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Resumo

Esta tese teve como objetivo identificar quais os direcionadores de covenants exercem efeito
sob o Spread das debéntures emitidas por empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e
Balcdo, no periodo de 2010 a 2018, sob a hipétese de que os covenants possuem contetdo
informacional, com base nas discussdes das teorias da estrutura de capital e da teoria da agéncia.
A amostra é composta por 225 emiss@es de debéntures de empresas brasileiras com informacdes
disponiveis. Os direcionadores de covenants foram identificados a partir dos formularios de
referéncia das empresas, suas medidas e as demais variaveis desse estudo foram obtidas por
meio da consulta aos enderecos eletrénicos das empresas emissoras de debéntures, no Sistema
Nacional de Debéntures (SND) e complementadas pela Bovespa Fix e pela Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM), site da ANBIMA, e na base de dados do Economatica®. Para o
spread das debéntures, tomou-se com base quatro perspectivas de mensuracdo, uma medida
padrdo, denominada por Spread_G e outras trés medidas conforme os indexadores: DI, DI + %
e IPCA + %, denominadas respectivamente por Spread DI, Spread DIMAIS e
Spread_IPCAMAIS. Os dados foram analisados com regresséo uni e multivariada e com ajuste
de multicolinearidade, bem como a partir da analise da significancia estatistica pelo teste t e 0
coeficiente de determinacdo. Adicionalmente, empregou-se a modelagem de equacdes
estruturais com auxilio da andlise fatorial. Os resultados mostram que quatro direcionadores de
covenants sio relevantes para o spread das debéntures, sendo o indice de Cobertura de Juros
para Spread_DI e composi¢do do endividamento, liquidez corrente e EBITDA / Resultado
Financeiro para Spread_IPCAMAIS. Portanto, estas sdo medidas que se destacam na funcéo de
reduzir o conflito de agéncia ao se configurarem como mecanismos de garantir o direito dos
credores, uma vez que possuem efeito sobre o spread das debéntures. Outros fatores também
foram evidenciados como relevantes para o spread, como: Incentivo Fiscal, Rating, Banco
Lider, Governanca Corporativa, Garantia e Prazo. No que se refere aos achados encontrados
por meio da modelagem de equacao estrutural pode-se dizer que duas dimensdes séo relevantes:
Desempenho Financeiro, Situacdo Patrimonial e de Endividamento (DFSPE) para o
spread_DIMAIS; e Comprometimento da Divida (CD) para o spread_DIMAIS e spread_DI.
Dessa forma, pode-se dizer que estes dois constructos contribuem para uma boa avaliacao das
debéntures. Sendo assim, indiretamente, os covenants que formaram essas variaveis latentes
também sdo relevantes no processo de avalicdo deste titulo. No entanto, ndo se pode fazer
generalizacGes, sendo necessarias futuras pesquisas. Sugere-se, portanto, ampliar os dados de
analise, seja por meio do mercado secundario de debéntures, ou por considerar os dados de
paises emergentes e assim obter conclusdes a nivel internacional e melhores estimativas pela
modelagem de equagdes estruturais.

Palavras-chave: Debéntures. Covenants. Spread. Teoria da agéncia.



Abstract

This thesis aimed to identify which drivers of covenants have an effect under the Spread of
debentures issued by Brazilian companies listed in Brazil, Bolsa and Balcao from 2010 to 2018,
under the hypothesis that covenants have informational content, based on capital structure
theories and agency theory discussions. The sample consists of 225 debentures emissions from
Brazilian companies with available information. The drivers of covenants were identified
throughout the companies reference forms, their measurements and other variables of this study
were obtained through consultation in the debenture stemming companies electronic addresses,
in the Sistema Nacional de Debéntures (SND) and complemented by Bovespa Fix and the
Comissdo de Valores Mabiliarios (CVM), as well as AMBIMA website, and in the
Economatica database®. For the debentures spread, four measurement perspectives were used
as basis, a standard measure, called by Spread_G and three other measures according to
indexers: DI, DI + % and IPCA + %, named respectively by Spread_DI, Spread DIMAIS and
Spread_IPCAMAIS. The data were analyzed with uni and multivariate regression using
multicollinearity adjustment, also, through the statistical significance analysis by the t-test and
the coefficient of determination. Additionally, structural equation model was used with the aid
of factor analysis. The results show that four drivers of covenants are relevant for the debentures
spread, the interest coverage rate for Spread_DI and composition of indebtedness, current
liquidity and EBITDA / Financial Result for Spread_IPCAMAIS. Therefore, these are measures
that stand out in the function of reducing agency conflict by being configured as mechanisms
to guarantee the creditors rights, since they have an effect on the debentures spread. Other
factors were also evidenced as relevant for the spread, such as: Fiscal Incentive, Rating, Lider
Bank, Corporate Governance, Guarantee and Term. With regard to the findings encountered
through structural equation model, two dimensions are relevant Desempenho Financeiro,
Situacdo Patrimonial e de Endividamento (DFSPE) for the spread DIMAIS; and
Comprometimento da Divida (CD) for spread_DIMAIS and spread_DI. In this sense, these two
constructs contribute to a good evaluation of debentures. Therefore, indirectly, covenants that
formed these latent variables are also relevant in the process of evaluating this title. However,
generalizations cannot be made, as future researches are necessary. Accordingly, we suggest to
expand the analysis data, either through the secondary debenture market or by considering data
from emerging countries and thus obtaining conclusions at international level and better
estimates by modeling structural equations.

