

Pimentel (2006) discorre sobre as caracteristicas dos mercados dos
eurobonds, e realizou uma analise descritiva das operagfes feitas pelas
empresas brasileiras, afirmando que somente as grandes possuem acesso no
mercado de bonds e eurobonds. As empresas emissoras, no periodo de 2002 a
2005, apresentaram maior alavancagem de capital de terceiros e maiores prazos
para suas dividas.

2.2 Hipoteses testadas no estudo

A partir de alguns estudos j& listados anteriormente, pode-se elaborar
algumas hipoteses em relacdo ao comportamento das variaveis motivam e/ou
influenciam a emissao de titulos corporativos fora do Brasil.

As agéncias de rating, na sua analise de crédito, procuram minimizar
a possivel informacdo assimétrica existente entre investidores e emissores de
divida. Essas agéncias possuem, em carater exclusivo, acesso a diversas
informacdes, relacionadas principalmente as perspectivas futuras da empresa
analisada, tais como: geracdo de fluxo de caixa e sua sazonalidade,
endividamento, perspectivas de investimentos a serem realizados, perspectivas
setoriais, diversificacdo geografica dos negoécios e avaliacdo de barreiras a
entrada do setor.

A Moody’s, uma das trés grandes agéncias internacionais de rating de
crédito, define sua nota como contendo as “opinides sobre a qualidade de crédito
de obrigacdes isoladas ou a idoneidade crediticia de um emissor em geral”
(Definicbes e Simbolos de Rating da Moody’s, 2009). Com a sua avaliacdo de
crédito, essa agéncia pretende expressar:

Moody’s ratings are intended to provide capital market participants with
a framework for comparing the credit quality of debt securities. A credit
rating compresses an enormous amount of diverse information into a
single symbol. Credit quality embraces relative default probability, loss
severity, “financial strength,” and “transition risk.” Bonds with the same
credit rating, therefore, may be comparable with respect to overall credit
quality but may differ with respect to specific credit quality
characteristics. (CANTOR, 1999, p. 3)

Muitos estudos, 0s quais aqui ja abordados, destacam a importancia
do rating sob o spread de um bond corporativo. Tang (2009) mostrou que a nota
de crédito possui um importante papel na diminuicdo na informacao assimétrica
entre a empresa e o potencial investidor, e dessa forma, sua importancia.

Mellone, Eid e Rochman (2002) haviam concluido que uma boa nota
de crédito influencia negativamente no spread de um titulo para emissées com
remuneracao atreladas ao CDI. Essa variavel se mostrou significativa por conter
informacao da qualidade de crédito da empresa emissora.

Essas informacbes corroboram a hipétese de que o rating € uma
importante variavel para a receptividade dos titulos de divida das empresas
brasileiras no mercado estrangeiro. A analise de uma agéncia de renome



internacional deve ser um ponto positivo para que o investidor tenha mais
seguranca quanto ao compromisso de pagamento assumido pela companhia.

Baseado nessas informacdes, sera testada a seguinte hipotese:

Hi: possuir rating para o respectivo papel de emissao influencia
positivamente as emissdes no exterior

O diferencial da taxa de juros entre a taxa observada no mercado
doméstico comparado ao mercado externo é uma importante varidvel para
explicar o interesse das empresas brasileiras nas emissdes internacionais. Black
e Munro (2010), Petrasek (2010) e Gozzi et al. (2012) demonstraram que 0
mercado internacional possui maior apetite para papéis de paises estrangeiros,
€ por isso possui menores taxas de remuneracdo que as comparadas com o
mercado domésticos do pais emissor.

Valle (2002) estudou as emissdes de bonds brasileiros e verificou que
estes ndo obtém taxas tdo atraentes como as angariadas por empresas de
paises com mercados mais desenvolvidos (no estudo, Estados Unidos e
Canadda). No entanto, uma questao ainda pendente € se esse langamento feito
no mercado internacional pagou taxas menores do que pagaria caso ocorresse
dentro do Brasil.

