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RESUMO

O objetivo deste estudo é analisar os fatores que determinam o spread das emissdes
publicas de debéntures indexadas ao indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
no Brasil. Utilizou-se as emissdes indexadas ao IPCA por serem instrumentos
usualmente empregados na captagao de recursos de maturidade mais longa pelas
empresas emissoras. A base de dados contou com 245 séries de emissdes realizadas
entre janeiro de 2010 e dezembro de 2015. As regressdes foram estimadas pelos
métodos de minimos quadrados ordinarios e minimos quadrados ponderados, e 0s
resultados apresentados por este ultimo foram mais robustos. A relagao rating-spread
foi confirmada em todas as regressdes e os resultados indicam que essa variavel
explica, isoladamente, 58% da variacdo do spread. Além do rating, os resultados
indicam que os principais fatores que determinam o spread das emissdes sao:
garantias, experiéncia do emissor, maturidade, volume, prestigio do banco
coordenador, beneficios fiscais e cenario econdmico. Em razdo dos resultados
alcancados, foram abordados temas relacionados a eficiéncia de mercado, tais como
conflitos de agéncia, assimetria de informagdo e selecdo adversa. Os resultados
demonstram que, as emissdées com garantia remuneraram seus investidores com
spread maior que as sem garantia, e esse prémio variou de 35 a 38 basis points. Os
resultados foram interpretados no contexto da teoria da agéncia e se assemelham aos
encontrados por John, Lynch e Puri (2003) para o mercado norte-americano de
corporatebonds. Finalmente, o cenario econdmico favoravel, medido pelo indice
Emerging Market Bond Index - Brazii (EMBI+ BR), demonstrou-
senegativamentecorrelacionado com o spread, e esses resultados foram
interpretados como efeitos de assimetria de informacao e selegdo adversa presentes

no mercado local de emissao de divida.

Palavras-chave: Debéntures. Spread. Rating.Collateral. Country risk.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the factors that determine the spread of the
public issues of debentures indexed to the Broad Consumer Price Index (IPCA) in
Brazil. Emissions indexed to the IPCA were choose because they are instruments
usually used to capture resources of longer maturity by the issuing companies. The
database had 245 series of issues occurred between January 2010 and December
2015. Regressions were estimated by ordinary least squares and weighted least
squares methods, and the results presented by the last method were more robust. The
rating-spread ratio was confirmed in all regressions and the results indicate that this
variable explains, by itself, 58% of the spread variation. Other the rating, the results
indicate that the main factors that determine the spread of the issues are: collateral,
issuer experience, maturity, amount, prestige of the coordinating bank, tax benefits
and economic scenario. Due to the results achieved, other issues related to market
efficiency were approached, such as agency conflicts, information asymmetry and
adverse selection. The results show that the collaterized issues remunerated the
investors with a higher spread than the unsecured ones, and this premium ranged from
35 to 38 basis points. The results were interpreted in the context of agency theory and
resemble those found by John, Lynch and Puri (2003) for the US corporate bonds
market. Finally, the favorable economic scenario, as measured by the Emerging
Market Bond Index - Brazil (EMBI + BR), showed negativelycorrelated with the spread,
and these results were interpreted as effects of the information asymmetry and
adverse selection present in the local market for debt issuance.

Key-words:Corporate bonds.Spread.Rating. Collateral. Country Risk.
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1 INTRODUGAO

No Brasil, o crédito de longo prazo pode ser acessado pelas empresas
basicamente de trés formas: através de recursos subsidiados ofertadospelos bancos
de fomento ou repassados pelos demais bancos;através do acesso ao mercado
internacional de bondsou, ainda,pela emissao de divida em mercado de capitais local,
no qual o principal instrumentoutiizado sao as debéntures, cujasamplas
possibilidades de engenharia financeiraproporcionam as empresascaptarem recursos
com diversas finalidades: alongar o perfildedivida, financiar capital de giro ou
investimentos em capex (capital expenditure),viabilizar a implantagao de projetos de
infraestrutura (projectfinance), permitir a aquisicdo alavancada de outras empresas
(leveraged buyout), entre outras destinagdes.

O objetivo deste estudo € investigar os diversos fatores na formag¢ao do spread
das emissdes publicas de debéntures indexadas ao indice de Pregos ao Consumidor
Amplo (IPCA), no Brasil. Buscou-se analisara influéncia de fatores, identificados na
literatura nacional e internacional sobre o tema, tais como:

a) rating das emissodes;

b) maturidadedos titulos;

C) presenca de garantias nas escrituras de emissao;

d) experiéncia da companhia no mercado local de emissao de divida;

e) influéncia da listagem em bolsa da companhia emissora;

f) incentivos governamentais em relag&o a tributagéo;

g) distribuicdo dos titulos através de esfor¢os amplos de colocacgao;

h) prestigio do coordenador lider;

i) volume das emissoes;

j) ambiente econdbmico.

O foco desta analise sdo as debéntures nao conversiveis emitidas no periodo
entre janeiro de 2010 a dezembro de 2015, por meio de leildo publico em emisséo
primdria, indexadas ao indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA - IBGE), e que
tenham recebido ou n&o rating atribuido por uma agéncia internacional de
classificagao de risco de crédito.

Utilizou-se as emissbes indexadas ao IPCA por serem, para as empresas
emissoras, instrumentos usualmente utilizados para captacido de recursos de

maturidade mais longa. Consequentemente, sdo papéis adquiridos por investidores
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institucionais com horizonte de investimento também mais longo, sobretudo fundos de

pensao e fundos de investimento de longo prazo.

Aquestao central desteestudopode ser sintetizada da seguinte forma: qual a
influéncia dos diversos fatores na formacédo do spread das emissdes publicas de
debéntures indexadas ao IPCA no Brasil?

Sob enfoque mais amplo, o tema da emissao de divida corporativa relaciona-
se a questao do ambiente de financiamento as empresas, e ha uma extensa literatura
que correlaciona o estagio de desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais
ao crescimento econdmico (BECK, 2012; CAPRIO; HONOHAN, 2001; CHENG; HO;
HOU, 2014). Nesta perspectiva estdo Rajan e Zingales (1998), para os quais o
desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais € visto como fator de redugéo
do custo de capital das empresas, e, também,lslam e Mozumdar (2007) eLove (2003),
que relacionam o desenvolvimento dos mercados financeiros a diminuicdo das
restricbes de acessodas empresas aos recursos disponiveis na economia,permitindo
a estascaptarem de maneira mais eficiente de acordo com as oportunidades de
investimento.

Os relatérios do InternationalOrganizationofSecuritiesCommissions — |10SCO
(2011) e do InternationalMonetaryFund — IMF (2013) apontam para a importancia do
desenvolvimento dos mercados de titulos corporativos domésticos dos paises
emergentes como forma de mitigar o impacto de crises financeiras, diminuir a
dependéncia das empresas em relagdo ao crédito bancario, reduzir fontes de risco e
facilitar a absorgéo de fluxos volateis e significativos de capital. Ambos os relatorios
sugerem que deve haver uma agenda estratégica para oslocal currencybondmarkets,
com o objetivo de aumentar a eficiéncia desses mercados através:

a) da ampliacdo da base de investidores;

b) do aprimoramento da infraestrutura de negociagao do titulos, sobretudo no

mercado secundario;

c) da ampliagéo do conjunto de produtos disponiveis;

d) do aumentodos mecanismos de protegcéo ao investidor;

e) da aplicagao de regras tarifarias mais favoraveis.

Segundo Bragancga, Pessoa e Souza (2015), o mercado doméstico de titulos
corporativos no Brasil alcancou, em 2014,aproximadamente USD 150 bilhdes. A

comparacao realizada por estes autores baseou-se nos dados do Bank for
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InternationalSettlements — BIS, concluindo que o atual patamar do Brasil é superior
ao de paises em desenvolvimento como Russia e México, porém, tem magnitude
consideravelmente inferior ao da Coréia do Sul, que possui um mercado superior a
US$ 500 bilhdes. Em termos relativos ao produto interno bruto (PIB), o mercado
brasileiro de titulos corporativos encontra-se no patamar de 5%, atras de paises
asiaticos como Coréia do Sul (40%), Tailandia (10%) e Malasia (35%) e latino-
americanos, como o Chile (10%).

Neste contexto, ndo obstante o potencial de crescimento do mercado local de
titulos de divida corporativa, os estudos académicos sobre as emissdes de debéntures
parecem nao acompanhar a importancia do tema sob o ponto de vista do debate
econdmico, sobretudo quando comparamos a quantidade de estudos existentes sobre
outros mercados mais maduros, comoo norte-americano de corporatebonds, por
exemplo. O presente estudo pretende contribuir, portanto, com a discussao sobre os
fatores que afetam o spread desses titulos, tema de interesse do meio académico e
dos diversos agentes de mercado, tais como: empresas emissoras, que possuem
interesse em gerenciar seu custo de captacao; investidores que adquirem os papéis,
interessados na rentabilidade e dindmica de sua carteira de investimentos; bancos de
investimento que coordenam as emissdes e que atuam diretamente na precificacéo
dos titulos; e das entidades reguladoras e auto-reguladoras que se utilizam de estudos
académicos para projetos pertinentes a evolugdo normativa do tema.

O estudo esta dividido em quatrocapitulos, além desta introdugédo. No segundo
capitulo é apresentada uma revisio da literatura dividida em seis partes:

a) o funcionamento do mercado de debéntures no Brasil e sua evolugao

normativa;

b) os principaisestudos sobre a precificagao de corporatebonds publicados por

autores do ambiente académico norte-americano;

c) artigos relevantes sobre assimetria de informacgéo e conflitos de agéncia;

d) estudos sobre debéntures cujo enfoque sdo asclausulas contratuais;

e) estudos sobre debéntures com foco na discuss&o sobre rating e spread,

f) estudos sobre debéntures com foco em discussdes sobreliquidez e mercado

secundario.
No terceiro capitulo, apresenta-se a metodologia e a base de dados utilizada,
faz-se a discussao das variaveis, descricao de seus aspectos operacionais e define-

se o0 modelo utilizado.No quarto capitulo sdo apresentadas as estatisticas descritivas
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e os resultados das analises obtidos através do modelo de regressao pelos métodos
de minimos quadrados ordinarios eminimos quadrados ponderados.No quinto e ultimo

capitulo, sdo sumarizadas as principais conclusdes desse estudo.
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2REVISAO DA LITERATURA
2.10 MERCADO BRASILEIRO DE DEBENTURES

As debéntures sdo, de acordo com a definicdo da ANDIMA (2008), valores
mobiliarios emitidos pelas sociedades anbnimas, representativos de uma fragao de
um empréstimo (Lei n° 6.385/76, art. 2°, 1) com origem em um contrato de mutuo
pactuado entre a companhia emissora e o0s compradores, debenturistas
representados pelo agente fiduciario, e que confere a estes, o direito de crédito contra
a primeira, nas condigdes constantes da escritura de emiss&o e do certificado (Lei n°
6.404/76, art. 52).Sa0, portanto, valores mobiliarios nos quais os investidores incorrem
em riscos associados ao emissor corporativo.

O marco regulatorio da atual estrutura do mercado de capitais foi estabelecido
com a Lei 6.385/76, conhecida como Lei do Mercado de Capitais, aprimorada
futuramente pela Lei 10.303/01, que em conjunto com a Lei 6.404/76, que
regulamenta as Sociedades por Agdes, estabeleceu as regras sobre a emissao,
distribuicdo, negociacdo e intermediagdo de valores mobiliarios em mercado.As
principais instrugées normativas da Comisséo de Valores Mobiliarios que disciplinam
as regras de colocagao das debéntures séo:

a) IN CVM 400/03, normativo responsavel pela reformulagéo das regras para
distribuicao primaria e secundaria de valores mobiliarios, que adotou padrao
internacional na elaboragdo dos prospectos e ampla divulgacédo de
informacdes, visando tratamento equitativo e protecdo aos interesses do
publico investidor;

b) IN CVM 476/09, normativo que regulamentou as ofertas publicas com
esforgos restritos de venda, ou seja, direcionadas a um pequeno numero de
investidores profissionais, sem a exigéncia de registro prévio do emissor
naquele 6rgao. Esta ultima permitiu a abertura do mercado de emissao
publica de divida as empresas de capital fechado. De acordo com a CVM,
a Instrugdo Normativa 476/09 deve funcionar como um primeiro acesso das
companhias de capital fechado ao mercado de capitais, possibilitando sua
posterior transformagado em companhias abertas (ANDIMA, 2008).

Importante destacar a criacdo, mais recentemente, através da Lein® 12.431/11,

das debéntures incentivadas, cujo objetivo € fomentar o investimento de longo prazo
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nos setores ligados a infraestrutura. Estes papéis contam com beneficios fiscais,
através de aliquotas diferenciadas de imposto de renda (IR) (Lei n°12+431 de 2011):

a) aos investidores residentes no exterior e investidores residentes domésticos
pessoa fisica sao aplicadas aliquotas zero;

b) aos investidores residentes domésticos pessoa juridica sdo aplicadas
aliquotas de 15%. A empresa emissora deve entrar em contato com o
ministério que regula a sua area de investimento, apresentando projeto a
ser financiado e firmando termo de compromisso que vincula os valores
captados ao investimento descrito. A emissdo devera ser publica, possuir
prazo médio ponderado superior a quatro anos, ndo permitir recompra,
revenda ou repactuagado e possuir remuneragao atrelada a um indice de
precos ou a taxa referencial (TR).