Keywords: Debentures. Covenants. Spread. Agency theory.
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1. Introducio

A literatura a respeito da estrutura de capital se intensificou com as discussdes de
Modigliani e Miller (1958) pautada na reflexdo da relevancia da composic¢ao do capital para a
criacdo de valor das empresas. O trabalho de Modigliani e Miller (1958) chegou a concluséo de
que o valor da empresa nao era afetado pela estrutura de sua divida. Em seu estudo, os autores
desconsideraram os custos de agéncia, de imposto e de informagGes assimétricas, de tal forma
que num mercado eficiente, o valor de uma empresa ndo é afetado pela forma com que essa
empresa é financiada, portanto, para estes autores ndo importava se o capital das empresas era
formado por emissdes de acdes ou dividas para gerar valor as firmas.

Os estudos sobre estrutura de capital estdo pautados no objetivo de compreender 0s
efeitos das decisbes de endividamento das empresas. As primeiras pesquisas foram baseadas
nos trabalhos seminais de Durand (1952, 1959), nos quais o autor aborda a existéncia de uma
estrutura 6tima de capital que maximiza o valor da firma, enquanto que outros estudos déo
continuidade as discussdes apresentadas por Modigliani e Miller (1958, 1963), ao discutirem
0 modo como as firmas se financiam e sugerem que a estrutura da divida é irrelevante no
processo de agregar valor as empresas, uma vez que o resultado do fluxo de caixa de suas
operacdes € mais relevante em agregar valor as firmas.

A partir dos estudos de Modigliani e Miller (1958) diversos autores tentaram explicar
como as empresas adotam estruturas de financiamento, seus determinantes e qual a sua relagéo
com o objetivo de maximizar a riqueza das empresas e acionistas.

Nesse sentido, estudos como o de Jensen e Meckling (1976) procuraram introduzir uma
reflexdo sobre o conflito de agéncia em financas. J& Myers (1984) e Myers e Majluf (1984)
focaram nas questfes que definem a estrutura de capital das empresas, apresentando assim, as
teorias Trade-off e Pecking Order. A teoria da Trade-off parte da ideia de que a estrutura 6tima
de capital de uma empresa é determinada por meio do balanceamento dos efeitos dos impostos
sobre as dividas e dos custos de faléncia associados a alavancagem. Nesse sentido, uma empresa
eleva seu endividamento até o ponto em que o beneficio fiscal marginal sobre a divida for
compensado pelo aumento do valor presente dos custos de dificuldade financeira (MYERS,
1984).

Ja a teoria de pecking order enfatiza a existéncia de uma sequéncia preferencial de

recurso quanto a forma de financiamento, evidenciando uma ordenacao das fontes de captacéo
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de recursos, sendo preferivel os recursos de capital proprio em detrimento dos recursos oriundos
de capital de terceiros, baseada nos custos de obtencdo dos mesmos e na assimetria
informacional (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

A maneira pela qual as empresas obtém financiamento esta relacionada com a fonte de
captacao de recursos, que podem ser classificadas em dois tipos conforme a origem das fontes:
capital préprio e capital de terceiros. O primeiro refere-se aos recursos originarios dos socios
ou acionistas, enquanto o capital terceiro representa os recursos de longo prazo obtidos de
agentes externos a empresa.

As duas principais linhas de financiamento de longo prazo do mercado brasileiro podem
ser obtidas por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e
de emissdo de titulos de crédito emitido por empresas de capital aberto diretamente aos
investidores — as debéntures. As empresas ao emitirem debéntures disponibilizam titulos que
remuneram os credores, sob a forma de juros, conforme 0s prazos e vencimento estabelecidos
na emissao.

Vale destacar que a emissdo deste tipo de titulo vem obtendo destaque nos ultimos anos,
no mercado brasileiro, conforme registra o relatério de mercado da Associacdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA, 2014). Portanto, pode-se dizer
que o mercado de titulos corporativos tem sido uma importante fonte de recursos para as
organizagoes.

Ainda segundo a ANBIMA (2014), a expansao do mercado de debéntures pode ser
justificada por varios fatores. Dentre eles, observa-se que, em periodos de crise, 0s investidores
procuram investimentos menos volateis e o segundo motivo se da pelo fato de que este titulo
tem sido mais atrativo em razao dos estimulos legais fortalecidos pelos incentivos fiscais, como
por exemplo, as debéntures incentivadas, que sdo titulos de financiamento emitidos com o
intuido de financiar projetos de infraestrutura, e, por isso, possuem uma incidéncia especial no
Imposto de Renda, e, por ultimo, a consolidacdo do mercado secundario de debéntures, que
permitem mais liquidez na negociacgéo dos titulos e acessibilidade para pequenos investidores.

Dados do Banco Central (2014) e ANBIMA (2014) mostram que a captacao de recursos
no mercado por meio de debéntures, corresponde por, aproximadamente, quatro vezes o volume
captado por meio da emissdo de acOes no periodo de 2011 a 2014. Estes dados sugerem que a
opcdo de financiamento por meio da emissdo de debéntures tem sido a alternativa mais
explorada por parte das empresas brasileiras. Inclusive, a ANBIMA (2018) ressalta que a
captacdo via debénture em 2018 corresponde a quase 50% das emissdes enquanto acdes, seja

por follow-on ou Oferta Publica Inicial (IPO), somam apenas 22,5%. Assim, do total de R$
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240,1 bilhdes captados no mercado de capitais domésticos, R$ 117,4 bilhdes foram obtidos por
meio da emissdo de debéntures.