Baseada principalmente nos estudos que priorizaram o diferencial de
taxas de juros praticadas no mercado interno e externo, a segunda hipotese a
ser verificada é:

H2: a diferenca da expectativa futura da taxa de juros nacional e
a taxa de juros internacional influencia positivamente na emisséo fora do
pais

Segundo estudo elaborado por Pimentel (2006), as empresas
brasileiras que emitiram durante o periodo de 2002 a 2005 possuiam dividas
com maiores prazos de vencimento, embora o préprio autor confirme que esse
resultado ndo foi estatisticamente satisfatério, e podendo ser estudado com
maiores detalhes em trabalhos futuros.

J& a pesquisa realizada por Leal e Silva (2008) com 30 empresas
indicou que estas defendem que “os financiamentos de longo prazo estdo mais
disponiveis no mercado internacional de titulos”.

Sheng (2005) inseriu no seu modelo de precificacdo de remuneragao
de titulos de divida de empresas uma variavel dummy para indicar o prazo da
emissado. Segundo o autor, “no Brasil, a maioria das emissdes ocorre em média
em torno de trés e quatro anos”, e por esse motivo foi escolhido o corte de quatro
anos para saber se 0 mercado precificava essas debéntures de forma diferente.

Sendo assim, a terceira hipétese a ser testada é verificar se o
mercado externo oferece prazos maiores de maturacdo que o mercado nacional:

Hs: empresas que emitem no exterior pretendem alongar o prazo
de suas dividas



Estudos que analisam o mercado financeiro em economias
emergentes introduzem uma importante variavel, que representa a visdo do
investidor estrangeiro em relacdo ao risco dos ativos de um pais. No caso
brasileiro, essa variavel é o Risco-Pais, ou EMBI+, que segundo a definicdo do
BCB, “o mercado utiliza o EMBI+Br para medir a capacidade do pais honrar seus
compromissos financeiros, ou seja, quanto maior a pontuacédo do indicador de
risco, maior € o risco de crédito do pais a que se refere”.

O Risco-Pais, ou Risco-Brasil, é definido pelos precos de uma cesta
de titulos brasileiros. O aumento da confianca dos investidores estrangeiros em
relacdo a economia brasileira promove um aumento da demanda por papéis
dessas dividas, que por sua vez aumenta os precos dos titulos, diminuindo seu
YTM. Consequentemente, um alto Risco-Pais é resultado de uma diminui¢do da
confianca do investidor estrangeiro. Nesse contexto, sera testada a hipotese de
que:

H4: um elevado Risco-Pais elevado influenciaria negativamente
na emisséao externa

Outra hipotese que sera testada serd se empresas que procuram
emitir volumes maiores em suas captacdes recorrem ao mercado externo, em
busca de maior liquidez.

Diversos estudos (Black e Munro (2010), Petrasek (2010) e Gozzi et
al. (2012)) mostraram que as emissdes internacionais apresentavam maiores
volumes que as comparadas as domesticas.

Leal e Silva (2008) afirmam que “o tamanho do mercado potencial em
relagdo as necessidades de financiamento das empresas é maior no mercado
de bonus no exterior e menor no crédito de fornecedores”.

Portanto, a quinta hipétese a ser testada sera:

Hs: empresas que emitem no exterior langcam grandes volumes
dos titulos de divida

Entre julho de 1994 a janeiro de 1999, quando vigorava o cambio fixo,
pode ter existido um receio das empresas brasileiras que recorreram ao
langcamento de papéis no mercado externo de capitais. O cambio fixo foi adotado
naquele periodo para tentar controlar a elevada inflagcdo existente antes do Plano
Real. No entanto, sabia-se que a economia brasileira estava sujeita as
especulacdes do mercado, e que em qualguer momento o governo poderia
adotar o sistema de cambio flutuante. Consequentemente, haveria um
consideravel aumento das dividas adquiridas no exterior, por meio do efeito
cambial, piorando drasticamente o nivel de endividamento dessas empresas. A
partir dessa informacgéao, deseja-se testar se:

He: cambio fixo seria um ponto negativo para a emissdo no
exterior

O estudo de Gozzi et al. (2012) corroborou a hipétese de que as
emissOes internacionais ndo foram afetadas pela crise econémica iniciada em
2008. No entanto, pressupde-se que o mercado internacional poderia estar mais
reticente em relacdo a investimentos em empresas estrangeiras, sobretudo de



mercados emergentes, e estar mais avesso ao risco da exposicdo desses
papéis. A partir dessa informacao, a hipotese que deve ser analisada é:

Hz: a crise de 2008 impactou negativamente as emissdes de
empresas brasileiras no exterior

Para se mensurar o apetite do investidor estrangeiro em investir em
papéis de empresas brasileiras, introduziu-se uma variavel que representasse a
liquidez internacional. Para isso, adotou-se o Investimento em Carteira
Estrangeiro. Este se refere as aplicacdes estrangeiras em titulos brasileiros
(acBes ou renda fixa) negociados interna ou externamente. Esse investimento é
mais sensivel as oscilacdes de mercado do que comparada ao Investimento
Direto Estrangeiro, mais caracterizado como investimento de longo prazo
(geralmente relacionado a investimentos em empresas e subsididrias
estrangeiras).

As empresas brasileiras, observando maior liquidez do mercado
internacional, poderiam acreditar que o0s investidores estrangeiros se
interessariam mais por suas dividas que fossem emitidas no exterior.

Hs: Aumento do Investimento em Carteira Estrangeiro (proxy de
liquidez internacional) influenciaria positivamente na emisséo de bonds de
empresas brasileiras no exterior

3. BASE DE DADOS

Utilizou-se a Reuters Thomson One como fonte para obtencédo dos
dados das emissdes de dividas de empresas e instituicdbes brasileiras,
caracterizadas como bonds, langadas tanto no mercado nacional e internacional.
Tomou-se o cuidado de excluir os dados referentes as acdes preferenciais, que
na base também eram classificados como bond, para que fosse possivel se
comparar dividas com caracteristicas proximas.

Na base da Reuters Thomson One (a qual sera referida adiante como
Reuters) foram extraidas as emissfes ocorridas entre janeiro de 1995 a julho de
2012. Considerou-se como empresas brasileiras aquelas que foram
classificadas como tais na categoria “nagdo do emissor”, ndo considerando a
origem da matriz da empresa (nacional ou multinacional).

Foram eliminados os titulos governamentais ou de empresas estatais,
ja que o trabalho se refere as instituicbes privadas. Os dados de instituicées
financeiras também foram retirados, pois segundo Pimentel (2006), na maioria
destas captagcOes, as emissdes referem-se ao funding para o repasse de
recursos, referentes a intermediacéo financeira internacional, descaracterizando
a captacdo de recursos tradicional. Os dados de real estate também foram
excluidos da amostra.

No total foram analisadas 1.298 emissdes para o periodo citado.

Foi utilizada também a base da ANBIMA para verificar se as emissdes
foram classificadas de acordo com o regulamento da Lei ICVM 476/09.

A Lei 476/09, também conhecida como “ofertas publicas de esforgos
restritos”, facilitou a emissao das empresas que pretendem fazer sua oferta para



investidores qualificados (oferta para no maximo 50 investidores, e subscricdo
somente para 20). A intencdo ao promulgar essa lei foi dispensar o registro
dessas ofertas na CVM, e consequentemente, desburocratizar as emissoes de
dividas. Pressupfe-se que o0s investidores qualificados possuem mais
capacidade de mensurar 0s riscos envolvidos na operagao, quando comparado
ao publico no geral.