Em sintese, pode-se definir a emisséo publica de debéntures como o0 acesso
aos investidores em geral,através do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios,
pelas empresas constituidas sob a forma de sociedades anbénimas abertas ou
fechadas. As instituigdes financeiras autorizadas a participar do pool (consorcio) que
realizara o esfor¢co mercadologico de distribuicdo sdo bancos de investimento ou
bancos multiplos com carteira de investimento, podendo também participar
distribuidoras e corretoras. Do ponto de vista da distribuicdo, o pool de instituicoes
podeassumir o risco pela colocagdo das debéntures, no todo ou em parte, atuando
sob o chamado regime de garantia firme. Caso opool de instituicbes opte por n&o
assumir o risco de colocacdo, deixando-o com a companhia emitente, diz-se que a
distribuicdo ocorrera sob o regime de melhores esforgos.

Desta forma, dada a possibilidade de distribuicdo aos investidores, as
debéntures se tornaram um relevante instrumento de desintermediagao financeira,ja
que os bancos que participam do pool responsavel pela oferta podem financiar as
necessidades dos seus clientes corporativossem a concessdo de empréstimos
bancarios, atuando como prestadores de servico, ndo assumindo o risco pelas
operagdes e nao incorrendo na necessidade de provisionamento de capital para
cumprir exigéncias legais.

Do ponto de vista dos investidores, as debéntures, dadas as suas
caracteristicas de longo prazo, baixa liquidez e dificuldade em analisar seu risco de
crédito, sdo um instrumento normalmente adquirido por investidores institucionais,

quais sejam: fundos de investimento, instituicdes financeiras, entidades fechadas de
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previdéncia complementar (fundos de pensao), seguradoras e outras entidades que
invistam no mercado de capitais, comprando e vendendo grandes quantidades de
valores mobiliarios. Nao obstante, o mercado de debéntures permanecer concentrado
nos investidores institucionais, o Grafico 1 demonstraa importancia que esse
instrumentoadquiriu, quando comparado aos demais valores mobiliarios negociados
no mercado brasileiro de capitais, tomando por base os ultimos vinte anos, a partir do

inicio do Plano Real.

GRAFICO 1 - Emissées dos principais valores mobiliarios 1995-2015
(Percentual)
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Fonte: Adaptado de CVM (1995); ANBIMA (2016a).

2.2 ESTUDOSSOBREPRECIFICACAO DE CORPORATE BONDS

O mercado norte-americano de titulos de divida corporativa possui, devido ao
seu estagio de amadurecimento, volume expressivo e representatividade dos diversos
setores da economia,consequentemente,uma extensa literatura académica sobre
precificagado decorporatebonds. Pode-se dizer que essa discussao foi inaugurada por
Fisher (1959). O modelo criado por este autor relaciona o prémio de risco dos
corporatebonds a dois fatores principais: risco de crédito ou default;e ao que o autor
chamoudemarketability dos titulos.Segundo o autor, o risco de crédito éestimado em

funcdo de trés variaveis: variabilidade dos retornos da firma, tempo em que a firma
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tem operado sem que seus credores sejam forgados a incorrer em perdas e valor de
mercado do equity versus valor de mercado da divida (equity-debtratio). A
marketability €, por sua vez, medida pelo volume de emissbes e frequéncia de
transacdes, sendo utilizada pelo autor como proxies de liquidez.

Segundo Campbell e Taskler (2003), Paiva (2011) e Pereira (2012), os modelos
de precificagado de instrumentos de divida,que se baseiam em dados contabeis e de
mercado das empresas,podem ser classificadoscomo estruturais, ou modelos de valor
da firma.A moderna analise de precificacdo dos corporatebondsfoi iniciada por Merton
(1974), cuja base conceitual de seu modelo estrutural é a Teoria Geral de Precificagao
de Opcgdes de Black e Scholes (1973).0s principais pressupostos do modelo s&o a
probabilidade significativa de defaultdoscorporatebondse o regime legal de faléncia
das empresas, o qualpermite aos acionistas entregarem o controle da firma aos
credores quando o valor dos ativos passa a ser inferior ao valor da divida. O modelo
de Merton (1974) propde que o exercicio do direito de faléncia pelos acionistas
corresponderia ao exercicio de uma opg¢éo de venda (put), na qual os titulares seriam
0s acionistas, e os langadores seriam os credores (bondholders), pressupondo que
estes precificam o prémio de risco dos corporatebonds em fungéo do valor dos ativos
da firma e da sua volatilidade,do mesmo modo como o langador de uma opg¢ao de
venda (put) precifica o prémio em fungéo da volatilidade do prego do ativo-objeto.

Embora o modelo estrutural de Merton (1974) tenha dado origem a uma
aplicagado comercial desenvolvida pela empresa KMV Corporation, o Credit Monitor,
esua utilizagdo tenha sido propostaporKao (2000) eSecurato, Carrete e Securato Jr.
(2006), destaca as principais restricdes as quais o modelo estrutural esta sujeito:

a) a existéncia de uma classe unica de divida;

b) o ponto de inadimpléncia ser fixo, tendo em vista que odefaultocorre apenas

na maturidade;

c) ainexisténcia de custos de faléncia e de impostos.

Os primeiros estudos sobre a influéncia do rating no mercado americano de
corporatebonds, foram os de Weinstein (1977),pioneiro emmedir o impacto do anuncio
da mudanca de rating sobre o prego dos titulos, e os de Ederington, Yawitz e Roberts
(1987) que estudaram a relevancia,para os investidores, das classificagdes atribuidas
pelas agéncias de risco aos corporatebonds, comparativamente a utilizagdo dos
indicadores contabeis das empresas. Esses autores concluiram que os indicadores

contabeis forneciam, a época, uma melhor estimativa do risco de default para os
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investidores,sobretudo, se as atribuicdes de ratingndao houvessemsofrido revisao
recente pelas agéncias.

Em consonancia com a definigdo proposta porCampbell e Taskler (2003), o
principal contraponto aos modelos estruturais,sdo os modelos de forma reduzida,
gueassumem que a probabilidade de default € dada por um processo estocastico
exdgeno. Este processobusca relacionar os pregos observados em mercado ao
comportamento de inadimpléncia e recuperagao, agrupandoos emissores de titulos
de divida em classes homogéneas que podem ser representadas, por exemplo, por
um rating de crédito (PAIVA, 2011).

Os trabalhos de Duffee (1999), Duffie e Singleton (1997) e Elton et al.(2001),
incorporam a utilizacdo de rating a explicacgdo da precificagdo dos
corporatebonds.Duffee (1999)utiliza o modelo estocastico proposto por Duffie e
Singleton (1999), argumentando que a abordagem proposta pelo modelo estrutural de
Merton (1974) possui pouca aplicabilidade empirica. O trabalho de Duffee (1999)
analisa uma base de dados contendo 40.000 observacdes de precos dos bondsde
161 empresas americanas, entre o periodo de janeiro de 1985 a dezembro de 1995,
e as conclusdes do autor sugerem que a estrutura a termo dosyield spreads para
firmas com baixo rating € mais acentuadamente inclinada do que as estruturas a termo
dosyield spreads das firmas com melhor classificagdo de risco. Na mesma linha do
estudo de Duffee (1999), Eltonet al. (2001) também se baseiam no rating para explicar
o prémio de risco e as perdas esperadas em decorréncia do default, identificando
ainda efeitos tributarios e de liquidez no spread dos titulos.

Os modelos baseados em rating de crédito utilizados porDuffee (1999),Duffie e
Singleton (1997) e Elton et al.(2001), reafirmam ainda a importancia das variaveis
prazo de vencimento e idade da divida como fatores que afetam o preco dos
corporatebonds.

Outros estudos se utilizam de modelos de fatores para precificacdo dos
instrumentos de divida, como, por exemplo, os inspirados no CAPM (Capital
AssetPricingModel)ou no APT (ArbitragePricingTheory). Exemplo da utilizacdo de
fatores € o trabalho de Fama e French(1993) que explicou o retorno das acodes
adicionando dois fatores ao prémio de risco de mercado medido pelo CAPM: o
diferencial de retorno por conta do tamanho da empresa (SMB — smallminus big), € o
prémio relacionado aodiferencial entre o alto valor contabile o valor de mercado do

equity(HML — high minuslow). No mesmo estudo, Fama e French (1993) construiram
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um modelo que permitiu analisar os fatores que influenciam os yield spreads dos
corporatebonds. Aos fatores utilizados para medir o comportamento das agdes, os
autores adicionaram dois fatoresrelacionados a maturidade e ao risco de default dos
titulos de divida, concluindo que o comportamento dos bonds de alta classificacdode
crédito (rating)compartilhou quase toda a variagao observada no equity das empresas.

Estudos mais recentes tém focado no mercado de corporatebonds e a relagéao
com o funcionamento no mercado de balcdo dos contratos de CDS (credit default
swaps). Asquithet al. (2013) analisaram o mercado de corporatebonds, interessados,
sobretudo, no funcionamento do mercado de venda a descoberto de titulos de divida.
O modelo proposto pelos autores teve como objetivo identificar se os corporatebonds
com mercado deCDSativo em negociagdo sao mais atrativos aos investidores, e se
haveria indicios de obtengdo de informagdo privilegiada pelos short-sellers
(vendedores a descoberto): as conclusdes do estudo foram no sentido positivo em
relacdo a primeira hipotese e negativo em relagcdo a segunda. No modelo utilizado
pelos autores, o rating foi uma importante variavel de controle.

Em sintese, nos principais estudos realizados para o mercado norte-
americano de corporatebonds, observou-se, nos ultimos anos, em detrimento dos
modelos estruturais,a crescente utilizacdo de modelos estocasticos ou fatoriais que
se utiizam do rating como variavel de alto poder explicativo dos pregos dos
instrumentos de divida corporativa emitidos em mercado de capitais local, além de

outras variaveis relacionadas a liquidez, maturidade e regime de tributagao.

2.3ASSIMETRIA DE INFORMAGAO E CONFLITOS DE AGENCIA NA EMISSAO DE
DIVIDA

Akerlof (1970) utilizou o mercado de carros usados nos EUA para ilustrar os
diferentes niveis de informacgdes que agentes econémicos participantes de um mesmo
mercado possuem. A este fendmeno da-se o nome de assimetria de informagao. O
célebre trabalho de Akerlof (1970) foca nos lemons, como sao conhecidos os carros
usados de baixa qualidade nos EUA, esta analogia foi usada para descrevercomo se
comportam mercados nos quais compradores e vendedores n&do possuem as mesmas
informacdes sobre a qualidade do que esta sendo vendido.Quem vendeo carro possui
pleno conhecimento sobre sua situacao e histérico, mas quem compra desconhece

as reais condigdes do carro. Consequentemente, o comprador esta disposto a pagar
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um preco que reflita a qualidade média de um carro usado,e ndo a qualidade
especifica do carro objeto da transagédo. Desta forma, proprietarios dos chamados
lemons (carros usados de baixa qualidade) possuem um incentivo a venderem nesse
mercado, pois 0s pregos praticados representam um prémio sobre o real valor de seus
carros. Em contraponto, os proprietarios dos chamados peachs, como sao chamados
os carros usados de boa qualidade, sabendo que seus carros estdo sendo
subavaliados, podem nao querer vende-los. Como resultado dessa selegao adversa,
poucos carros usados bons serdo ofertados e a qualidade média dos carros nesse
mercado sera baixa, atraindo poucos compradores. A conclusdo de Akerlof (1970)
aponta para o mal funcionamento e tamanho subdimensionado de mercados
marcados pela presenga de assimetria de informacéao e selegao adversa.

As implicagbes do chamadolemonsproblemnos mercados financeiros foram
inicialmente estudadas no mercado de agbes (GREENWALD; STIGLITZ; WEISS,
1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

Mishkin e Eakins (2012) destacam os efeitos da assimetria de informacgao e da
selecao adversa, considerando a auséncia de intermediacgao financeira nos mercados
de emissdo de divida, argumentando que esses efeitos tendem a ser mais
pronunciados em economias em desenvolvimento, devida a menor produgao privada
de informagdes aos investidores - ratingsfornecidos por agéncias de risco, por
exemplo —e regras regulatorias menos eficientes, o que tornam essas economias mais
dependentes em relagao ao sistema bancario tradicional.

Outro problema associado a assimetria de informacéao € o risco moral, que pode
ocorrer posteriormente a emissao de divida.Neste contexto, as clausulas contratuais
dos instrumentos de divida passam a ter papel fundamental, tendo em vista que elas
podem ser estabelecidas com o objetivo de reduzir o custo do risco moral associado
a emisséo (HARRIS e RAVIV, 1989; SMITH; WARNER, 1979). As clausulas restritivas
(negative and positive covenants) teriam, portanto, a fungdo de mitigar riscos
relacionados a fatores como reputagédo, alavancagem excessiva, ou alienagdo do
controle das empresas emissoras (SHENG; SAITO, 2006). Diamond (1989) estudou
os efeitos do fator reputagcdo na emissao de divida por parte das empresas, concluindo
que empresas com menor historico de crédito, tendem a tomar empréstimos bancarios
ao invés de emitir titulos de divida, considerando os altos custos do maior
monitoramento imposto pelo credor. Rajan e Winton (1995) destacam que o papel das

covenants e garantias nos empréstimos concedidos por credores institucionais podem
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ser alternativamente substituidos por empréstimos de curto prazo ou com opgdes de
venda de forma a mitigar o risco moral e os custos de selegcédo adversa.

Pode-se dizer que o custo de monitoramento associado ao risco moral presente
em toda emissao de divida é o resultado dos conflitos de interesse entre os credores
(principal) e os acionistas (agentes) ou o administrador que age em nome destes. O
trabalho seminal sobre o tema dos conflitos de agénciade Jensen e Meckling
(1976)adquiriu inumeros desdobramentos ao analisar a separagao entre propriedade
e controle nas empresas, investigando as condicionantes que definem sua estrutura
de capital, examinando também sob este aspecto, o conteudo dos contratos de
credito.