Uma contribuicdo importante para isso foi o langamento do Codigo ANBIMA de
Regulacdo e Melhores Préaticas para o Novo Mercado de Renda Fixa, em outubro de 2011, com
objetivo de proporcionar um ambiente de negociacdo mais favoravel para novas emissfes de
debéntures, implementando medidas para incentivar a reducdo de custos de transacdo e mais
transparéncia e liquidez nas negociaces no mercado secundario.

Para a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM, 2013) o volume de debéntures
negociado em 2013 é decorrente do ajuste na legislacdo, a Lei n.° 12.431/11, que instituiu uma
série de reformas na Lei das Sociedades por A¢des, com vistas a flexibilizacdo do processo de
emissdo de debéntures e melhoria do ambiente de negociacdo nos mercados secundarios, uma
vez que podem ser ajustadas condi¢bes como prazo, fluxo de amortizagédo, de pagamento de
juros, garantias e remuneracao.

Nesse processo de financiamento verifica-se uma relagdo entre as empresas que emitem
debéntures e os credores, cujo objetivo das empresas € obter o capital necessario para a
realizacdo de seus negdécios e o dos credores € garantir o recebimento dos recursos emprestados
acrescidos dos juros (BEIRUTH; FAVERO, 2016)

Nesse sentido, Povoa e Nakamura (2015) observaram que as empresas com maior
assimetria de informacfes tendem a captar recursos por meio de fontes de financiamento
monitoradas, que se caracterizam pelo acesso privilegiado do emprestador em relacdo as
informacBes do tomador, de tal forma que permite reduzir a assimetria de informacdes, e, por
sua vez, reduzir o risco.

Diante disso, percebe-se que os investidores demandam por informagfes que lhes
permitam discernir sobre qual investimento realizar a fim de evitar o risco de inadimpléncia e
avaliar a relacdo risco versus retorno, expressa pela taxa de juros da emissdo e o valor da
debénture. Isso se justifica principalmente pelo fato de que, na relagcdo de empréstimos, um dos
motivos pelos quais os credores podem n&o reaver seus recursos, em parte ou na totalidade, é
decorrente da incapacidade dos administradores das empresas em criar riqueza, seja pelas
condigdes adversas do mercado ou pelo conflito de interesse entre credores e tomadores de
recursos.

Para permitir uma melhor avaliagdo da debénture e compreender melhor os riscos
envolvidos em adquirir este titulo, as empresas disponibilizam no prospecto da emissdo e em
seus formulérios de referéncia clausulas contratuais que expressam 0 COMPromisso € o

comportamento da empresa a fim de informar sobre a sua capacidade de honrar com a divida.
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Estas clausulas sdo denominadas por covenants e podem reduzir os conflitos decorrentes da
assimetria informacional, uma vez que estabelece limites e restricdes sobre diversos aspectos
da empresa, como emissdo de novas dividas, pagamentos de dividendos, restricdo de expansédo
e fuses, e outros.

Portanto, os covenants constituem clausulas contratuais que impdem restricdes e
obrigacOes aos devedores servindo como uma espéecie de garantia adicional, estabelecendo
compromissos e limites a empresa tomadora de recursos para assegurar a capacidade de
pagamento, podendo ser traduzido como compromissos restritivos (restrictive covenants) ou
obrigacdo de protecdo (protective covenants) (BORGES, 1999).

Existem diversas formas de classificar os covenants. Smith e Warner (1979) foram os
primeiros a analisar as clausulas restritivas nos contratos e identificaram quatro principais tipos
de restri¢cbes contratuais: 1) clausulas de ativos; 2) clausulas de dividendos; 3) clausulas de
financiamento; 4) clausulas sobre pagamentos. Outra classificacdo, advém de Mather e Peirson
(2006) ao dividirem os covenants em contabeis e ndo contébeis, dado a sua natureza da
informacdo. Por sua vez, Christensen e Nikolaev (2012) dividem os covenants financeiros ou
contabeis em Performance covenants e Capital covenants. Nesse sentido, convém identificar
quais direcionadores das categorias de covenants podem ser determinantes em reduzir a
assimetria informacional e os conflitos de interesses existentes entre as partes no Brasil, bem
como identificar quais deles possuem efeito sobre o Spread das debéntures.

No levantamento realizado por Mather e Peirson (2006), o indice de Cobertura de Juros
é mais usado em contratos de divida, e, em seguida, destaca-se a presenca de restri¢cbes sobre o
nivel de endividamento, nivel de liquidez corrente e patriménio liquido minimo exigido. Estes
corroboram com os achados de Silva (2008). Portanto, em que medida estes direcionadores de
covenants adicionam valor aos titulos da divida privada?

Dentre os estudos anteriores que analisaram os fatores que contribuem para determinar
o valor das debéntures, por exemplo, Rodrigues, Takeda e Aradjo (2004); Schauten E Blom
(2006); Sheng E Saito (2008); Aguiar (2012); Paiva (2011); Esteves (2014); Paula (2016), ndo
foram considerados a presenca dos covenants nas emissdes e se existe alguma das clausulas que
possuem relacdo com o Spread das debéntures.