Na Tabela 1, consta a estatistica descritiva para as variaveis
numeéricas (ou seja, ndo inclui as dummies) a serem adotadas nas hipoteses
testadas nesse trabalho:

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis numéricas da amostra obtida

Média Mediana Méaximo Minimo Desvio Assimetria Curtose Jarque- Probabilidade

Padrao Bera
Taxa de juros 3,37 1,78 327,11 -5,25 25,82 12,17 152,65 1.243.314 0,00
Volume 4,75 4,96 8,03 0,14 1,36 -0,71 3,59 128 0,00
Risco-Pais 49235 382,95 2.039,18 147,10 353,32 1,29 4,70 517 0,00
Liquidez 2.138 1.992 10.835 -6.341 2.798 0,76 4,57 260 0,00

Elaboracao prépria. Fonte: Reuters, BCB — Séries Temporais, BM&F e Federal Reserve.
4. METODOLOGIA

A decisdo de emitir um titulo corporativo dentro ou fora do pais pode
ser qualificada como uma resposta qualitativa. Como a pergunta desse trabalho
pode ser caracterizada como uma variavel dependente limitada, definida como
uma dummy com valores 0, no caso de emissao no Brasil, ou 1, se houve
emissdo no exterior, utilizou-se o modelo de resposta binaria.

Na equacdo que determina os principais determinantes da emisséo
fora do pais, pode haver um possivel problema de endogeneidade entre a
solicitacdo de rating e a intencdo de se emitir um papel de divida no exterior.
Embora os investidores estrangeiros ndo exijam a classificacdo de rating para
adquirirem dividas corporativas de empresas estrangeiras, muitas empresas
brasileiras o solicitam a fim de minimizar a assimetria de informagéo e, dessa
forma, obterem menores spreads.

Para tentar resolver o problema da endogeneidade, foi adotado o
modelo probit bivariado com o modelo de dummy enddgena, que pertence a
classe geral de equacdes simultaneas introduzidas por Heckman (1978). Esse
modelo esta entre os modelos recursivos para escolhas dicotdmicas, sendo que
a primeira equacdo (em forma reduzida) é referente a potencial dummy
endogena e a segunda equacéo estrutural determina o resultado de interesse:

Vii = Bix1; +uy;
Vai = PBaXai + Uy = 81Y1; + 8225 + Uy, (4.1)
onde y;; e y,; S@o variaveis latentes (ou seja, ndo observaveis), e y;; € y,;
sao variaveis dicotdmicas observaveis, e que seguem a seguinte condicao:
yji = 1se y]’-"i >0

yji=0sey; <0 R
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X1; € Z,; Sao vetores de variaveis exogenas, £; e §, sdo vetores de
parametros, §; € um vetor escalar f; = (5,95). Assume-se que 0s termos de erro
sao independentes e identicamente distribuidos em uma normal bivariada:

) ~mow (611, 51)-

O parametro do vetor B = (BiB; p) pode ser estimado por maxima
verossimilhanca. A fungdo de log maxima verossimilhanca, que € maximizada
recorrendo a métodos numeéricos, € dada pela equacéo 4.2:

1(B) = XN, [dyy InPM + dyogInP° + doy InPP* + doolnPP0) (4.2)
Em que:
di1 = Y1i¥200= Y1i(1 = ¥20),do1 = (1 = ¥1)¥21, doo(1 — y1:) (1 — y21)
P! = prob(yy; = 1,y5 = 1x15,25;) = Pip(Bix11, 61 + 8322, p)
PO = @, (B1x11, =61 — 83251, —p),
PPt = @y (—Pix11, 85221, —p),
PP° = @y (—Pix11, 85221, )
ed;,(.,.,p) é afuncdo de distribuicdo normal bivariada do modelo dos
termos de erro.

As condicbes de exogeneidade é condicionada em termos do
coeficiente de correlagao p, que pode ser interpretado como a correlagao entre
as variaveis explicativas ndo-observaveis das duas equagdes. Quando p =0, y,;
e u,; ndo sdo correlacionados e y;;€é exdégeno para a segunda equagédo do
modelo 1. Ja quando o p # 0, ha evidéncia de que y,; € correlacionado com u,;
e, portanto, é endégeno. A hipétese nula € a de que as equacdes sdo exdgenas,

e a alternativa € a de que h& evidéncias para a endogeneidade.
4.1. Modelagem do estudo

Esse trabalho tentard analisar os principais motivadores da emisséo
de divida fora do Brasil, e para isso definiu-se duas equagoes.