O estudo realizado por John, Lynch e Puri (2003) € um exemplo de modelo de
fatores que teve por objetivo mensurar os efeitos do risco moral e dos conflitos de
agéncia no spread das emissdes decorporatebonds. Utilizando o modelo de regresséo
linear multipla para determinar quais fatores influenciam o spread dos corporatebonds
apos o controle do rating, analisaram uma base de dados composta por 1.327
emissdes de 1993 a 1995 no mercado norte-americano, empregando variaveis
dummy para controlar os efeitos do rating no spread. O modelo original ainda estimou
variaveis relacionadas a:

a) maturidade dos titulos;

b) volume de emissao;

C) presencga de garantias;

d) prestigio dos subscritores no mercado de colocagcédo e distribuicdo dos

titulos;

e) experiéncia anterior do emissor em emissdes publicas de divida;

f) vinculacdo dos recursos captados ao refinanciamento de dividas bancarias;

g) empresa ser listada em bolsa de valores.

John, Lynch e Puri (2003) concluiram que as dividas com garantia remuneram
seus investidores com maior spreaddo que as dividas sem garantia. Esse diferencial
de spread é maior para as emissoes de baixo rating, para os titulos de maturidade
mais longa e, também, aumenta para emissdes de empresas sem experiéncia
anterior. Adicionalmente, a presencga de covenants (clausulas restritivas) nas dividas
com garantia ajuda a reduzir o diferencial de spread. Os autores classificaram esses
resultados como inesperados, interpretando-os dentro do contexto da teoria da

agéncia, sugerindo que a existéncia de conflitos entre gestores e credores provoca
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um diferencial positivo no spread das dividas com garantia, e que os modelos de
classificagao das agéncias de rating nao conseguiram incorporar esses efeitos. Ainda
segundo os autores, a maior intensidade de monitoramento pelo credor (covenants)
reduz o spread, demonstrando-se um mecanismo contratual eficaz para inibir o

comportamento gerencial que destrdi o valor da firma.

2.4 ESTUDOS SOBRE DEBENTURES — CLAUSULAS CONTRATUAIS

Os primeiros estudos publicados sobre o mercado brasileiro de debéntures
buscaram relacionar, de forma empirica, as caracteristicas contratuais das emissdes
de divida das empresas ao cenario econdmico. Anderson (1999) explorou como os
aspectos contratuais foram influenciados pelo cenario de incerteza provocada pela
alta volatilidade, hiperinflagdo e fragilidade institucional do periodo de 1989 a 1993.
Analisando uma amostra de 50 emissdes, os autores concluiram que os principais
mecanismos de protegdo ao investidor visavam: garantir retorno real através da
indexacao; permitir a saida ou repactuacgao pelos investidores, através de clausulas
de vencimento antecipado; e suprir a fragilidade institucional com elementos de self-
enforcement (auto-imposigao) por parte do emissor. A analise ainda demonstrou a
escassez de covenants que restringissem decisdes de dividendos, financiamento ou
investimento por parte das companhias.

Posteriormente, Filgueira e Leal (2001), utilizando a mesma defini¢gao de tipos
de clausulas propostos por Anderson (1999), estudaram os efeitos da estabilizagcéo e
abertura econbmicas no modelo contratual das debéntures. A amostra de 91
contratos, do periodo de 1994 a 1997, permitiu aos autores demonstrar a menor
utilizacdo de mecanismos de indexagado e de clausulas de vencimento antecipado,
além da maior presencga de titulos conversiveis e de covenants restritivas em relagéao
as decisdes de investimento e financiamento.

Sob um enfoque diverso, Sheng e Saito (2006), também examinaram as
escrituras de emissao no mercado brasileiro, mas com o objetivo de discutir o impacto
da padronizacdo das clausulas contratuais para os emissores com diferentes
condigdes de rating. O estudo se insere no contexto da discussao provocada pela
Instrucdo Normativa CVM 404/04, e da iniciativa de entidades representativas do
mercado financeiro, cuja proposta era a simplificagdo das clausulas das escrituras de

emissao. Os autores, de uma amostra inicial de 99 séries registradas, analisaram as
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12 melhores e as 12 piores em uma escala de ratings, e através de distribuigdo
binomial, buscaram diferengas contratuais que se perderiam com o processo de
padronizacgao. Concluiram que, para as empresas de elevado rating, a padronizagao
de certa forma ja se encontrava nas emissdes, mas que para as empresas de baixo
rating, a padronizagdo nao captava especificidades contratuais, tais como
repactuagao programada e garantias. A principal consequéncia da padronizagao seria
0 incremento no custo das emissdes para as empresas de menor porte, podendo
dificultar seu acessoao mercado de titulos de divida corporativa.

Em estudo mais recente, Saito, Sheng e Bandeira (2007) buscaram analisar as
clausulas das escrituras de emissao comparando os resultados com os obtidos por
Anderson (1999) e Filgueira e Leal (2001). Os autores analisaram 119 escrituras de
debéntures emitidas entre 1998 e 2001, e 141 escrituras de debéntures emitidas entre
2002 e 2005, encontrando as seguintes evidéncias:

a) houve um maior numero de debéntures sem indexacgéo a inflagdo e com

taxa flutuante para atender as exigéncias de mercado;

b) houve um menor numero de clausulas restritivas sobre a distribuicdo de

dividendos e financiamento adicional;

c) houve um maior numero de clausulas restritivas em relagdo a mudanga de

controle e a ndo-constituicdo de garantias reais.

2.5 ESTUDOS SOBRE DEBENTURES - RATING E SPREAD

Ainda ha poucos trabalhos realizados no Brasil sobre a relagao entre o rating e
o spread na emissao de divida pelas empresas. Valle (2002), estudando as emissdes
de bonds por empresas brasileiras no mercado internacional, constatou uma
correlagao negativa entre o rating e o spread, mas os resultados foram apresentados
com ressalvas. Dado que as captagdes internacionais de empresas brasileiras
estariam limitadas ao que ele chamou de “teto soberano”, definido pelo risco-pais, o
custo de captacao dessas empresas, mesmo quando classificadas como investment
grade pelas agéncias de rating, comparativamente, costuma ser semelhante ao custo
de empresas canadenses e americanas com classificagao de risco inferior (high yield
grade).

Posteriormente, Sheng e Saito (2005), analisando o mercado local de titulos de

divida corporativa,interessados nos fatores que determinam a formacao do spread das
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emissoes de debéntures, utilizaram uma base de dados composta por 138 emissoes,
do periodo entre 1999 a 2002. Aplicando testes paramétricos e nao-paramétricos e,
em seguida, o método linear dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) e de
momentos generalizados, os autores buscaram identificar a correlagédorating-spread.
As variaveis de controle utilizadas no estudo foram:

a) expectativa do mercado internacional em relagdo ao ambiente brasileiro
(representada pelo indice Emerging Market Bond Index - Brazil),

b) volume da emissao;

c) setor;

d) garantia;

e) prazo.

Os autores concluiram que existe uma correlagédo negativa para todas as
emissdes independente do indexador (DI ou IGPM), ou seja, quanto maior o rating,
menor o spread, mas essa correlagado ficou mais clara apenas para as emissdes
ocorridas em um ambiente econdmico considerado desfavoravel (EMBI-Brazil acima
ou igual a 900 pontos). Além disso, o volume de emissdo e o setor também se
mostraram relevantes para formagao do spread dos titulos.

Em estudo semelhante, Fraletti e Eid Jr. (2005) buscaram compreender os
fatores relevantes para a precificacdo das debéntures, analisando uma base de dados
formada por 67 emissdes indexadas ao DI e 30 emissbes indexadas ao IGPM,
emitidas no periodo de abril de 2000 a setembro de 2004. As inovagdes metodoldgicas
propostas pelos autores em relagdo ao trabalho de Sheng e Saito (2005) foram:

a) a utilizacdo da variavel dependente spread over treasury, buscando
compreender o diferencial de rentabilidade entre os tituloscorporativos e os
titulos publicos de mesma maturidade, em acréscimo a abordagem
porspread nominal anteriormente utilizada;

b) a verificacdo da hipotese de nao-linearidade na relagao rating-spread, em
acréscimo ao modelo linear empregado em estudos precedentes. Entre as
evidéncias encontradas pelos autores destacam-se:

- 0 rating é variavel significativa para os dois grupos de debéntures;
- as variaveis de controle prazo e volume de emisséo sao relevantes;
- 0 modelo exponencial revelou-se equivalente ao linear para debéntures

indexadas ao IGPM e inferior para as debéntures indexadas ao DI.
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Os autores justificaram que os resultados do modelo exponencial n&o foram
superiores aos resultados do modelo linear em fungdo da amostra ser composta por
85% de titulos com classificagédo investment grade.

Mais recentemente, outros autores nacionais analisaram a influéncia do rating
sobre o spread (PAIVA, 2011; PAIVA; SAVOIA, 2009; PEREIRA, 2012).

Paiva (2011) controlando outras variaveis, investigou a relagdo rating-
spreadcom base em um modelo de fatores. O autor utilizou uma base de dados
composta por 354 séries de emissdes publicas no mercado primario, ocorridas entre
janeiro de 2000 a junho de 2010. As varias medidas adotadas para o rating
demonstraram que este explica, isoladamente, cerca de 10% da variabilidade do
spread. Outras variaveis demonstraram-se relevantes no estudo: maturidade; relagao
entre o volume emitido e o estoque de debéntures em mercado; a evolugao do PIB
como proxy de expectativa em relagdo ao ambiente econémico; e a alteragao futura
do rating. O autor constatou ainda que as emissdes indexadas ao DI tendem a ter um
spread menor que aquelas remuneradas por inflagdo mais taxa.

Pereira (2012), estudou a formagdo do prego dos titulos de divida de
empresas brasileiras emitidas no exterior, sobretudo eurobonds. A partir de uma base
de dados composta por 103 emissdes ocorridas entre os anos de 2002 e 2012, a
autora buscou identificar os fatores que determinam a formagdo do spread das
emissdes. Além do rating, os principais fatores que influenciaram o spread foram
variaveis de cenario econdmico, tais como, o desempenho recente do indice S&P500

e o desempenho do PIB brasileiro em relagdo ao PIB global.

2.6 ESTUDOS SOBRE DEBENTURES - MERCADO SECUNDARIO E LIQUIDEZ

Adicionalmente aos trabalhos realizados nos ultimos anos sobre as emissdes
publicas no mercado primario, alguns estudos tém procurado identificar o nivel de
liquidez desses papéis no mercado secundario. O primeiro trabalho nesse sentido foi
publicado por Sheng e Saito (2008).Estes autores buscaram identificar proxies de
liquidez através de um modelo multivariado,analisando as transagdes ocorridas em
mercado secundario até 18 meses apds a emissdo de um total de 135 emissdes
publicas, no periodo de janeiro de 1999 a junho de 2004. Foram utilizadas quatro
variaveis enddégenas como medidas de liquidez:

a) numero de dias da transagao;
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b) numero de transacdes;

c) volume relativo de transacoes;

d) diferenga entre os pregos minimos e maximos.

As variaveis exdgenas utilizadas foram:

a) rating;

b) tamanho da emisséo;

C) prazo;

d) setor;

e) listagem da emissora na Bovespa;

f) idade do titulo.

Os autores concluiram que somente o tamanho da emissdo e as emissoes
realizadas por alguns setores podem ser consideradas como proxies de liquidez.

Gongalves e Sheng (2010) analisaram as negociagbes de debéntures no
mercado secundario brasileiro buscando identificar e precificar um prémio de liquidez
exigido pelos investidores. A base de dados analisada pelos autores totalizou 16.083
observagoes referentes as cotagdes de mercado fornecidas pelo Sistema Nacional de
Debéntures no periodo de maio de 2004 a novembro de 2006. Foram utilizadas no
estudo quatro proxies de liquidez, sendo duas medidas indiretas (volume de emisséo
e idade da emissao) e duas medidas diretas (numero de transagdes no dia e spread
de compra e venda). Os autores ainda controlaram o spread por fatores de risco n&o
relacionados a liquidez seguindo o modelo proposto por Fama e French (1993), ou
seja, utilizaramrating e duration, adicionando ainda um fator especifico para o
mercado brasileiro relacionado a variagdo da taxa swappré x DI. Os autores
conseguiram rejeitar a hipétese nula de que nao existe prémio de liquidez embutido
nos spreads de negociagao desses papéis em mercado secundario para todas as
proxies analisadas. O prémio de liquidez identificado no mercado secundario brasileiro
variou, segundo o estudo, entre 8 e 30 basis points.

Em estudo recente, Giacomoni e Sheng (2013), analisaram as negociacdes
ocorridas em mercado secundario com o objetivo de medir a influéncia do risco de
liquidez no yield spread das debéntures. A hipétese nula de quem nao ha prémio de
liquidez nas negociagdes ocorridas em mercado secundario foi rejeitada apenas para
trés das sete proxies utilizadas no estudo:

a) spread de compra e venda;

b) valor nominal de emisséo;
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c) quantidade emitida.

Os resultados apontaram que o risco de liquidez ndo € um fator determinante
no mercado secundario, provavelmente devido a concentracdo do mercado de
debéntures em investidores institucionais que tendem a manter os papéis até seu
vencimento. O volume de emisséo nao foi confirmado como proxy de liquidez, mas
importantes variaveis de controle demonstraram-se significativas no estudo, sendo
encontrados prémios relacionados ao equityvolatility, a taxa livre de risco, a duration

e ao rating.
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3 METODOLOGIA
3.1 DESCRICAO DA AMOSTRA

A base de dados inicial foi fornecida pelo Sistema Nacional de Debéntures
(SND), atualmente sob gestdo da Associagéo Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiros e de Capitais (ANBIMA).Foram coletados os dados das emissoes
ocorridas no periodo de 01 janeiro de 2010 a 31 de dezembro de 2015. Em seguida,
realizou-se a exclusao das emissdes que, apesar de constarem na base de dados,
ndo chegaram a ocorrer, estando com status de “cancelada”. Desta forma, a base
composta pelo total de emissdes realizadas por empresas nao-financeiras no periodo
foi de 1.328, sendo 1.662 séries e totalizandoR$ 401.184 milhdes. O Grafico 2
demonstra a representatividade dos principais indexadores das emissdes presentes

nesta amostra inicial.