Rodrigues, Takeda e Araujo (2004) realizaram estudo com o objetivo de estimar o efeito
das garantias reais sobre as taxas de juros cobradas em empréstimos e concluiram que a
presenca de garantias pode diminuir o risco de uma operacdo, implicando redugdo da

remuneracao cobrada sobre uma divida.
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Nesse sentido, Sheng e Saito (2008) analisaram os fatores determinantes da formacéo
do spread de debéntures e concluiram que o volume da emisséo esta relacionado com a liquidez
e a transparéncia das informacdes sobre a emissdo. Quanto maior o volume, maior a quantidade
de informacdes a ser apresentada ao mercado pela emissora, 0 que faz com que aumentem a
demanda no mercado primério e a liquidez no mercado secundario, reduzindo o spread cobrado
pelos investidores.

Por sua vez, Paiva (2011) analisou a influéncia do rating informado por agéncias
independentes na formacéo dos precos de emissdo de debéntures, encontrando resultados que
comprovam a importancia dessa variavel na determinagdo do nivel de spread nas emissdes
primarias de debéntures no Brasil. No que concerne as pesquisas voltadas para encontrar, dentre
as caracteristicas das debéntures, como rating, prazo e tipo de emissdo, quais sdo 0s
determinantes da remuneracao desses titulos privados no Brasil, Aguiar (2012) identificou que
além do rating, variaveis como prazo, volume, existéncia de garantias reais, tipo de emissdo e
emissdo posterior a crise financeira de 2008 determinam o Spread das debéntures no pais. A
discussdo sobre os fatores determinantes na formacdo do spread das emissdes de debéntures
brasileiras também foi alvo do estudo de Esteves (2014) que ao analisar as emissdes entre 2009
a 2013, identificou que existe uma relagéo linear entre alavancagem e formacéo do spread.

A remuneracdo das debéntures é composta de uma taxa de juros real e a incorporagdo
de um indicador de inflacdo. Diante disso, a valorizagcdo da debénture, que compreende o
resultado adicional a taxa livre de risco, é chamada de yield spread. Sheng (2005) aponta que o
principal risco que compde o spread é o risco de inadimpléncia.

Ante 0 exposto, espera-se que 0S mecanismos que objetivam reduzir a assimetria
informacional exercam um importante papel no Spread das debéntures, como, por exemplo, a
presenca dos covenants nas emissfes desses titulos. Ademais, como dito anteriormente, 0s
covenants estdo relacionados com o risco contratual ao impor restricbes financeiras e nédo
financeiras as empresas quando emitem debéntures.

No entanto, os covenants ndo foram alvo de estudos anteriores como um dos fatores que
possuem relagdo com o valor das debéntures, sobretudo na perspectiva de identificar quais
direcionadores de covenants possuem relagdo com o Spread das debéntures.

S&o varios os tipos de informagdes que influenciam os precos das debéntures. Essas
informacdes provocam alteragcbes maiores ou menores em sua precificacdo dependendo do
contexto do mercado, da relevancia da informagdo e do tempo que essas informacdes levam
para serem incorporadas pelo mercado, compondo, portanto, um conjunto de informagdes

significativas para a compreensdo do Spread das debéntures.
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Adicionalmente, verifica-se que para o0s investidores a analise das préaticas de
governanca corporativa auxilia na decisdo de investimento pois empresas com niveis
diferenciados de Governanca Corporativa possuem melhores perspectivas de obter
investimentos, e, portanto, é esperado que os titulos de empresas que ndo possuem boas praticas
de governanga tenham um valor adicional, dado a relag&o risco e retorno presente nas emissoes
de debéntures (ESTEVES, 2014).

Segundo Motta (2009), com a expansdo do mercado de crédito e do aumento das
operacdes de longo prazo, observou-se a necessidade do estabelecimento de padrdes para a
avaliacdo do risco existente nas operagdes de financiamento e esta avaliacdo é usualmente
expressa por uma classificacdo de risco ou rating. Esta classificacdo de risco € importante
porque representam uma previsdo ou um indicador do potencial de perda de crédito devido a
ndo realizacdo do pagamento, atraso no pagamento ou pagamento parcial ao investidor.

No entanto, existem algumas criticas as classificacdes de risco pelo rating, como por
exemplo a diferenca entre os ratings atribuidos a um mesmo titulo ou emissor por diferentes
agéncias, o que coloca em duvida a qualidade do processo e da analise realizada por toda a
industria de ratings (TAVARES; MORENO, 2007). Além disso, outro aspecto critico é o fato
do rating avaliar empresa exclusivamente no processo de emissdo da debénture (ROCHA,
2015), sendo necesséario, portanto, medidas que pudessem captar a dindmica empresarial e
trazer mais seguranca aos investidores, como, por exemplo, os covenants. Nesse sentido,
questiona-se: se os direcionadores de covenants possuem contetdo informacional, qual a sua
influéncia sobre a valorizacdo das debéntures?

Megginson (1997), Damodaran (2002) e Gitman (2010), por exemplo, explicam que
sempre que o valor de um titulo for divergente do seu valor de face, fazendo que o retorno
requerido de um titulo seja diferente do seu cupom, o risco da empresa mudou. Analisar o risco,
portanto, € um dos motivos que levam avaliacdo do titulo e monitoramento da empresa. Nesse
sentido, tém-se o seguinte problema de pesquisa: Quais os direcionadores de covenants
podem estar associados ao Spread das debéntures brasileiras?