A primeira delas serd determinada pela funcdo que define os
condicionais para que a emissao possua rating. Seréo utilizadas duas variaveis
exogenas para a primeira equacao derivadas da ICVM/476, bem como variaveis
relativas ao cambio fixo, a crise de 2008, ao Risco-Pais, a liquidez, e ao volume
de emisséo.

Foram utilizadas duas variaveis relacionadas a Lei 476 porque as
empresas podem recorrer a ela a fim de se isentarem da solicitacdo da rating,
objetivando reducéo de custos. Essa dispensa fundamenta-se no conceito da
CVM de gque o investidor qualificado tem maior capacidade de avaliar os riscos
aos quais estara sujeito depois da aquisicéo do titulo de divida, diferentemente
do pequeno investidor. Observou-se depois do advento da Lei que mesmo
empresas ja familiarizadas com o mercado de capitais e que possuiam capital
aberto passaram a utilizar esse recurso.

J& a segunda equacao corresponde aos determinantes da emissao
de bonds corporativos no exterior:
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12 equacéo:
rating = B, + [;cambiofixo + S,depoisquebralLB + S5 riscopais + S,volume +
Bs liquidez + B, ndo_adocao_leid76 + B, anos_leid76 + ¢

22 equacéao®:
lugaremissao = 8, + ;cambiofixo + S,depoisquebralLB+ S5 rating + S, dif_juros
+ B prazo + B liquidez + B, riscopais + fSgvolume+ €

Onde:

rating: variavel dummy que indica se o papel possuia rating da
Moody’s no momento da emisséo, indicando valor igual a 1 e de 0, caso
contrario. Foi escolhida esta agéncia por ela ser a Unica que possuia a nota no
momento da emissao, diferentemente do verificado para as agéncias Fitch e da
Standard & Poor’s.

lugaremissao: variavel dummy dependente, em que O representa
emissdes no Brasil, e 1 emissdes no mercado externo;

cambiofixo: variavel dummy que contempla o periodo anterior ao da
flexibilizacdo cambial (1, para emissdes ocorridas antes de 13 de janeiro de
1999; 0, para depois dessa data);

depoisquebralB: variavel dummy que contempla o periodo posterior
ao declaracao de faléncia do Lehman Brothers, iniciando a crise de 2008 (1, para
emissfes ocorridas depois de 15 de setembro de 2008; 0, para antes dessa
data). A intencdo € saber se houve alguma alteragdo no comportamento dos
agentes financeiros apoés a crise;

anos_lei476: variAvel dummy que assume o periodo apdés a
promulgacédo da lei ICVM/476/09 (16 de janeiro de 2009) como 1, e 0 caso
contrario;

nao_adocao_|ei476: iteracdo entre duas variaveis dummy: a primeira
dummy se refere a existéncia da lei ou ndo (ano_lei476) e a segunda dummy se
consiste na opcao da empresa emissora em nao fazer parte da Lei. A iteracéo
assumira o valor 1 quando a empresa emissora poderia ter recorrido a dispensa
da solicitacdo de rating, mas ndo o fez. Caso contrario, essa assumira valor O;

riscopais: Emerging Market Bond Index — Brazil (EMBI+ Brazil),para
captar o risco do investidor estrangeiro;

volume: logaritmo natural do volume das emissdes, computadas em
dolares americanos trazidos aos valores de julho de 2012 pelo CPI,

liquidez: média movel 3 meses do Investimento em Carteira
Estrangeiro para titulos e acdes brasileiras. Valor em ddélares americanos
trazidos para julho de 2012 pelo CPI;

dif_juros: divisdo, no logaritmo natural, das taxas Pré x DI mensais
anualizadas observadas no Brasil sob o T-Note mensal anualizado do mercado
norte-americano. Ambas as taxas visam perceber a expectativa dos investidores
na taxa futura de juros;

3 E importante ressaltar que essa equacao também é controlada por dummies que denominam
0s macrossetores das empresas emissoras. No entanto, como néo foi adotada uma hipétese
para essas variaveis, essas ndo estéo explicitadas na equacéo.
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prazo: variavel dummy, que adota o valor igual a 1 caso o prazo seja
maior que quatro anos e de 0, caso contrario.