GRAFICO 2 - Indexadores das emissdes de debéntures 2010-2015 (Volume
percentual)

B DI - 31,84% BIPCA -12,39% B Outros - 5,96%

Fonte: Adaptado de ANBIMA (2016b).

Como apresentado em capitulo anterior, o foco da analise deste estudo s&o as
emissodes indexadas a indice de precos. Como demonstrado no Grafico 2, a base
composta pelas emissdes com todos os indexadores no periodo possui, em sua
maioria, emissdes indexadas a Taxa DI, totalizando 81,64% das emissdes. Essa base
de dados é ainda composta por emissdes com os seguintes indexadores: Taxa de
Juros de Longo Prazo — TJLP; Taxa Referencial — TR; Délar norte-americano; Pré-
fixadas; e indice Geral de Pregos do Mercado — IGP-M. Em que pese este Ultimo ser

um indice de precos relevante divulgado pela Fundagdo Getulio Vargas — FGV, e
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amplamente utilizado pelo mercado, esteve presente em apenas 0,33% das emissdes.
Desta forma, devido ao foco deste estudo e a maior representatividade das emissdes
indexadas ao indice de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA presentes na base de
dados inicial, que totalizou 12,39% das emissdes, foram selecionadas apenas estas
na amostra deste estudo.

Aamostra composta apenas pelas emissdes indexadas ao IPCA passou as
ser composta por 255 séries, apos a exclusdo de uma emissao privada. Nao foram
encontradas emissdes com clausula de conversibilidade, sendo todas de classe
simples. Conforme abordado anteriormente no estudo de Fraletti e Eid Jr. (2005), a
base geral de dados historicos disponivel no Sistema Nacional de Debéntures contém
as informagdes mais recentes de cada variavel as quais ndo necessariamente
coincidem com os parametros a época da emissao. Caso tenha havido, por exemplo,
no decorrer da vida do titulo, mudancga na taxa contratual em razdo de repactuacéo,
consta na base o dado mais recente. Desta forma, houve a necessidade de um
trabalho de recomposi¢cao dos dados, com consultas a fontes diversas, sobretudo aos
prospectos e as escrituras de emissao disponiveis no préprio SND.

A partir da consulta a esses documentos, foi realizada a recuperacédo de um
outlier, que a principio seria excluido da amostra, por apresentarspreada data da
emissado fora dos padrdes das demais observacdes.A consulta aos documentos
também permitiu que fossem corrigidas, em funcdo de repactuagdes posteriores a
emissao, as taxas contratuais de 16 séries. Por fim, foram excluidas 10 séries, por
nao ser possivel encontrar documentos disponiveis que permitissem confirmar os
dados a época da emissao.

O mecanismo de agrupamento de séries proposto por Paiva (2011) e também
utilizado por Pereira (2012), ndo foi empregado neste estudo, por haver em toda a
amostra, apenas 4 emissdes com séries com as mesmas caracteristicas. As demais
emissdes com mais de uma série apresentaram diferengas relevantes em relagcéo ao
spread e ao vencimento. Desta forma, as séries foram consideradas individualmente
para formacao da amostra.

Ao final dos procedimentos descritos acima, a amostra final foi composta por
um total de 245 observagdes, ou seja, 245 séries de 171 emissdes, que totalizaram
um volume emitido de R$ 46.163 milhdes, distribuidos ao longo do tempo conforme
Grafico 3.
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GRAFICO 3 - VOLUME DE EMIS§6ES DE DEBENTURES INDEXADAS AO IPCA
AO ANO (R$ MILHOES)

16.000 15.201
14.000
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10.114
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8.000 5.015
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4,000 XD,
2.000 l
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Adaptado de ANBIMA (2016b).

Pode-se identificar no Grafico 3 o maior volume de emissdes a partir do ano de
2012, decrescendo ao longo dos anos de 2013, 2014 e 2015, quando o volume anual
emitido passou a ser semelhante ao volume emitido no ano inicial da amostra. Sendo
assim, € possivel identificar a influéncia do ambiente econémico favoravel em 2012
para a tomada de recursos de longo prazo pelas empresas, com o pais atravessando
um curto periodo de minima histérica, pés Plano Real, das taxa de juros basica e real
da economia. Nota-se ainda a consequente queda no volume das emissdes nos anos
posteriores, provocada, principalmente, pela mudanga gradual desse cenario, com a
deterioracdo dos fundamentos macroeconémicos do pais, culminando com a perda
do grau do investimento ao final de 2015, primeiramente com o rebaixamento da nota
pela Standard &Poor’s em 09/09/2015 e posteriormente pela Fitch em 16/12/2015.

3.2 MODELO DE ANALISE

O modelo desenvolvido € uma analise linear multipla de dados em corte
transversal — cross-section — que, segundo Wooldridge (2013), € realizada a partir de
uma amostra tomada em um determinado ponto do tempo. O método de minimos

quadrados ordinarios (MQO) utilizado estabelece que a variavel dependente analisada
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€ uma funcgao linear das demais variaveis independentes consideradas no modelo.
Ainda segundo Wooldridge (2013), a analise de regressdo multipla nos permite
controlar explicitamente muitos fatores que, de maneira simultanea, afetam a variavel
dependente. Um MQO de k variaveis independentes, pode ser escrito da seguinte
maneira (WOOLDRIDGE, 2013):

Yy = Bot Bix; + Boxy + X3+ o + Brxy +u

Em que: p,: intercepto;
p;: parametro associado a x;, que variam de 1 a k;

u: termo de erro ou perturbagao

Deste modo, como ha k variaveis independentes, sdo estimados k + 1
parametros, sendo que as informacdes que ndo puderam ser incluidas no modelo
estao contidas no termo de erro.

Wooldridge (2013) indica as hipéteses do modelo linear classico, premissas
para sua validade:

Hipotese 1: modelo linear nos parametros;

Hipotese 2: amostra aleatéria dentro do universo populacional;

Hipotese 3: colinearidade nao perfeita (nao pode haver correlagdo exata entre
as variaveis independentes);

Hipotese 4: média condicional zero do termo de erro;

Hipotese 5: homoscedasticidade (variancia do termo de erro € constante e
independente dos valores assumidos pelas variaveis independentes (xy);

Hipodtese 6: distribuicdo normal dos erros.

A regressdo multipla é aplicada com o objetivo de estudar a relagao entre o
spread das emissdes e os fatores identificados na literatura como influenciadores
desta variavel dependente. Portanto, sera possivel identificar o peso dos diversos
fatores que influenciam a formacao de preco dos papéis, através de uma equacgao

unica, que pode ser expressa matematicamente da seguinte maneira:
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Spread = a + ;CRO + B,CR1 + [3CR2 + B,CR3 + fsCR4 + fgmaturity
+ B,collateral + fgnew_issuer + fqlisted + [ioinfrastructure
+ Biwide_of fer + Sy prestigious + f13lnamount
+ Biscountry_risk + Bisyear +u

3.2.1 VARIAVEL DEPENDENTE SPREAD

A medida de rentabilidade usualmente utilizada nas negociagbées em mercado
€ o0 yield-to-maturity, ou simplesmente yield, que, segundo a definicdo proposta por
Berk e Demarzo (2009), é a taxa de desconto que iguala o valor presente dos
pagamentos prometidos pelo titulo até o seu vencimento a seu pregco de mercado
corrente.

Paiva (2011) distingue dois fatores na composicao do yield de um instrumento:
0 primeiro é o yield-to-maturity de um titulo considerado de menor risco possivel
disponivel na economia, ou seja, os titulos publicos federais de mesmo prazo e
caracteristicas; e o segundo, € um prémio de risco exigido em qualquer outra
aplicacdo percebida pelos investidores como de maior risco. Este segundo
componente € denominado, comumente, yield spread ou simplesmente spread. Em
sintese, para fins deste estudo, definimos spread como o diferencial de rentabilidade
exigido, pelos investidores, dos titulos de emissao corporativa em relagao aos titulos
publicos de mesma maturidade e indexador.

A formula genérica utilizada por Paiva (2011) para as debéntures indexadas a
indices de inflagdo é empregada no presente estudo, de forma a calcular a spread das
debéntures indexadas ao IPCA, em relagdao as Notas do Tesouro Nacional, série B
(NTN-B), assumidas no presente estudo como titulos com menor risco possivel
disponiveis no ambiente econdémico interno. Matematicamente, portanto, pode-se
definir:

a+y)

spread = ———=—1,
1+y)

em que:

y,.: yield do titulo corporativo;

v, yield do titulo publico federal de mesma maturidade e mesmo indexador.
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Desta forma, considerando que o IPCA é o indexador tanto do titulo corporativo
quanto do titulo publico federal, a apuragao da variavel baseou-se na divisao do fator
de capitalizagao do spread nominal da debénture pelo fator de capitalizacdo do spread
nominal do titulo publico.

Para fins de calculo, as maturidades das debéntures foram comparadas as
maturidades das NTN-Bs disponiveis a época das emissdes, as quais possuiam
vencimentos em 15/08/2010, 15/05/2011, 15/08/2012, 15/05/2013, 15/05/2015,
15/05/2017, 15/08/2020, 15/08/2024, 15/05/2035, 15/05/2045 e 15/08/2050. Obteve-
se entdo o spread das debénturesdividindo-se seu fator de capitalizagao pelo fator de
capitalizagcao da NTN-B de maturidade mais préxima, disponivel a época da emissao.

Os spreads foram calculados em basis points e ja encontram-se ajustados ao
procedimento de bookbuilding, para as emissdes nas quais ocorreu tal procedimento
durante a oferta aos investidores.

3.2.2 VARIAVEIS INDEPENDENTES

Com o objetivo de explicar o comportamento da variavel dependente spread,
foram utilizadas dez variaveis independentes: (i) rating das emissdes; (ii) maturidade
das emissoes; (iii) garantias presentes nas escrituras; (iv) experiéncia do emissor; (v)
listagem da companhia na BM&FBOVESPA no momento da emissao; (vi)
enquadramento da emissao na Lei 12.431/11destinada aos projetos de infraestrutura;
(vii) realizacdo da oferta com esforgos amplos de distribuigao através da ICVM 400/03;
(viii) prestigio dos coordenadores lideres; (ix) volume da emiss&o; e (x) ambiente
econdmico. Foram ainda inseridas variaveis dummy de controle, referentes ao ano em
que ocorreu a emissdo. As variaveis foram definidas em funcdo de dois requisitos:
grau de relevancia evidenciado na literatura internacional e nacional sobre o tema e
existéncia de séries de dados confiaveis para formacao da amostra.

O Quadro 1 procura sintetizar as variaveis independentes propostas no

modelo, suas definicdes operacionais e os autores estudados que as utilizaram.
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QUADRO 1 - RESUMO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES

Nome da Descrigao da Tipo da Coeficiente A
P .z s = utores
variavel variavel variavel esperado regressao
Weinstein (1977); Ederington, Yawitz
e Roberts (1987); Fama e French
(1993); Duffie e Singleton (1997);
Duffee (1999); Elton et al. (2001);
categoria de Campbell e Taksler (2003); John,
CRO - CR4 rating dummy - Lynch e Puri (2003); Asquith et al.
(2013); Valle (2002); Sheng e Saito
(2005); Fraletti e Eid Jr. (2005);
Paiva (2011); Gongalves e Sheng
(2010); Pereira (2012); Giacomoni e
Sheng (2013).
Fama e French (1993); Duffie e
maturidade das Singleton (1997); Duffee (1999);
maturity emissGes métrica + Elton et al. (2001); Fraletti e Eid Jr.
(2005); Sheng e Saito (2005); Paiva
(2011); Pereira (2012).
1, se a série John, Lynch e Puri (2003); Sheng e
collateral possui garantia dummy + Saito (2005)*; Fraletti e Eid Jr.
real (2005)".
1, se a série
pertence a
new_issuer primeira dummy + John, Lynch e Puri (2003).
emissdo da
companhia
emissora
1, se a empresa
listed é listada na dummy ) John, Lynch e Puri (2003); Sheng e
BM&FBOVESP Saito (2008).
A
1, se a série
. emitida possui
mfraséructur 0s beneficios dummy - Wajnberg (2014).
fiscais da Lei
12.431/11
1, se a série
pertence a
emissao
wide_offer realizada com dummy - Proposto pelo autor.

esforgos amplos
de colocagao
através da IN
CVM 400/03

Continua
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Conclusao

Nome da
variavel

Descrigao da
variavel

Tipo da
variavel

Coeficiente
esperado regressao

Autores

prestigious

1, se a série
pertence a
emissao
realizada por
um dos
coordenadores
top-five em
market-share

dummy

John, Lynch e Puri (2003).

Inamount

logaritmo
neperiano do
volume da
emissdo

métrica

Fisher (1959); John, Lynch e Puri
(2003); Asquith et al. (2013); Sheng
e Saito (2005); Sheng e Saito (2008)
Fraletti e Eid Jr. (2005); Gongalves e
Sheng (2010); Paiva (2011); Pereira

(2012); Giacomoni e Sheng (2013).

EMBI+ BR em
basis points na
data da emissao
média movel do
EMBI+ BR de
63 dias uteis
imediatamente
anteriores a
data da emissao
1, se a emissao
ocorreu em
trimestre no
qual a média do
indice foi
superior em ao
menos 10 basis
points em
relacdo a média
do indice no
trimestre
anterior

métrica +

métrica +

Sheng e Saito (2005); Pereira

country_risk (2012).

dummy +

variavel de
controle, visa
incorporar
efeitos
macroeconémic
os relevantes

year dummy Controle Pereira (2012).