Ante o exposto, reforca-se que, do ponto de vista metodoldgico, os estudos sobre
avaliacdo de debéntures dividem-se, de forma geral, em trés tipos de modelos — estruturais,
reduzidos e fatoriais (KAO, 2000; PAIVA, 2011). A primeira tipologia busca avaliar o titulo
da divida como uma opcéo a ser precificada, cujos principais modelos sdo: Black e Scholes
(1973) e Merton (1974).

Por sua vez, os modelos de forma reduzida tomam como ponto de partida que o valor

da debénture € definido em funcéo do fluxo de caixa esperado em uma condicao livre de risco,
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logo, buscam identificar a probabilidade de ocorréncia de inadimpléncia e a taxa de recuperagédo
no caso em que a inadimpléncia venha a acontecer.

Ja os modelos fatoriais utilizam-se de funcdes lineares mdaltiplas para realizar a
avaliacdo das debéntures. Assim tais modelos conseguem explicar a formacéo do Spread das
debéntures em funcgdo das diversas variaveis. Estes modelos tiveram sua origem nas teorias de
precificacdo de ativos: o CAPM (SHARPE, 1964), o APT (ROSS, 1976) e modelo de Trés
Fatores de Fama e French (1973).

Essa metodologia possibilitou alguns avancos para estudo do mercado de debéntures,
como por exemplo, a perspectiva de considerar diversos fatores em um Unico modelo de
precificacdo dos titulos, o que ndo era possivel nos modelos anteriores. Destaca-se que 0 modelo
de fatores foi aplicado para avaliar o0 mercado de debéntures brasileiras por Sheng e Saito
(2008), Paiva e Savoia (2009) e Paiva (2011).

Com a finalidade de compreender em que medida o Spread das debéntures pode estar
associado aos covenants como pratica de reducdo da assimetria informacional e exercendo
influéncia sobre a remuneracdo das debéntures, a pesquisa segue a perspectiva do modelo
fatorial de avaliacdo de ativos, a fim de identificar os determinantes do Spread das debéntures

brasileiras.

1.1 Objetivos
1.1.1 Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo geral identificar quais os direcionadores de covenants
exercem efeito sob o Spread das debéntures emitidas por empresas brasileiras listadas na Brasil,
Bolsa e Balcéo, no periodo de 2010 a 2018.

1.1.2 Objetivos Especificos

Para orientar o alcance do objetivo geral, foram definidos os seguintes objetivos:
a) Mapear os tipos de direcionadores de covenants presentes nas debéntures
emitidas por empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo, no periodo
de 2010 a 2018;
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b) Descrever o Spread das debéntures emitidas por empresas brasileiras listadas na
Brasil, Bolsa e Balcéo, no periodo de 2010 a 2018;

c) Identificar quais direcionadores exercem influéncia significativa sobre o Spread
das debéntures emitidas por empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e
Balc&o no periodo, de 2010 a 2018.

1.2 Justificativa e Contribuicdes do Estudo

A realizacdo deste estudo tem como um de seus alicerces o crescimento do volume de
captacdo de recursos por meio de emissdo de debéntures no mercado de capitais brasileiro. A
ANBIMA (2014) destaca, por exemplo, o crescimento de 214% do ano de 2009 para 2014. Isso
demostra a importancia e o volume da emissdo de debéntures para as empresas brasileiras em
busca da captacdo de recursos, além da expectativa de ampliar as discusses sobre os fatores
que afetam a valorizacdo da debénture, como, por exemplo, a ado¢do dos covenants na emissao
debéntures.

De acordo com os dados do Banco Central do Brasil (BACEN, 2013), o volume de
crédito captado por pessoa juridica (PJ) cresceu de R$ 1.099 bilhdes em 01/01/2012 para R$
1.464 bilhdes em 21/12/2013, representando aproximadamente 33,2% de crescimento neste
periodo. As justificativas para este avanco sao varias, porém, destaca-se a Instru¢cdo CVM 476,
na qual a Comissdo de Valores Mobilidrios amplia 0 acesso de emissores ao mercado de
capitais, permitindo que as empresas de capital fechado também possam emitir debéntures.

Outro fator que contribui para justificar a ascensdo do mercado de crédito brasileiro € a
reducdo da taxa basica de juros no Brasil, que, nesse periodo, levou os investidores a ampliar
seus investimentos no mercado de renda fixa, provocando maior demanda por titulos e valores
mobiliarios negociados no mercado de capitais (ESTEVES, 2014).

Segundo a ANBIMA (2014), as debéntures representam um mecanismo eficiente de
captacdo de recursos, oferecendo a seus usuérios varias possibilidades de engenharia financeira.
Tais caracteristicas tém garantido a esses titulos, geralmente com perfil de longo prazo, a
condicdo de valor mobiliario mais utilizado no &mbito do mercado financeiro (ANBIMA,
2014).

Os dados da ANBIMA (2014) mostram ainda que, somente em 2013, dos principais

papeis emitidos no mercado de capitais, 50% foram de debéntures, 18% de ac¢des, 16% de nota
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promissoria, 11% de certificados de recebiveis imobiliarios (CRI) e 5% de fundos de
investimento em direitos creditérios (FIDC).