Embora ndo seja uma hipdtese, foi colocado dummies para os
macrossetores das empresas que realizaram emissdes, para controle. Esses
macrossetores sao: commodities, matérias-primas, industrial, bens de consumo
e servigos, telecomunicagdes, media e entretenimento, energia, varejo, alta
tecnologia e saude.

A Tabela 2 e 3 mostram, respectivamente, um resumo dos sinais
esperados para a equacao 1 e 2 modeladas acima:

Tabela 2 - Sinais esperados dos coeficientes da equagcdo que mostram as
possiveis variaveis que influenciam na solicitacédo de rating

Variaveis Sinal esperado para os
coeficientes

cambiofixo +
depoisquebralB +
riscopais -
anos_lei476 -
nao_adocao_lei476 +
volume +
liquidez +

Elaboracao propria.

Na equacao de determinacdo da nota de crédito, os sinais esperados
para a variavel cambiofixo e depoisquebral B séo diferentes que os observados
para a equacédo de determinacdo do lugar de emissdo. Isso ocorre porque,
baseado em um mercado externo com menos apetite para bonds internacionais,
as empresas seriam incentivadas a solicitar ratings para suas emissoes, a fim de
aumentar as informacdes e tornar os papéis mais atrativos para os investidores
internacionais.

Tabela 3 — Sinais esperados dos coeficientes da equagao que demonstra as
influéncias para uma emiss&o no exterior

Variaveis Sinal esperado para os Hipoteses

coeficientes testadas
rating + Ha
dif_juros + H2
prazo + Hs
riscopais - Ha
volume + Hs
cambiofixo - Hs
depoisquebralB - H7
liquidez + Hs

Fonte: Elaboragédo propria.
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5. RESULTADOS

A partir dos dados e equacdes ja definidos, foi rodado o modelo probit
bivariado (biprobit), a fim de verificar quais sdo os fatores que influenciam na
emissao de bonds corporativos de empresas brasileiras no exterior. Também foi
rodado o modelo probit, para efeitos comparativos.

Conforme ja descrito na metodologia, 0 modelo € composto de duas
equacgOes para responder a pergunta desse trabalho: a primeira equacao se
refere a determinacdo do rating e a segunda equacdo, que foi estimada
conjuntamente com a primeira, pretende caracterizar os principais determinantes
das emiss@es fora do Brasil. Ha duas dummies que séo variaveis exdgenas na
primeira equagdo que ndo estdo na segunda: uma que se refere a existéncia da
Lei, e a outra que se trata das empresas ndo aderiram a lei, quando era possivel.
Para calculo de inferéncia estatistica, foram utilizados os erros-padréo robustos.

A Tabela 4 contém os resultados da regressédo principal. O p
informado possui um alto valor negativo (-0,6468), e o Teste de Wald rejeita a
hipotese nula (y?= 4,04561 e p=0,0443) de que tal estimativa seja
estatisticamente igual a zero. Pode-se afirmar, entdo, que os modelos
apresentam evidéncias de endogeneidade e, portanto, o modelo biprobit seria o
mais apropriado. Tal tabela também exibe os efeitos marginais das variaveis
explicativas sob as variaveis explicadas. Para as dummies, entende-se que a
mudanca marginal é quando a variavel passa de 0 para 1.

Tabela 4— Resultado da regresséo do modelo probit e biprobit para emissdes no
exterior

szgiig'r;]igiigi?nxtqur Probit Probit Bivariado
Coeficiente  Efeito | Coeficiente Efeito

e Teste z Marginal| e Teste z Marginal

cambiofixo 0,9856 0,2842 0,9093 0,2702
(7,24)x* (6,57)**

depoisquebralB -0,7423 -0,1544 -0,7055 -0,1570
(-5,29)*** (-5,26)***

rating 1,244 0,3901 2,2346 0,7224
(10,67)**= (6,68)***

dif_juros 0,0062 0,0014 0,0058 0,0014
(4,01)%* (4,00)**

prazo 0,2622 0,0575 0,2617 0,0611
(2’41)*** (2,61)***

liquidez 0 0 0 0,0000
(2,15)* (1,98)**

riscopais -0,0003 -0,0001 -0,0002 -0,0001
(-1,53) (-1,33)

wolume 0,3146 0,0716 0,1933 0,0468
(6,78)*** (3'03)***

constante -2,924 -2,5697
(-5,21)r** (-4, 74y
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Tabela 5 (cont). — Resultado da regressdao do modelo probit e biprobit para
emissdes no exterior