Fonte: Do autor

* Sem significancia.

3.2.2.1 Variavel independente dummy - rating

Osratings atribuidos pelas agéncias de classificacao de risco refletem o risco
de crédito das emissdes, consequentemente, espera-se que uma deterioracdo desta

classificagao represente um aumento no spread.
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Para fins do presente estudo, a partir da equivaléncia proposta por Fraletti e
Eid Jr. (2005) dos ratings atribuidos as emissdes pelas trés agéncias internacionais
com atuagéo no Brasil,Standard &Poor’s, Moody’s e Fitch, foram criados intervalosde
ratingse definidas variaveis dummy a serem utilizadas para cada intervalo, conforme
Quadro 2.

QUADRO 2 - EQUIVALENCIA DE RATINGS DE LONGO PRAZO EM ESCALA
NACIONAL ATRIBUIDOS PELAS AGENCIAS E DEFINICOES DAS
VARIAVEIS DUMMY DE RATING

Standard nome da tipo da
Moody’s Fitch i L.
&Poor’s variavel variavel
brAAA Aaa.br AAA(bra) CRO dummy
o brAA+ Aal.br AA+(bra)
§ brAA Aa2.br AA(bra) CR1 dummy
‘.q:‘; brAA- Aa3.br AA-(bra)
E brA+ A1.br A+(bra)
(“g brA A2.br A(bra) CR2 dummy
= brA- A3.br A-(bra)
brBBB+ Baa1.br BBB+(bra)
brBBB Baa2.br BBB(bra) CR3 dummy
brBBB- Baa3.br BBB-(bra)
brBB+ Ba1.br BB+(bra)
brBB Ba2.br BB(bra)
brBB- Ba3.br BB-(bra)
brB+ B1.br B+(bra)
3 brB B2.br B(bra)
% brB- B3.br B-(bra)
E CCC+(bra)
.g; CCC(bra) CR4 dummy
< Caal.br CCC-(bra)
brCCC Caa2.br CC+(bra
brCC Caad.br CC(bra)
brC Ca.br CC-(bra)
C.br C+(bra)
C(bra)
C-(bra)

Fonte: AdaptadodeStandard &Poor’s Ratings Services; Moody’s Investors Service; e Fitch Ratings
(2016).
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Os ratings das emissdes foram consultados a partir de fontes diversas, tais
como prospecto, relatérios de rating disponiveis no site das agéncias Standard
&Poor’s, Moody’s e Fitch, relatérios de acompanhamento emitidos pelos agentes
fiduciarios e através dos sites de relacionamento com investidores das companhias
emissoras. De um total de 245 séries, foi possivel encontrar os ratings 167, todas
classificadas comoinvestment grade, distribuidas da seguinte forma: 28 séries com
ratingsabrangidos pela dummy CRO; 104 séries com ratings abrangidos pela dummy
CR1; 31 séries com ratings abrangidos pela dummy CR2 e apenas 4 séries com
ratings abrangidos pela dummy CR3. As 78 séries restantes pesquisadasque néo

possuiam rating atribuido pelas agéncias internacionais, foram mantidas na amostra.

3.2.2.2 Variavel independente métrica -maturity

Sabe-se que o preco dos titulos de maturidade mais longa sofrem maiores
oscilagbes em fungcdo do comportamento das taxas de juros, e esse risco de
vencimento deve estar refletido no prémio exigido pelos investidores. Espera-se,
portanto, que quanto maior a maturidadede um titulo, maior o spread
embutidonele.Neste estudo, utiliza-se a maturity como variavel métrica em anospara

medir se o risco de vencimento esta refletido no spread das debéntures.

3.2.2.3 Variavel independentedummy -collateral

Desde que as demais variaveis mantenham-se constantes, as garantias
deveriam reduzir o risco de crédito da emissao, refletindo spreads menores. Os
resultados encontrados por John, Lynch e Puri (2003) contradizem esse conceito
aparentemente intuitivo em finangas. Como citado anteriormente, ao utilizar o modelo
de regressao linear multipla para determinar os fatores que influenciam o spread dos
corporatebonds, os autores chegaram a conclusdo que, controlados os demais
fatores, as dividas com garantia remuneram seus investidores com maior spreaddo
que as dividas sem garantia. Os resultados encontrados pelos autores sugerem que
os conflitos de agéncia existentes entre gestores e credores provocam um diferencial
positivo no spread das dividas com garantia, efeito que n&o é capturado no processo
de atribuicdo derating as emissdes pelas agéncias de classificagdo de risco. No
presente estudo, assume-se como hipotese, portanto,que devera haver um diferencial

positivo nospread, de forma a identificar possiveis conflitos de agéncia nas emissdes
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de debéntures, tais como os encontrados pelos autores no mercado norte-americano
de corporatebonds. Definiu-se, portanto, como variavel dummy, 1 se a emissdo possui

garantia real.

3.2.2.4 Variavel independentedummy -new_issuer

A reputacdo pode ser medida pelo historico de crédito de uma empresa
(DIAMOND, 1989; JOHN; LYNCH; PURI, 2003). Espera-se que, quanto maior esse
histérico, menor seja a remuneracgao exigida pelos credores de uma companhia, sejam
eles instituigdes financeiras ou investidores adquirentes de titulos no mercado de
capitais. Neste estudo, buscou-se identificar esse efeito através de uma variavel
dummy que identifica as emissdes realizadas por novos emissores, ou seja, que nao
possuiam,a época da emissao, historico anterior no mercado de titulos de divida. Essa
variavel tem por objetivo mensurar se os investidores precificam a falta de experiéncia
anterior das novas companhias emissoras. A influéncia sobre o spreadé estimada
através da variavel dummy 1, se tratar-se da primeira emissédo realizada pela
companhia. Espera-se, portanto, que haja um incremento no spreadpara companhias
emissoras em relagao as quais o mercado nao possua pleno conhecimento sobre seu

comportamento de crédito.

3.2.2.5Variavel independentedummy -listed

Espera-se que os emissores listados em Bolsa de Valores possuam um maior
numero de informacgdes divulgadas em mercado, um histérico de crédito mais
transparente e apresentem melhores padrdes de governanga corporativa. A listagem
na BM&FBOVESPA esta, ainda, associada a maior negociabilidade posterior do papel
no mercado secundario, ou seja, a liquidez (SHENG; SAITO, 2008). Desta forma,
estabeleceu-se a variavel dummy, 1 se a empresa é listada em bolsa de valores no
Brasil. Os dados em relagao a listagem das companhias emissoras foram coletados a
partir da pagina da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e confirmados no site da
BM&FBOVESPA.

3.2.2.6Variavel independentedummy -infrastructure

A Lei 12.431/11 concedeu incidéncia especial de imposto de renda para

debéntures emitidas com o intuito de financiar projetos de investimento em
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infraestrutura. Esses titulos sdo conhecidos como debéntures incentivadas. Wajnberg
(2014), estudando as emissbes ocorridas até o final de 2013, conceituou as
debéntures incentivadas como debéntures de projeto, inserindo sua discussao dentro
do contexto maior do projectfinance, e dividindo as emissdes realizadas em fungao do
estagio operacional e pré-operacional (em constru¢cdo) das sociedades de propdsito
especifico (SPE) emissoras. De qualquer forma, dado o incentivo governamental
através de aliquotas diferenciadas de imposto de renda, espera-se que parte do
incremento de remuneragao que os investidores obteriam com o regime tributario
especial, seja capturado pelas companhias emissoras, refletindo, portanto, spreads
menores. Portanto, definiu-se a variavel dummy, 1 se a emissaofoi realizada utilizando

os beneficios fiscais permitidos pela Lei 12.431/11.

3.2.2.7 Variavel independentedummy -wide_offer

Ao contrario da IN CVM 476/09, que regulamentou as ofertas publicas de
debéntures com esforgos restritos de venda, direcionados a um pequeno numero de
investidores profissionais, a IN CVM 400/03,normativo responsavel pela reformulacéo
das regras para distribuicdo primaria e secundaria de valores mobiliarios,é utilizada
em processos de distribuicdo nos quais se pretende atingir um maior numero possivel
de investidores, sendo usual a sua utilizagéo para acesso aos investidores ao nivel da
pessoa fisica. Deste modo, espera-se que um maior esforgo mercadolégico do(s)
coordenador(es) durante o processo de colocacéo dos titulos, com a realizagao de
procedimentos, taiscomo,roadshow e bookbuilding, esteja refletido no spread dos
titulos. Estabeleceu-se a variavel dummy 1, se a emisséo foi realizada com esforgos
amplos de distribuigéo, através da IN CVM 400/03.

3.2.2.8 Variavel independentedummy -prestigious

O prestigio da instituicdo responsavel pela colocagao de titulos de divida junto
ao publico investidor pode influenciar o spread das emissdes (JOHN, LYNCH e PURI,
2003).A amostra selecionada para esse estudo permite identificar a concentragédo, em
aproximadamente 82%, do mercado de estruturagao e distribuicdo de debéntures em
cinco grandes bancos com atuagdo como bancos de investimento, conforme Gréfico
4.
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GRAFICO 4 - COORDENADORES DAS EMISSOES INDEXADAS AO IPCA (2010-
2015) (MARKET SHARE EM VOLUME PERCENTUAL)

Santander

Bradesco

BTG Pactual

Banco do Brasil

[tau

l“l[

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%

=2

Fonte: Adaptado de ANBIMA (2016b).

Estabeleceu-se, portanto, a variavel dummy 1, se a emisséo foi estruturada e
distribuida por coordenador lider que, para o periodo entre janeiro de 2010 e
dezembro de 2015, esteve entre os top-five em market-share nas emissdes de
debéntures indexadas ao IPCA e espera-se que 0 maior prestigio desses bancos

coordenadores influenciem negativamente o spread.

3.2.2.9 Variavel independente métrica -Inamount

O volume esta associado ao tamanho da companhia emissora, mas também a
liquidez (SHENG; SAITO, 2005) e a transparéncia das informagdes sobre a emissao
(JOHN; LYNCH e PURI, 2003). Espera-se, portanto, que as emissdes de maior
volume sejam vistas pelo mercado como de menor risco, remunerandoseus
investidores comspread menor. Por tratar-se de uma variavel que possui ordem de
grandeza muito diferente das demais, para fins de calculo, essa variavel métrica foi

considerada em fungéo de seu logaritmo neperiano.
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3.2.2.10Variaveis independentes métrica e dummy -country_risk

O Emerging Market Bond Index - Brazil (EMBI+ BR) calculado pelo JPMorgan
€ usualmente utilizado como proxy do risco pais (PEREIRA, 2012; SHENG;SAITO,
2005 ). O indice é calculado através da diferenga dos retornos dos titulos da divida
externa brasileira negociados em dolar, e os retornos dos titulos equivalentes do
tesouro norte-americano, os chamados freasurybonds, considerados como sendo
retornos livres de risco globais. Espera-se, portanto, que o EMBI+ BR seja uma boa
medida da percepgéo de risco dos investidores, em geral,em relagdo ao ambiente
econdmico brasileiro e, portanto, um incremento em basis points no EMBI+ BR poderia
provocar um prémio adicional exigido pelos investidores, refletindo em um
maiorspread das debéntures.

Por outro lado, considerando que o mercado de emissao de divida, dada a
auséncia de intermediarios financeiros, esta exposto de forma preponderante a
assimetria de informagao,pode-se argumentar que, em um ambiente econémico
considerado favoravel, com o EMBI+ BR em patamares mais baixos,a tolerancia ao
risco pelos investidores seria maior provocando uma maior oferta de emissbes por
parte das empresas. Problemas,tais como o da selegdo adversa, tenderiam a ficar
mais pronunciados. Nao obstante, em um ambiente considerado favoravel, empresas
com melhor classificagao de risco passariam a buscar o mercado internacional para
emissao de bonds, e o mercado de emissao de divida local seria utilizado, sobretudo,
por empresas com pior ou sem classificagado de risco. Logo, a relagdo esperada do
EMBI+ BR com o spread das debéntures, passaria a ser inversa.

Sheng e Saito (2005), em estudo sobre as emissdes de debéntures ocorridas
entre janeiro de 1999 e dezembro de 2005, identificaram que, em um ambiente
econdmico considerado favoravel, as classificagcdes de risco apresentaram maiores
discrepancias, e a relagao rating-spread nao ficou clara. Apenas em um ambiente
econdmico considerado desfavoravel foi possivel identificar a relagao rating-spread.
Os resultados apresentados por estes autores sugerem a maior intensidade,em
ambientes econdmicos favoraveis, de problemas relacionados a assimetria de
informacgéo, conforme argumentado acima.

Para fins deste estudo, manteve-se como hipdtese que a percepcdo dos
investidores em relacdo ao ambiente econdmico, medida pelo EMBI+ BR, devera estar

correlacionada de forma positiva com o spread, ou seja, quanto maior o EMBI+BR,
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maior sera, em média, o spread das emissdes exigido pelos investidores. Foram
utilizadas trés metodologias para calculo dessa variavel: (i) a primeira € o EMBI+ BR
expresso em basis points na data da emissao; (ii) a segunda € o resultado da média
movel do EMBI+ BR nos trés meses (63 dias uteis) imediatamente anteriores a data
da emisséo, que teve como objetivo suavizar possiveis picos do indice; (iii) e a terceira
€ uma variavel dummy que estabelece se a emissao ocorreu em um trimestre no qual
a média do indice foi superior em ao menos 10 basis pointsem relacdo a média do

indice no trimestre anterior.