Em relacdo as emissbes de 2017, o relatério da ANBIMA (2018) registra que a
finalidade dos recursos levantados pelas emissdes de debéntures demonstra o estagio de
recuperacdo das empresas, apos um cenario de forte retracdo da atividade econdémica, uma vez
que grande parte do valor captado em 2017 (42,4%) foi destinada para capital de giro, a maior
participacdo percentual dessa modalidade desde 2010, e 32,1% do total captado por meio das
debéntures foi destinado para o refinanciamento de passivos, 0 que pode representar a troca por
dividas mais baratas e longas, e no que concerne a destinacdo de recursos para fins de
investimento (em infraestrutura, por exemplo) foi de apenas 12,2%, mesmo com o0 avango das
debéntures incentivadas.

Ainda conforme divulgado pela ANBIMA (2018), as empresas brasileiras captaram R$
90,8 bilhdes a partir de operacdes com debéntures em 2017, o volume mais alto da série
histérica da ANBIMA, iniciada em 2002. As debéntures incentivadas, voltadas ao
financiamento de infraestrutura, também registraram recorde de captacdo (R$ 9 bilhdes) desde
seu langcamento, em 2012,

No que concerne a remuneragdo da debénture, a énfase das discussdes esta direcionada
para o Spread. Este é composto por duas faixas de remuneracdo: a primeira delas reflete a taxa
de juros béasica da economia e a segunda reflete a taxa de juros adicional que as instituicGes
emissoras de dividas se propdem a pagar ao investidor pelos riscos adicionais em comparagédo
com os ativos livres de risco, desta forma, o Spread das debéntures é um componente, flutuante
ou fixo, adicional a uma taxa de referéncia (SHENG, 2005).

Adicionalmente, esta pesquisa amplia as discussdes voltadas para o conflito de agéncia
presente entre credores e acionistas, dado que em uma relacdo de empréstimos, os credores
passam a encontrar a possibilidade de ndo reaver seus recursos, em parte ou na totalidade, por
conta da incapacidade ou ndo interesse de pagamento pelos dos tomadores de recursos, afetando
significativamente o risco de inadimpléncia. E nesse sentido que esta pautada a presenca dos
covenants na emissao das debéntures e na expectativa de adicionar valor as debéntures, sendo
estes, 0s argumentos desse estudo.

Segundo Smith e Warner (1979), os covenants possuem a funcéo de mitigar os conflitos
existentes na relacdo entre tomadores de empréstimo (empresas) e credores, reduzindo os custos
financeiros da operacgdo e aumentando o valor total da empresa, o que leva ao questionamento

se os direcionadores de covenant possui relacdo de influéncia no Spread das emissdes primarias
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das debéntures de empresas brasileiras, e, em caso positivo, quais S0 0s covenants mais
representativos neste processo, bem como entender como se dé essa relacao.

Os covenants financeiros, ou clausulas restritivas, consideram o patrimonio liquido da
empresa, capital de giro, alavancagem, cobertura de juros e fluxo de caixa, e envolvem
restrices a emissdo de divida ao pagamento de dividendos e investimentos, ou impdem acgdes
como a aceleracdo dos pagamentos da divida (GARLEANU; ZWIEBEL, 2009).

Ante 0 exposto, pode-se dizer que a proposta de estudo com foco em empresas listadas
na Bolsa de Valores no Brasil, se justifica por trazer a academia uma nova discusséo sobre a
avaliacdo das debéntures, mediante a investigacdo de quais os direcionadores de covenants
estéo relacionados com o Spread das debéntures.

Conhecer os fatores determinantes para o Spread das emissdes de debéntures interessa
a investidores, visto que a valorizacdo dos titulos afeta tanto a rentabilidade de seus
investimentos quanto a dindmica de suas carteiras de investimento. Interessa também as
empresas que pretendam realizar emissdes, pois afeta a estrutura de capital, o custo de capital,
e, sobretudo, as informacdes que devem compor o espectro da emissdo. E de interesse dos
bancos de investimento e instituicGes financeiras aptas a coordenar tais emissdes, bem como
das autoridades reguladoras, que também utilizam estudos académicos para projetos pertinentes

a evolucdo normativa do tema.
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2 Referencial Teorico

Esta secdo resgata as principais discussdes a respeito da estrutura de capital e discorre
sobre o mercado de debéntures, conceituando-o e apresentando os principais trabalhos
empiricos que buscam identificar os fatores determinantes para o Spread das debéntures. Nesse
sentido, é apresentada uma revisdo da literatura direcionada para discutir a analise dos
determinantes do valor das debéntures e contextualizar as clausulas restritivas (covenants)
como um aspecto da assimetria informacional capaz de exercer influéncia sobre o valor
adicional dos titulos de empresas privadas. Portanto, versa sobre 0s principais aspectos
relacionados ao covenant, seus conceitos, praticas e perspectivas e na valorizacdo das

debéntures.

2.1 DiscussOes sobre Estrutura de Capital

A partir dos estudos de Modigliani e Miller (1958), o qual verificou a irrelevancia da
estrutura de capital, foram desenvolvidos diversos trabalhos com propostas que consistem em
encontrar uma estrutura 6tima de capital que maximizasse o valor da empresa, e que essa
estrutura 6tima deveria contemplar as politicas de longo prazo. Com o passar dos anos, as
pesquisas acrescentaram diversas variaveis que nao foram contempladas nos estudos iniciais de
Modigliani e Miller, a saber: (i) os impostos (Modigliani; Miller, 1963; Miller, 1977); (ii) os
custos de faléncia (Stiglitz, 1972; Titman, 1984); (iii) os custos de agéncia (Jensen e Meckling,
1976; Myers, 1977); (iv) e a assimetria de informacdes (Myers; Majluf, 1984). Neste Gltimo
caso, os resultados sugerem que a determinacdo da estrutura 6tima de capital deve levar em
consideragdo uma permuta entre beneficios e custos advindos das dividas

Grande parte da discussao sobre estrutura de capital das empresas assume que o capital
de terceiros presente no passivo é formado por dividas de caracteristicas semelhantes (Barclay
e Smith, 1995). E, por isso, muitas vezes a problematica da estrutura de capital é analisada sob
um contexto no qual ndo capta a diferenciacdo entre os titulos de divida referentes as distintas
formas de captacéo de recursos de terceiros.