Var. Dep.: Solicitacdo de rating . o
(dummymoody) (Sim = 1) Probit Probit Bivariado
Coeficiente Efeito | Coeficiente Efeito
e Teste z Marginal| e Teste z Marginal
cambiofixo -0,0149 0,2702
(_Ovll)
depoisquebral B -0,186 -0,157
(_0144)
riscopais -0,0001 -0,0001
(-0,76)
wlume 0,4315 0,0470
(8,20)***
liquidez 0 0,000
-0,26
anos_lei476 -0,407 0,000
(-0,92)
nao_adocao_lei476 0,9184 0,000
(6,37)**
constante -3,114
(-9,44)r**
/athrho -1,0915
(_2]97)***
rho -0,7974
Numero de observagdes 1.298 1.298
Teste de Wald (signif. global) chi®(17) = 277|chi*(22) = 655,05
Prob > chi? = 0|Prob > chi? = 0
Teste de Wald (rho=0) chi?(1) = 4,04561
Prob > chi?=  0,0443

Nota: *, ** e *** denotam significAncia aos niveis de 10, 5% e 1%, respectivamente.

OBS: 1) Equagao também foi controlada pelos setores, sendo que o Unico que se mostrou significativo foi o de alta
tecnologia, midia e entretenimento, bens de consumo e matéria-prima.
2) (*) dy/dx é para mudangas discretas de variaveis dummy de 0 para 1

Elaboracao prépria, com base em dados fornecidos pela Reuters e ANBIMA e trabalhados no
Stata.

6. CONCLUSAO

Esse estudo estudou as variaveis que potencialmente influenciam na
emissao de bonds corporativos no exterior, analisando os lancamentos de titulos
ocorridos entre janeiro de 1995 a julho de 2012. Os dados de emissdo foram
extraidos da base Thomson One - Reuters e da ANBIMA. Foram retirados da
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amostra os titulos publicos ou de empresas estatais, assim como as instituicées
financeiras e de real estate.

Para determinar o0s principais determinantes das emissdes
internacionais de empresas brasileiras, foram definidas 8 Hipoteses, a fim de
justificar as escolhas das variaveis inseridas no modelo. Foram utilizadas duas
equacoes que foram estimadas conjuntamente, segundo a metodologia do probit
bivariado (biprobit). Foi utilizada essa abordagem a fim verificar uma possivel
evidéncia de endogeneidade existente entre a solicitacdo de rating e a intencéo
de ir para o mercado internacional, o que se mostrou valido.

A Hipétese 1 referente a importancia de emissdo de ratings para
diminuir a assimetria de informacfes entre a empresa emissora e 0 possivel
investidor estrangeiro, se mostrou valida, agregando 72% na probabilidade de ir
para fora. Empresas que pretendem ir ao exterior recorrem a uma agéncia de
rating para obterem uma avaliacdo de seu bond e, consequentemente, tornar
seu papel mais atrativo ao olhar do investidor estrangeiro. Tang (2009) ja havia
defendido a ideia da assimetria de informacgdes que o rating busca minimizar.

O diferencial entre a taxa de juros brasileira e a internacional,
conforme definido na Hipotese 2, apresentou ligeiramente positivo, praticamente
nulo. Esse resultado mostra que no caso brasileiro o impacto ndo é igual ao
verificado no exterior, de acordo com os estudos internacionais ja realizados
referentes aos bonds corporativos.