GRAFICO 5 - EVOLUGAO DO EMBI+ BRAZIL - JP MORGAN (2010-2015) (BASIS
POINTS E MEDIA MOVEL)
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Fonte: Adaptado de IPEADATA (2017).

3.2.2.11 Variavel de controle dummy -year

Considerou-se razoavel incluir na amostra dummies de ano das emissoes, por
tratar-se de uma janela de dados suficientemente ampla (2010 a 2015), na qual houve
mudangas significativas no cenario econémico brasileiro. Espera-se, desta forma,

incorporar ao modelo alguma relagdo do spread com o ambiente econémico que nao
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tenha sido incorporada pela variavel EMBI+ BR (country_risk). O cenario base, aquele

que nao tem nenhuma dummy associada, é o ano de 2015.
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4 RESULTADOS
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabela 1 contém a estatistica descritiva das variaveis selecionadas para este
estudo, com excegao das dummies de ano, que sao variaveis de controle. Entre os

dados, destacam-se as informagdes em grifo da variavel dependente spread.

TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA DOS DADOS

Desvio Coeficiente de
Média Minimo Maximo

padrao variagao
Spread 203, 124, - 551, 0,61
CRO 0,11 0,32 0,00 1,00 2,79
CR1 0,42 0,50 0,00 1,00 1,17
CR2 0,13 0,33 0,00 1,00 2,63
CR3 0,02 0,13 0,00 1,00 7,78
maturity 8,37 3,34 2,00 20,9 0,40
collateral 0,39 0,49 0,00 1,00 1,25
new_issu 0,37 0,48 0,00 1,00 1,30
listed 0,33 0,47 0,00 1,00 1,44
infrastruct 0,32 0,47 0,00 1,00 1,47
wide_offe 0,32 0,47 0,00 1,00 1,47
prestigiou 0,75 0,44 0,00 1,00 0,58
Inamount 18,3 1,29 14,1 21,1 0,07
country_ri 220, 62,4 142, 465, 0,28
country_ri 219, 49,6 149, 420, 0,23
country _ri 0,44 0,50 0,00 1,00 1,13

Fonte: Do autor

O spread médio da amostra de 245 séries foi de 203basis points. Os valores
minimos, -42basis points, e maximos, 551basis points, referem-se, respectivamente,
as emissdes da Vale S.A., ocorrida em 15/08/2015, cddigo do ativo VALE19; e da
Realty IX Empreendimentos Imobiliarios S.A, ocorrida em 15/04/2012, cédigo do ativo
RBRN11. Os valores minimos e maximos da variavel spread exemplificam a
heterogeneidade das empresas que compde a amostra:de um lado uma das maiores
empresas do Brasil, cuja emisséo foi classificada pelas trés agéncias de rating com
melhor grade possivel em escala nacional — S&P brAAA, Moody’s Aaa.br e Fitch
AAA(bra) — e de outro lado, a emissdo de um empreendimento imobiliario a qual ndo
foi atribuido rating de crédito. Importante destacar que a existéncia de spread negativo

para a emissdo da Vale S.A. é possivel devido a combinagcdo de alguns fatores,
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sobretudo a alta classificagdo de risco de crédito combinada ao enquadramento da
emissao atraveés da Lei 12.431/11, com os recursos sendo destinados a investimentos
em infraestrutura.

Os dados apresentados na Tabela 1 permitem identificar a maior concentracao
da classificagado de risco de crédito das séries na segunda faixa de ratings deste
estudo, representada pela variavel dummy CR1. E possivel ainda verificar a pequena
quantidade de ratings na faixa representada pela variavel dummy CR3, com apenas
4 séries.

A maturidade média da amostra, expressa em anos, foi de 8,37, o que ratifica
o pressuposto deste estudo de que as emissdes indexadas ao IPCA sao usualmente
realizadas pelas companhias com o objetivo de captar recursos de longo prazo.Os
valores maximos e minimos dessa variavel, foram, respectivamente, de 20,92 anos e
2,00 anos.

Em relagdo a variavel Inamount, importante salientar o que representam os
numeros em logaritmoneperiano. O valor maximo identificado na tabela de 21,19
refere-se ao volume da série de R$ 1.600.000.000,00, emitida pela Oi S.A. em
15/03/2012, codigo de ativo BRTO29. Por outro lado, o valor minimo de 14,15 refere-
se ao volume da série de R$ 1.400.000,00, emitida pela Upcon SPE 17
Empreendimentos Imobiliarios S.A. em 06/09/2013, cédigo de ativo UPCP11.

Por fim, as variaveis country risk 1 e 2 que expressam respectivamente, o
indice em basis points do EMBI+ BR e sua média movel de 63 dias uteis, ambos na
data da emissdo, tiveram suas meédias em 220 e 219. Os valores maximos de 465 e
420 referem-se ambos, ao periodo de dezembro de 2015, quando o indice atingiu sua
maxima, dentro do periodo compreendido por este estudo. Os valores minimos de 142
e 149 referem-se, respectivamente, aos periodos de dezembro de 2012 e janeiro de
2013.

4.2 CORRELAGOES ENTRE AS VARIAVEIS

A tabela 2 indica a correlagao entre as variaveis analisadas no modelo. Os
valores destacados representam as correlacbes superiores a 0,40 e serao
comentados a seguir.

A variavel com maior numero de correlacbes com as demais em niveis

superiores a 0,40 é, de acordo com a expectativa, o spread. A variavel dependente
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possui correlagdes negativas, como esperado, com as variaveis de rating CR0O e CR1,
infrastructure, wide_offer e Inamount. A correlagdo encontrada com a variavel
collateral, como sustentado pela literatura, & positiva.

Entre as variaveis independentes, destaca-se a correlagao positiva de 0,421
entre as variaveis new_issuer e collateral, o que demonstra a influéncia da falta de
experiéncia da companhia emissora e a necessidade de apresentagdo de garantias
aos debenturistas. A variavel new_issuer esta, também, negativamente
correlacionada com a variavel listed (-0,463), como poderia ser esperado,
considerando que as companhias listadas podem, naturalmente, ser consideradas
como as de maior experiéncia na emissao publica de debéntures. Pode-se verificar
ainda, como esperado, correlacédo positiva relevante entre as variaveis wide offer e
Inamount, uma vez que as ofertas com esforgos amplos de distribuicdo costumam ser
realizadas em maiores volumes do que as ofertas com esforgos restritos, como
discutido em capitulo anterior.

Aspecto interessante para o estudo, as variaveis country risk 1 e 2
apresentam correlagcédo positiva com a variavel infrastructure, o que demonstra uma
maior utilizagdo dos beneficios fiscais da Lei 12.431/11 nos momentos de maior
patamar do indice EMBI+ BR. A variavel country risk 1 também demonstra-se
altamente correlacionada as variaveis country risk 2 e 3, 0 que era esperado em
funcdo de serem variaveis que possuem a mesma base de dados submetidas a
metodologias diferentes de calculo e apuracdo. E razoavel, portanto, que as trés

variaveis ndo sejam mantidas no mesmo modelo de regresséo.
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infra

countr countr countr

sprea  ~pq CR1 CR2 CR3 maturi collate new_  Loted  struct wide_ pt_‘esti Inamo y y
d ty ral issuer ure offer gious unt _risk1 _risk2 _risk3

spread 1

CRO -0,412 1

CR1 -0,464 -0,309 1

CR2 0,149 -0,137 -0,327 1

CR3 0,087 -0,046 -0,111 -0,049 1

maturity -0,008 -0,031 0,232 -0,138 0,174 1

collateral 0,432 -0,210 -0,114 0,047 -0,037 0,262 1

new_issuer 0,364 -0,197 -0,011 -0,242 0,034 0,253 0,421 1

listed -0,298 0,160 0,071 0,363 -0,090 -0,212 -0,256 -0,463 1

infrastructure | -0,452 0,195 0,317 -0,155 -0,019 0,299 0,008 0,019 -0,140 1

wide_offer -0,420 0,250 0,317 -0,023 -0,088 0,053 -0,279 -0,199 0,159 0,154 1

prestigious -0,320 0,121 0,196 0,137 -0,147 0,073 -0,148 -0,252 0,245 0,096 0,216 1

Inamount -0,420 0,319 0,319 -0,174 0,076 0,240 -0,259 -0,159 0,138 0,193 0,465 0,145 1

country_risk1 | -0,362 -0,039 0,296 -0,192 -0,061 -0,001 -0,109 0,066 0,016 0,528 -0,005 -0,103 -0,004 1

country_risk2 | -0,336 -0,035 0,260 -0,105 -0,041 -0,104 -0,118 0,022 0,096 0,478 -0,008 -0,094 -0,045 0,932 1

country_risk3 | -0,295 0,043 0,152 -0,264 -0,114 0,073 -0,140 0,032 -0,075 0,311 0,011 0,082 -0,094 0,474 0,296 1

Fonte: Do autor
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4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

Foram desenvolvidas diversas regressdes com o objetivo de testar as
hipéteses deste estudo e as relagdes entre as variaveis identificadas na literatura e o
spread. A primeira regressao considera o spread das emissdes em funcdo das
variaveis dummy de rating. O segundo modelo considera todas as variaveis previstas
em conjunto, a excegao das variaveis country risk, as quais foram alternadas nas
regressoes, pelos motivos detalhados anteriormente. Por fim, foram estimadas
regressdes com variaveis selecionadas pelos métodos de minimos quadrados

ordinarios e minimos quadrados ponderados, que serao detalhados a seguir.

4.3.1 MODELO INICIAL - INFLUENCIA DAS VARIAVEIS DUMMY DE RATING NO SPREAD

Segundo Pereira (2012), a Moderna Teoria de Finangas tem como base a
relacdo de risco e retorno dos ativos que compdem uma economia e, portanto, o
investidor deve ser remunerado de acordo com o risco que esta incorrendo ao investir
em um determinado ativo.Os estudos apresentados no capitulo da revisdo da
literatura demonstram que, a partir da criagdo e crescente dos modelos de forma
reduzida e fatoriais em substituicdo aos modelos estruturais para precificagao de
titulos de crédito, a classificagao de risco (ratings) atribuida torna-se o principal fator
que influencia o spread.

Os resultados apresentados na Tabela 3 corroboram a literatura. Os
coeficientes das variaveis dummy de rating, calculados em basis points, indicam que,
quanto maior a nota atribuida pelas agéncias de risco, maior a redugao proporcional
no spread das emissdes. Para as variaveis que representam as maiores notas de
credito, CR0O, CR1 e CR2 foi possivel estimar coeficientes com significancia estatistica
ao nivel de 1%. Para a variavel CR3, devido ao baixo numero de observagoes, apenas
4, nao foi possivel atingir significancia estatistica, como pode ser observado na Tabela

3 através dos valores p calculados: 0,420 e 0,338.
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TABELA 3 - RESULTADOS REGRESSAO LINEAR MULTIPLA — RATINGS

R ~ Regressao
egressao =
(erros padrao) (erros padrdo
P robustos)

Coeficientes Va;)/or Coeficientes  Valor p
Constante 320,537 * 0,000 320,537 *** 0,000
Variaveis independentes
CRO 260,328 * 0,000 -260,328 *** 0,000
CR1 184,661 * 0,000 -184,661 *** 0,000
CR2 -68,574 * 0,000 -68,574 *** 0,000
CR3 -33,655 0,420 -33,655 0,338
Estatisticas
Observagodes 245 245
R? 0,583 0,583
R? ajustado 0,576 0,576
Teste de heteroscedasticidade (Breusch-Pagan) 0,091
Teste de omisséo de variaveis (Ramsey) 0,000 0,000
Teste de normalidade do erro
(Skewness/Kurtosis) 0,108 0,108

Fonte: Do autor
***significativo a 1%

O coeficiente de determinagdo R? é a medida de ajustamento do modelo
estimado em relagdo aos valores observados, representando a fragéo da variacdo da
variavel dependente explicada pelo conjunto das variaveis independentes presentes
no modelo. Assim sendo, verifica-se que as variaveis dummy de rating, em conjunto,
explicam 58% do spread.Os demais testes apresentados na Tabela 3 tém por objetivo
testar se ha presenca de heteroscedasticidade no modelo, se ha problemas de
especificacdo por variaveis omitidas e se os residuos possuem distribuicdo normal.
Os valores indicados em cada caso sao os valores p dos testes aplicados.

No teste Breusch-Pagan deheteroscedasticidade, admite-se como hipotese
nula que o modelo seja homoscedastico, e espera-se que o valor p seja o maior
possivel. Observa-se, portanto, que o valor p do teste (0,091) leva a rejeigdo da
hipétese nula e, desta forma, identifica-se a presenca de heteroscedasticidade no
modelo. Trata-se de um problema comum em pesquisas com dados em cross-section
com amostras relativamente pequenas. A heteroscedasticidade fere uma das
premissas do modelo de regressao linear multipla, apresentadas no capitulo anterior,
de que a variancia do termo de erro deve ser constante e independente dos valores

assumidos pelas variaveis independentes (WOOLDRIDGE, 2013). Importante
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salientar que nao foi possivel, como medida de correcdo da heteroscedasticidade,
estimar a variavel dependente utilizando-se de seu logaritmo neperiano, como
realizado em outros estudos (PAIVA, 2011; PEREIRA, 2012), tendo em vista que
alguns valores de spread, medido em basis points, das emissdes indexadas ao IPCA,
apresentaram-se negativos, em virtude dos beneficios fiscais autorizados pela Lei
12.431/11 as chamadas debéntures incentivadas.