Empréstimos bancérios, financiamentos de fornecedores e empréstimos de outros
investidores sdo agregados e avaliados de forma conjunta, assim, 0s recursos provenientes de

diferentes titulos de divida, como, por exemplo, duplicatas a pagar, commercial papers,
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eurobonds e debéntures, sdo considerados indistintamente como capital de terceiros. Porém,
no mundo corporativo, caracteristicas especificas de cada divida, como, por exemplo,
maturidade (prazo para vencimento), garantias associadas, clausulas de conversibilidade,
restricbes de investimentos, prioridade em recebimento de fluxos de caixa, podem
impossibilitar a generalizagdo do conjunto de dividas que compdem o capital de terceiros.

Sob determinadas premissas, Modigliani e Miller (1958) concluiram que a estrutura de
capital é irrelevante para o valor da empresa. Nestas condicGes, verifica-se que a forma de
financiamento ndo possibilitaria a geracdo de valor e a discusséo sobre a composicéo do capital
de terceiros ndo teria importancia. Porém, a violacdo das premissas que fundamentam a teoria
de Modigliani e Miller pode implicar que a estrutura de capital tenha papel decisivo na
valorizacdo de uma empresa.

Dessa forma, diversos estudos tém discutido que a estrutura de capital pode sinalizar
caracteristicas das empresas em um ambiente de assimetria de informacéo e de ineficiéncia do
mercado de capitais. Nestes casos, a escolha da composicdo do passivo da empresa, ou seja,
como a empresa ird definir sua estrutura de endividamento, torna-se tema relevante para
pesquisas em finangas corporativas.

Uma abordagem para estrutura de capital, defendida por Myers e Majluf (1984),
concentra-se na premissa de existéncia de informacdo assimétrica. Assim, supbe-se que 0S
administradores ou outros insider tenham informacédo privilegiada sobre as caracteristicas dos
fluxos de caixa ou das oportunidades de investimentos da empresa (Harris; Raviv, 1991). Sob
este ponto de vista, atitudes com relacdo a escolha de fontes de financiamento podem sinalizar
informagdes relevantes aos demais stakeholders da empresa motivando o estabelecimento da
pecking order, ou seja, a priorizacdo das formas de captacéo de recursos.

Outra abordagem sobre estrutura de capital é denominada de trade-off. Esta declara que
o valor da empresa € definido pelas escolhas de como elas se financiam. Compreendendo que
esta teoria tem mais aderéncia ao propdésito deste estudo, a seguir estdo apresentadas as
principais caracteristicas da teoria do Trade-Off.

2.1.1 Teoria do Trade-off

A Teoria do Trade-off, conforme Myers (1984), define que o nivel 6timo de
endividamento é avaliado a partir dos custos e beneficios da divida, considerando, inclusive, 0s

efeitos que os impostos exercem nas dividas e nos custos de faléncia voltados a alavancagem.
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Nesse sentido, a empresa aumenta seu endividamento até o montante que o beneficio fiscal
sobre a divida seja compensado. Os estudos da teoria da trade-off objetivam determinar como
as empresas escolhem seu mix de financiamento e quais os fatores determinantes da estrutura
de capital das empresas.

Nakamura et al. (2007) ressaltam que o desenvolvimento da teoria do Trade-off ocorreu
a partir da combinacgdo das economias fiscais, associadas a dividas e custos de faléncia que
decorrem do endividamento e influenciam as decisdes das empresas, quanto a estrutura de
capital. Enquanto para Brito e Lima (2005), a teoria do Trade-off teve seu desenvolvimento
relacionado ao questionamento da forma pela qual as empresas ajustavam suas dividas e
recursos proprios na sua estrutura de capital.

Os fatores que influenciam as decis6es de endividamento das empresas sdo de dois tipos:
a economia fiscal, que ocorre devido ao aumento das dividas; e o segundo tipo, que esta
relacionado aos custos de faléncia. Estes que podem ser tanto diretos quanto indiretos e séo
dificeis de serem mensurados, uma vez que estdo relacionados com as perdas nas vendas, com
a reducdo nos prazos dados pelos fornecedores e com o aumento do custo financeiro exigido
pelos credores.

Segundo Bastos e Nakamura (2009), a teoria do Trade-off também é conhecida como
Teoria do Contrabalango, posto que as empresas podem ter uma estrutura 6tima de capital ao
combinar o capital proprio e capital de terceiros. Sendo assim, utilizando-se dessa teoria as
empresas buscam um ponto 6timo de endividamento. No entanto, a medida em que as empresas
elevam seu endividamento, ampliam o seu beneficio fiscal e os custos de dificuldades
financeiras, implicando no aumento do valor da empresa. Portanto, pode-se dizer que esta teoria
mensura os impactos fiscais e as dificuldades financeiras de tal modo que a empresa atinja um

certo ponto de endividamento que auxilie a maximizar o valor da empresa (MYERS, 1984).