Empresas brasileiras recorrem ao mercado externo buscando
maiores prazos para suas dividas, conforme definido pela Hipotese 3 e foi
mostrado no resultado desse trabalho. Os prazos maiores influenciam essa
decisdo em 6%. Esse resultado ndo € o mesmo que o observado por Gozzi
(2012), mas essa divergéncia pode ser explicada a partir da definicdo de longo
prazo para os brasileiros e para os estrangeiros. Leal e Silva (2008) defendem
que as dividas brasileiras sdo geralmente de curto prazo, e que 0S empresarios
brasileiros vislumbram o mercado internacional em busca de maiores prazos
para suas dividas. O que pode ser longo prazo para uma empresa brasileira pode
ser considerado curto para uma estrangeira.

O Risco-Pais nao interfere na emissdo externa (Hipotese 4). Uma
possivel explicacdo para a ndo relevancia dessa variavel no modelo é que, em
sua grande maioria, as empresas que emitem dividas corporativas séo
multinacionais, e ficam expostas mais a oscilacdo econémica de outros paises,
gquando em comparagcdo com uma tipica empresa com operacfes internas.
Nesse caso, o investidor internacional pode ter atribuido maior risco para a
moeda de emissao do titulo do que para o Pais da empresa emissora.

O volume (Hipétese 5) apresentou ser uma importante variavel na
decisdo do empresario brasileiro em emitir sua divida no exterior, de acordo com
a Hipotese 5: sua influéncia positiva de 4% vai de encontro a resultados ja
verificados em outros trabalhos (Petrasek (2010) e Gozzi et al. (2012)).

O céambio fixo, ao contrario do que foi defendido na Hipotese 6,
mostrou-se com impacto positivo e relevante para a emissao no exterior, em
27%. Emissdes ocorridas antes de 1999 mostraram-se mais atraentes aos olhos
dos emissores nacionais, que conseguiram lancar seus papéis nos mercados
externos. Ou seja, mesmo com o potencial risco cambial, a probabilidade de se
ir ao exterior era maior. As empresas provavelmente levaram mais em
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consideracdo as menores taxas de juros praticadas no exterior na época do que
o risco de uma maxidesvalorizacdo, ocorrida apos janeiro de 1999.

Jé a crise de 2008 (Hipodtese 7) realmente impactou negativamente no
acesso ao mercado internacional, indo contra o estudo de Gozzi et al. (2012),
que havia concluido que as emissdes internacionais ndo haviam sido afetadas
pela crise econdmica iniciada em 2008. Houve reducédo de 15% da probabilidade
de emissdes fora do Pais.

A liquidez externa (Hipotese 8) possuiu efeito praticamente nulo.

Apesar de ndo ser caracterizado como hipétese, também foram
incluidos os macrossetores das emissées na Equacéo 2, adotando 9 dummies.
Alguns estudos no mercado brasileiro, como o de Sheng (2005), mostraram que
empresas dos setores que foram privatizados pelo governo apresentaram
maiores spreads do que o de outros setores, ou seja, indicando que o mercado
faz diferenciacao entre setores.

Das dummies macrossetoriais inseridas no modelo, verificou que os
setores que apresentaram significancia estatistica, todos com sinal positivo,
foram o de high technology (esta indo em linha com o resultado de Pagano
(2002)), bens de consumo, midia e entretenimento e matérias-primas com
probabilidades de 42%, 22%, 26% e 45%, respectivamente. No entanto, os
setores referentes a empresas privatizadas (sobretudo o setor energético e de
telecomunicacdes) ndo apuraram significAncia estatistica, ao contrario do que foi
verificado no estudo de Sheng (2005).

Como sugestdo para futuros trabalhos, seria interessante utilizar
outras agéncias de rating (como a Standard & Poor’s e Fitch) para aumentar o
namero de bonds que contenham a nota de crédito no momento da emissao.
Também pode-se pensar em outras potenciais variaveis para determinacédo de
remuneracao de dividas corporativas para verificar se ha outras influéncias que
facilitam ou dificultam a emissao externa, tais como indicadores que reflitam as
condi¢cbes econdmico-financeiras das empresas a serem analisadas.
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