Segundo Wooldridge (2013), se o teste de Breusch-Pagan resultar em um valor
p suficientemente pequeno, alguma medida corretiva precisa ser tomada e uma das
possibilidades é usar erros-padrao robustos a heteroscedasticidade. Os erros-padrao
robustos s&o atribuidos a White (WOOLDRIDGE, 2013), e tornam-
seassimptoticamente validos napresenga — ou nado - de heteroscedasticidade. A
corregao de White nao altera os coeficientes angulares do modelo (betas) havendo
apenas alteragcao do erro- padrao e das estatisticas t dos parametros. Ou seja, uma
variavel pode deixar de ser — ou tornar-se - estatisticamente significativa apos
elaboracao da correcdo de White.Assim sendo, o modelofoi novamente calculado
estimando-se erros-padréo robustos, e os resultados apresentados na Tabela 3
demonstram que as variaveis dummy de rating — a excegao de CR3, pelos motivos ja
expostos - continuaram com seus coeficientes com os sinais negativos esperados e
significativos ao nivel de 1%.

O segundo teste apresentado, Ramsey, tem por objetivo identificar a qualidade
de especificagdo do modelo, sendo a hipotese nula a auséncia de variaveis omitidas.
E desejavel, portanto, um valor p elevado que indique n3o haver indicios que permitam
rejeitara hipotese nula. Neste caso o valor p indicado é baixo (0,000) e a hipotese nula
nao pode ser rejeitada. A ma especificagcdo do modelo sera corrigida nas regressdes
demonstradas a seguir, através da inclusdo das demais variaveis previstas neste
estudo.

Por fim, o terceiro teste apresentado, Skewness/Kurtosis, refere-se a
normalidade dos residuos. O valor p estimado no teste (0,108) permite rejeitar a

hipétese nula e demonstra que os residuos do modelo seguem distribuicdo normal.

4.3.2 MODELO GERAL - TODAS AS VARIAVEIS

O modelo com a inclusao de todas as variaveis € apresentado na Tabela 4 e

podemos analisar como se comportam os coeficientes e seu nivel de significancia.
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Regressao
country_risk1
(erros padrao

Regressao
country_risk2
(erros padrao

Regressao
country_risk3
(erros padrao

robustos) robustos) robustos)
Valor Valor Valor
Coeficientes p Coeficientes p Coeficientes p
446,11 437,44 365,50
Constante 3 ** 0,000 1 ** 0,000 3 ** 0,000
Variaveis
independentes
177,63 175,26 176,08
CRO 4 ** 0,000 6 *** 0,000 6 *** 0,000
124,21 123,47 127,49
CR1 9 ** 0,000 1 ** 0,000 1 ** 0,000
CR2 -29,303 0,190 -26,446 0,234 -30,662 0,178
CR3 -47,759 0,438 -41,080 0,494 -48,510 0,429
maturity 2,250 0258 1,930 0,345 2,765 0,170
collateral 37,798 =+ gopg 38841 =+ 0007 38,293 ** 0,006
new_issuer 34,387 w0 opg 33,689 0,011 31,059 ** 0,017
listed -15,472 0,187 -16,532 0,153 -16,848 0,144
Infrastructure -23,766 0,112 -25,394 « 0,085 -27,757 * 0,054
wide_offer -5,870 0,593 2477 0,615 -5748 0,597
prestigious -25,161 « 0,067 24,367 « 0,078 -21,765 0,116
Inamount -6,637 0,174  -6.949 0,167  -6,552 0,186
country_risk1 0,275 « 0,053
country_risk2 -0,241 0,195
country risk3 -21,755 0,101
y2010 5,349 0,867 18,267 0,558 29,989 0,249
y2011 23,049 0,405 31818 0,298 57,195 ** 0,009
y2012 38,033 0,190 51,641 » 0,088 65,394 *** 0,002
y2013 -17,363 0,482 -10,358 0,704 17,195 0,357
2014 -15,130 0,476 9,331 0,680 8,838 0,595
Estatisticas
Observacgdes 245 245 245
R2 0,734 0,731 0,733
R2 ajustado 0,712 0,710 0,711
Teste de omisséo 0,488 0,313 0,364
de variaveis(Ramsey)
Teste de normalidade
doerro(Skewness/Kurtos 0,099 0,119 0,213

is)

Fonte: Do autor

*kk

significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%
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Como discutido no item anterior, as regressdes foram estimadas utilizando-se
erros-padrao robustos como medida de correcdo a heteroscedasticidade.Foram
estimadas trés regressdes distintas utilizando-se cada uma das variaveis country_risk
apuradas. As constantes calculadas e seus coeficientes foram todos significativos ao
nivel de 1%. Os coeficientes R?, utilizados para medir o poder explicativo dos modelos,
foram, nas trés regressodes, superiores a 73%.

Conforme ja esperado, as variaveis dummy de rating apresentaram
coeficientes com sinal negativo, sendo que, para asvariaveis que representam as
faixas de melhor qualidade de rating, CRO e CR1, os coeficientes foram significativos
ao nivel de 1%. O coeficiente da variavel CR2 n&o foi significativo e a variavel CR3
apresentou um resultado que pode ser considerado anormal, tendo em vista que,
apesar dos coeficientes calculados terem apresentado sinaisnegativos,os valores
foram proporcionalmente maiores que a variavel CR2, o que indicaria que ratings de
pior qualidade provocariam uma maior redugéo no spread. Os resultados da variavel
CR3 podem, no entanto, ser relativizados, considerando que nao apresentaram
significancia estatistica, e que,foram estimadas apenas 4 observagbes com essa
variavel.

Interessante destacar os resultados obtidos para a variavel collateral. Nas trés
regressoes o coeficiente estimado apresenta sinalpositivo e significanciaestatistica ao
nivel de 1%. Desta forma, os resultados indicam que ha um prémio adicional nas
emissdes com garantia real que varia em torno de 37 a 38 basis points. Estes
resultados vao ao encontro dos resultados alcangados por John, Lynch e Puri (2003)
para o mercado norte-americano de corporatebonds e sugerem a existéncia, também,
no mercado brasileiro, de conflitos de agéncia entre os gestores das companhias
emissoras e credores (debenturistas) ndo considerados na metodologia de atribuicdo
de rating pelas agéncias.

Foram estimados coeficientes positivos para a variavel new_issuer, com
resultados significativos ao nivel de 1% na primeira regresséo e ao nivel de 5% nas
segunda e terceira regressoes, evidenciando a exigéncia de um prémio adicional
pelos investidores as companhias emissoras sem experiéncia anterior no mercado
local de emissao de divida. Os prémios indicados variaram entre 34 a 31 basis points
e confirmam as hipoteses apresentadas através da literatura internacional sobre o
tema (DIAMOND, 1989; JOHN; LYNCH; PURI, 2003).
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Outras variaveis apresentaram coeficientes com significancia estatistica no
modelo: infrastructure,prestigious e country risk. Como era esperado, a existéncia de
um beneficio fiscal relacionado a destinagdo dos recursos captados para a realizagao
de investimentos em infraestrutura, é capturado, parcialmente, pelas companhias
emissoras, e refletiram spreads menores entre25 e 27 basis points, controladas as
demais variaveis, em relacdo as emissées que nao contaram com esse incentivo. O
coeficiente estimado foi significativo ao nivel de 10% na segunda e terceira
regressoes.

Por sua vez, a variavel prestigious, apresentando coeficiente estimado com
sinal negativo, e resultados significativos ao nivel de 10% na primeira e segunda
regressoes, demonstra a importancia do banco coordenador lider no processo de
estruturagao e distribuicao junto aos investidores. As emissdes coordenadas por um
dos bancos top-five em market-share no periodo tiveram seus spreads reduzidos entre
25 a 24 basis points em relagao as demais.

A variavel country risk apresentou coeficiente com sinal negativo e
significancia estatistica ao nivel de 10% no primeiro modelo estimado. A influéncia
dessa variavel no spread, refletida neste resultado, sera analisada mais
detalhadamentecom as demais variaveis referentes ao ambiente econdémico nos
modelos adiante.

Por fim, os testes de omissao de varidveis — Ramsey - e de normalidade do
erro - Skewness/Kurtosis - demonstraram-se satisfatérios e contribuiram para

robustez do modelo.

4.3.3 MODELOFINAL — VARIAVEIS SELECIONADAS

Com o intuito de melhorar a qualidade do modelo, foram estimadas, em um
primeiro momento,novas regressoes pelo método de minimos quadrados ordinarios,
sendo excluidas as variaveis CR3, listed e wide _offer. No primeiro caso a exclusao se
deu, como ja mencionado, pelo pequeno numero de observagdes, apenas 4, 0 que
provavelmente ocasionou forte dispersdo dos dados em torno da reta estimada,
causando ruido ao modelo. A variavel listed foi retirada por demonstrar-se concorrente
com outra variavel proxy de liquidez proposta neste estudo — lnamount. Esta ultima,
por sua vez, demonstrou-se uma melhor medida de liquidez das séries emitidas. Por

ultimo, a variavel wide_ offer pouco contribuiu para o modelo, cujos coeficientes
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estimados apresentaram baixo nivel de significancia estatistica, conforme pode ser
verificado nos resultados dessa variavel apresentados na Tabela 4.
Os resultados do modelo estimado pelo método de minimos quadrados

oridnarioscom as variaveis selecionadas sao apresentados na Tabela 5.

TABELA 5 - RESULTADOS REGRESSAO LINEAR MULTIPLA — VARIAVEIS
SELECIONADAS

Regressao country_risk1 Regressao country_risk2 Regressao country_risk3
(erros padrao robustos) (erros padrao robustos) (erros padrao robustos)

Coeficientes Valor p Coeficientes Valor p Coeficientes Valor p

Constante 459,673 *** 0,000 461,745 *** 0,000 373,436 *** 0,000
Variaveis

independentes

CRO -183,050 *** 0,000 -181,506 *** 0,000 -182,049 *** 0,000
CR1 -127,190 *** 0,000 -126,939 *** 0,000 -130,991 *** 0,000
CR2 -35,692 * 0,077 -33,890 * 0,092 -37,701 * 0,067
maturity 1,953 0,390 1,639 0,479 2,488 0,278
collateral 40,553 *** 0,003 41,065 *** 0,003 41,208 *** 0,002
new_issuer 39,051 *** 0,002 38,662 *** 0,003 35,942 *** 0,005
infrastructure -20,800 0,134 -21,498 0,122 -24,608 * 0,067
prestigious -24,703 * 0,069 -24,252 * 0,075 -21,319 0,121
Inamount -7,654 0,115 -8,019 0,113 -7,509 0,127
country_risk1 -0,287 ** 0,036

country_risk2 -0,285 0,124

country_risk3 -21,986 * 0,077
y2010 3,935 0,903 14,610 0,646 30,324 0,241
y2011 21,366 0,446 27,328 0,383 57,392 *** 0,006
y2012 38,290 0,185 48,736 0,112 67,561 *** 0,001
y2013 -14,439 0,558 -10,535 0,701 22,023 0,220
y2014 -11,323 0,592 -8,172 0,716 14,060 0,387
Estatisticas

Observagodes 245 245 245

R2 0,730 0,728 0,728

R? ajustado 0,712 0,710 0,711

Teste de omissao

de variaveis 0,090 0,085 0,057
(Ramsey)

Teste de

normalidade do erro 0,073 0,110 0,158

(Skewness/Kurtosis)

Fonte: Do autor
***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%
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Comparativamente aos resultados apresentados na Tabela 4, os coeficientes
estimados para a variavel CR2 permaneceram com sinal negativo, como esperado,
mas passaram a ser significativos ao nivel de 10% nas trés regressdes estimadas.
Nao obstante, o ganho de significancia estatistica dos coeficientes dessa variavel,
houve pouca mudancga no que diz respeito as demais variaveis e na qualidade do
modelo em geral.

Segundo Wooldridge (2013), outra possibilidade de medida corretiva em
relacdo a heteroscedasticidade, alternativa a correcao de White, que foi empregada
nas regressoes estimadas deste estudo até o momento, é a utilizacdo do método de
minimos quadrados ponderados. Enquanto o método de minimos quadrados
ordinarios da a cada observagcdo o0 mesmo peso, sendo melhor para o modelo quando
a variancia do erro € idéntica para todas as partigdes da populagao, a ideia do método
de minimos quadrados ponderados é atribuir menos peso nas observagées com uma
variancia de erro mais alta. Ou seja, os estimadores de minimos quadrados
ponderadosminimizam a soma ponderada dos quadrados dos residuos, uma vez que
cada residuo ao quadrado € ponderado pelo inverso da variancia. Ainda segundo
Wooldridge (2013), o método por minimos quadrados ponderados satisfaz todas as
hipoteses do modelo linear classico e, ainda que as estimativas e erros-padrao sejam
diferentes do modelo por MQO, a maneira como interpretamos essas estimativas,
erros-padrao e estatisticas de teste continua sendo a mesma.

Favero et al.(2014) e Verardi e Croux (2009) argumentam que a regressao
robusta por minimos quadrados ponderados, atribuindo um peso a cada observagao,
resulta na atribuicdo de pesos quase nulos para observagdes consideradas outliers —
cujas distancias de Cook sao superiores a 1 — de modo que estas nao afetardo a
analise do todo.

Os resultados das regressées pelo método de minimos quadrados ponderados

sao apresentados na Tabela 6.
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TABELA 6 - RESULTADOS REGRESSAO ROBUSTA — VARIAVEIS
SELECIONADAS

Regressao Regressao Regressao
country_risk1 country_risk2 country_risk3
Valor Valor Valor
Coeficientes P Coeficientes p Coeficientes p

Constante 481,076 *** 0,000 445,704 *** 0,000 346,040 *** 0,000
Variaveis
independentes
CRO 182,112 *** 0,000 180,659 *** 0,000 181,340 *** 0,000
CR1 129,431 ™ 0,000 130,529 *** 0,000 133,535 *** 0,000
CR2 -35,979 * 0,057 -35,012 * 0,069 -37,136 * 0,058
maturity 3,467 ** 0,024 3,242 ** 0,042 4,113 *** 0,010
collateral 33,684 *** 0,002 35,104 *** 0,002 38,147 *** 0,001
new_issuer 37,968 *** 0,001 38,267 *** 0,001 35,135 *** 0,002
infrastructure -24,118 * 0,080 -27,611 ** 0,050 -27,400 ** 0,050
prestigious -35,454 *** 0,002 -33,999 *** 0,003 -31,164 *** 0,007
Inamount -7,632 * 0,008 -7,245 0,105 -6,413 0,149
country_risk1 -0,362 *** 0,009
country_risk2 -0,289 0,106
country_risk3 -21,722 * 0,081
y2010 -7,135 0,807 15,471 0,593 33,170 0,171
y2011 10,380 0,719 25,360 0,405 58,600 0,010
y2012 29,174 0,290 49,830 * 0,072 72,148 0,000
y2013 -23,382 0,316 -10,672 0,674 25,950 0,122
y2014 -17,670 0,398 -7,349 0,744 14,845 0,372
Estatisticas
Observacgoes 245 245 245
R? 0,742 0,735 0,731
R? ajustado 0,725 0,717 0,714
Teste de
normalidade do erro 0,040 0,080 0,084

(Skewness/Kurtosis)

Fonte: Do autor
***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%
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As regressodes estimadas por minimos quadrados ponderadosapresentaram
resultados superiores as regressodes estimadas por minimos quadrados ordinarios dos
modelos anteriores.

Primeiramente, cabe analisar a constante do modelo. Nas trés regressoes
estimadas os coeficientes da constante foram significativos ao nivel de 1%,
apresentando valores, em basis points, de 481, 445 e 346, respectivamente nas
regressoes 1, 2 e 3. Os valores atribuidos as constantes consideram um cenario no
qual a emissdo nao tivesse recebido rating; possuisse como condigdo hipotética
maturidade zero; n&o possuisse garantia real; ndo tivesse sido realizada por
companhia sem experiéncia anterior; ndo possuisse o0s beneficios fiscais da Lei
12.431/11; ndo tivesse tido como coordenador lider nenhum dos bancos top-five em
market-share no periodo; ndo possuisse volume; tivesse ocorrido numa condigao
hipotética de risco pais zero e tivesse sido emitida no cenario base do ano de 2015.

As variaveis dummy de ratingapresentaram coeficientes com sinais negativose
significativos ao nivel de 1% nas faixas de melhor qualidade de rating - CRO e CR1- e
significativos ao nivel de 10% na faixa de rating representado pela variavel CR2. Os
valores apresentados em cada faixa foram menos negativos a medida em que a
qualidade do rating piora, considerando que melhores ratings provocam um impacto
maior na reducao do spread, corroborando a hipétese deste estudo e a literatura
estudada.

A variavel maturity, pela primeira vez, apresentou coeficientes com sinal
positivo e significativos nas trés regressdes estimadas. Os coeficientes foram
significativos ao nivel de 5% nas regressodes 1 e 2, e significativos ao nivel de 1% na
regressao 3. A relagdo esperadaconfirma a hipdtese inicial, demonstrando um
incremento de 3 a 4 basis points, em meédia, para cada ano a mais de maturidade das
emissodes.

Os resultados obtidos para a variavel collateral continuaram demonstrando
existir uma relagdo positiva entre o spreade a presenga de garantias reais nas
emissdes. Nas trés regressbes os resultados apresentam coeficientes com sinal
positivo e s&o significativos ao nivel de 1%. O prémio adicional pago aos investidores
pelas emissdes com garantia real variaram, neste modelo,em torno de 35 a 38 basis
points.

Os coeficientes estimados para a variavel new_issuer também apresentaram

sinal positivo e foram novamente significativos, desta vez apresentando significancia
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estatistica ao nivel de 1% para as trés regressées do modelo.Os resultados indicam
que os prémiospela falta de experiéncia das companhias no mercado de emissao de
divida variaram entre 37 a 38basis points.

A variavel infrastructure apresentou resultados significativos ao nivel de 10%
na primeira regressdo e ao nivel de 5% na segunda e terceira regressdes. Os
coeficientes com sinais negativos indicam a captura parcial do beneficio fiscal pelas
companhias emissoras, refletindospreads menores, entre 24 e 27 basis points.

Os coeficientes estimados paraa variavel prestigiousforam significativos ao
nivel de 1% nas trés regressdes. Os sinais negativos indicam haver, de fato, um
diferencial dos bancos top-five em market-sharecomo coordenadores lideres das
emissoes, refletindo spreads menores que variaram entre 31 a 35basis points.

A variavel Inamount apresentou coeficientes com sinais negativos nas trés
regressdes estimadadas, mas apenas na primeira regressdo com significancia
estatistica ao nivel de 10%. Desta forma, a influéncia do volume da emissdo no
spread, apontada pela literatura como proxy de liquidez, foi confirmada (ASQUITHet
al.,2013; FISHER, 1959; FRALETTI; EID JR., 2005; GIACOMONI; SHENG, 2013;
GONCALVES; SHENG, 2010; JOHN; LYNCH; PURI, 2003; PAIVA, 2011; PEREIRA,
2012; SHENG; SAITO, 2005; SHENG; SAITO, 2008).

Por fim, cabe analisar as variaveis de cenario econdmico. As variaveis dummy
de ano da emissdo, a excegao pontual do ano de 2012 da segunda regressao, nao
apresentaram coeficientes com significancia estatistica.

Os coeficientes estimados para a variavel country risk apresentaram sinal
negativo e significancia estatistica ao nivel de 1% na primeiraregressao estimada e
ao nivel de 10% na terceira regressdo. Os resultados do modelo contrariam as
hipbteses iniciais deste estudo e os resultados encontrados por Paiva (2011) e Pereira
(2012), de que, em um ambiente econdmico favoravel, haveria redugao no spread das
emissdes. A influéncia dessa variavel no spreadparece indicar que, a0 menos no
universo da amostra, composta exclusivamente pelas emissdes de debéntures
indexadas ao IPCA, quanto maior o risco pais, medido pelo EMBI+ BR, menor o
spread das emissdes. Isso indica que em um ambiente econdmico considerado
favoravel, no qual os investidores deveriam ter uma percepg¢ao geral de menor risco,
ha um aumento nospread das emissdes.

Esses resultados podem ser interpretados como um efeito dos problemas

relacionados a maior assimetria de informacdo em momentos considerados
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favoraveis. Como pode ser verificado no Grafico 6, os menores patamares do indice
EMBI+ BR coincidem com periodos de minima histérica, pés Plano Real, das taxas
de juros de longo prazo na economia brasileira. Consequentemente, o cupom pago
pelas NTNBs neste periodo, titulo classificado comode risco soberano e utilizado
neste estudo para calculo do spread, também atingiu patamar minimo pés Plano Real.
Considerando que os investidores em debéntures indexadas ao IPCA possuem,em
geral, horizonte mais longo de investimento, sobretudo fundos de investimento de
longo prazo e fundos de pensao, e considerando ainda a necessidade de atingimento
de metas atuariais e benchmarkings por ambos, parece ter ocorrido, no periodo, uma
maior demanda por esses titulos.O Grafico 3 confirma que, de fato, houve um
expressivo maior volume de emissdes no periodo entre os anos de 2012 e 2013,
periodo em que o EMBI+ BR esteve em patamares mais baixos.

Por outro lado, o maior volume de emissdes no periodo parece nao ter sido
acompanhado pela qualidade das emissdes e das informacgdes disponibilizadas aos
investidores sobre seu risco de crédito, o que pode ser observado através da evolugao
dos percentuais de emissdes sem rating ao longo do periodo da amostra: 6,45% em
2010; 20,00% em 2011; 46,43% em 2012; 49,18% em 2013; 24,44% em 2014 e
15,63% em 2015. Parece ter havido, portanto, uma deterioragcdo dos critérios das
emissdes e uma menor seletividade por parte dos investidores, que diminuiram seu
nivel de exigénciaem relagao aos ratingsdurante o periodo em que o EMBI+ BR esteve
em patamares mais baixos e, esse fator, acarretou em um incremento no spread
médio das emissoes.

Resultados semelhantes, no que diz respeito a maior assimetria de informagdes
em ambientes econdmicos favoraveis, foram encontrados por Sheng e Saito (2005)
que, ao utilizarem o EMBI+ BR como variavel proxy do risco pais, identificaram que
em cenarios favoraveis, as discrepancias de rating foram maiores a ponto dea relagéo
entre o rating e o spread nao ter ficado clara. A relagéo entre rating e spreadfoi clara
somente em um cenario considerado desfavoravel, o que pode ser interpretado como
um efeito da maior exigénciapor informagdes e maior seletividade dos investidores em

relacdo as emissdes nesses periodos.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi investigar a influéncia dos fatores que determinam
a formacgao do spread das emissdes publicas de debéntures indexadas ao indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), no Brasil. Durante as analises, em razdo dos
resultados alcangados, foram abordados temas relacionados a eficiéncia de mercado,
tais como conflitos de agéncia, assimetria de informacéao e selegao adversa.

A relagao rating-spread foi confirmadaem todos os modelos empregados nesse
estudo. Esse resultado corresponde as hipoteses iniciais e corrobora a literatura sobre
o tema. Os resultados indicam que o rating tem o poder de determinar
aproximadamente 58% da formag&o do preco das debéntures indexadas ao indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA).

Com relagéo aos efeitos relacionados as garantias presentes nas emissoes,
os resultados alcangados foram ao encontro dos resultados de John, Lynch e Puri
(2003) para o mercado norte-americano de corporatebonds, sugerindo que ha,
também no mercado brasileiro de debéntures, relevantes conflitos entre os gestores
das companhias emissoras e credores (debenturistas), e que tais conflitos ndo s&o
considerados na metodologia de atribuicao de rating pelas agéncias de classificagéo
de risco. Esses conflitos estdo refletidos no prémio adicional que as dividas com
garantia remuneram os seus investidores, que variou entre 35 e 38 basis points no
modelo final estimado.

Identificou-se ainda,prémio adicional exigido pelos investidores, entre 35 e 38
basis points,relacionado a falta de experiéncia das companhias emissoras,
confirmando a hipétese inicial deste estudo e também testada no mercado norte-
americano de corporatebonds por John, Lynch e Puri (2003).

Outras hipéteses advindas da literatura foram corroboradas:

a) a maturidade afeta ospread de forma positiva, confirmando que os

investidores precificam o risco de vencimento das emissoes;

b) o volume das emissdes, considerado proxy de liquidez, afeta o spread

negativamente;

c) o prestigio do banco coordenador afeta negativamente o spread.

d) Os beneficios fiscais concedidos a emissbées que visam financiar

investimentos em infraestrutura, caracteristicos do mercado brasileiro de

debéntures, refletiram spreads menores.
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Contrariando a hipétese inicial deste estudo, bem como e os resultados
encontrados por Paiva (2011) e Pereira (2012), a relagdo do cenario econémico
favoravel (medido pelo indice EMBI+ BR) com o spread das emissbes, foi
negativa.Interpretou-se essa relagcdo como resultado de problemas relacionados a
assimetria de informacao e selecdo adversa das empresas emissoras, presente no
mercado de emissao local de divida, ainda pequenoquando comparado a mercados
mais maduros e com regulagao e producao de informagdes privadas insuficientes. Os
resultados apresentados estdo em consonancia com os encontrados por Sheng e
Saito (2005).

Importantedetalhar as limitacdes deste estudo. A primeira limitagao diz respeito
ao tamanho da amostra, que pode ser considerada pequena com apenas 245 séries
de emissbes. Resultados alcangados a partir de amostras pequenas devem ser
analisados com cuidado, pois podem conter vieses seérios e levar a conclusdes
equivocadas.Outras limitagdes dizem respeito a fatores que podem ser considerados
importantes influenciadores do spread, mas para os quais ou nao ha dados
disponiveis, ou os dados estdo apenas nas clausulas das escrituras, e converté-los
para uma base de dados quantitativa levaria muito tempo, ndo disponivel para
realizacao deste trabalho.Exemplo do primeiro problema apontado € o percentual de
garantia firme dado as empresas emissoras pelos coordenadores durante o processo
de distribuicdo e colocacdo das debéntures, fator que deve influenciar, de alguma
forma, a formagdo do prego dos papéis. Exemplo do segundo problema sédo as
clausulas de repactuagao (programada ou nao) e as covenants presentes nas
escrituras.Por fim, aduration dos titulos € uma medida mais exata do que a maturidade
empregada nesse estudo, tendo em vista que as emissdes possuem fluxos de
amortizacdo e pagamento de cupons, na maior parte dos casos, diversos em relagao
aos titulos publicos. No entanto, o calculo da duration teria que ser realizado para cada
observacao de forma individual, e o tempo disponivel para realizacdo desse trabalho
nao o permitiu. Considerou-se a variavel maturidade como medida aproximada para
calculo do spread em substituicdo a duration.

Em um cenario futuro esperado, é provavel que as taxas de juros locais estejam
mais proximas das taxas de juros praticadas globalmente, com forte tendéncia a taxas
de juros reais negativas. Como consequéncia, € provavel que o mercado local de

emissao de divida corporativa experimente um novo momento, com maior nimero de
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emissdes e maior numero de companhias emissoras. Espera-se que este processo
possa ser acompanhado de um maior volume de informagdes disponibilizadas:

a) aos investidores, de modo a permitir uma maior eficiéncia e uma adequada
relacao risco-retorno desses ativos;

b) aos pesquisadores de forma a auxiliar na realizagdo de pesquisas sobre o
tema, permitindo a utilizagdo de técnicas econométricas mais sofisticadas,
para que tais problemas sejam melhor entendidos, contribuindo, desta
forma, para projetos que permitam uma maior eficiéncia do mercado local

de emisséao de divida.
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