2.2 Teoria da Agéncia e os Covenants

Jensen e Meckling (1976) definem a teoria da agéncia a partir de uma relacdo em que
uma pessoa ou um grupo de pessoas que detém o poder de deciséo sobre a execucao de uma
atividade ou gestdo de uma empresa, delegam a outra pessoa este poder, configurando uma
relacdo de trabalho na qual a pessoa contratada, denominada de agente, executara suas
atividades da forma a maximizar a utilidade da pessoa que lhe contratou — denominada de

principal. Desta relacdo surge o conceito de problema de agéncia.
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Este problema ligado ao conflito de interesse entre as pessoas, ou grupos de pessoas,
que executam um trabalho cooperativo (JENSEN; MECKLING, 1976), ou seja, ocorre que
geralmente o agente e o principal buscam a maximizacdo das suas utilidades pessoais,
portanto, o agente pode decidir atuar em seu beneficio proprio ao invés de agir em beneficio
do principal. Para mitigar o problema de agéncia, Jensen e Meckling (1976) os seguintes
custos de agéncia: (1) custos de elaboragédo e estruturacdo de contratos; (2) despesas de
monitoramento das atividades dos agentes pelo principal; (3) despesas realizadas pelo agente
para prestar contas de que seus atos estdo de acordo com os interesses do principal; (4)
perdas residuais, provenientes da diminuigdo da riqueza do principal por eventuais
divergéncias entre as decisOes do agente e as decisdes que iriam maximizar a riqueza do

principal.

No mercado de crédito sdo comuns operacdes de financiamentos a partir de emissées de
debéntures, cujo objetivo das empresas é obter o capital necessario para a realizacdo de seus
negocios e o dos credores é garantir o recebimento dos recursos emprestados acrescidos dos
juros advindos da operacdo financeira. Estas operacdes estdo sujeitas a riscos e para minimiza-
los verifica-se a presenca de condicBes restritivas contratuais em algumas emissdes de
debéntures, chamadas covenants, além dos outros tipos de garantias.

O termo covenant, original do inglés, tem como significado algo similar as no¢oes de
convengdo, pacto, convénio, clausula de contrato, de forma que pode ser entendido como
clausula pactuada entre o agente financiador e o tomador de crédito, de modo a resguardar o
credor em situacOes de possivel inadimpléncia ou de eventuais modificacdes estruturais por
parte da tomadora dos recursos. Configura-se, portanto, como mecanismo de protecéo do credor
em operac0es crediticias (BORGES, 1999).

Diante do exposto e conforme preconizado pela teoria da agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976), verifica-se que os acionistas podem apropriar-se das riquezas de
debenturista de diversas maneiras, como, por exemplo, podem pagar a si mesmos os dividendos,
ou podem recomprar acgdes, ou ainda investir em projetos de alto risco por meio da emissdo
adicional de divida.

Para contornar essa situacdo, os debenturistas se apropriam de cldusulas restritivas.
Como mencionado por Jensen e Meckling (1976) e Smith e Warner (1979), as clausulas de
divida podem reduzir o custo do risco moral associado a financiamentos de dividas, e, portanto,

diminuir as interferéncias da administracdo no valor da divida. Além disso, as clausulas
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permitem que credores antecipem o vencimento caso o0 emitente, por exemplo, ndo siga regras
preestabelecidas, se configurando como um item de custo de agéncia.

No entanto, hd& um equilibrio no estabelecimento de clausulas. Pelo lado dos
debenturistas, custos associados com as clausulas incluem monitoramento e a possibilidade de
renegociacdo do contrato da divida. Pelo lado da empresa tomadora, as clausulas podem levar
a decisdes financeiras menos racionais e a investimentos menores. As clausulas também
aumentam a necessidade de uma recontratacdo. Se a qualidade do crédito se deteriorar, 0s
credores podem querer renegociar os termos do contrato, isto €, impor taxas de juros mais altas,
mais garantias, ou mais restricdes nas atividades futuras. Da mesma forma, se a qualidade do
crédito melhorar, os tomadores vao querer renegociar os termos da divida (SAITO; SHENG,;
BANDEIRA, 2007).

Existem custos substanciais ao utilizar os covenants, portanto, ele deve ocorrer apenas
quando os beneficios para uma das partes sdo suficientes para justificar tais custos adicionais.
E nesse sentido que esta pautada a reflexdo de investigar se existem e quais direcionadores de
covenants possuem efeito sobre o valor adicional das debéntures, uma vez que séo diversas as
formas de covenants encontradas nos contratos da divida e dado o fato de que ndo foram
encontrados estudos que buscassem relacionar os direcionadores de covenants com o Spread
das debéntures.

Além da possiblidade de contribuir para reduzir o risco de inadimpléncia da divida, estas
clausulas contratuais podem minimizam os conflitos de agéncia entre a empresa e o credor, uma
vez que, de acordo com Beiruth e Favero (2016), é possivel utilizar dados contabeis para
restringir agdes dos administradores e acionistas que séo contra aos interesses dos credores.
Nesse sentido, Christensen e Nikolaev (2012) ressaltam a importancia dos covenants nos
contratos de crédito, pois podem ser utilizados como meio de acompanhar a saude financeira
da empresa provisionando um possivel inadimplemento.

Segundo Perin e Glitz (2015), a utilizacdo do covenant no Brasil é recente, embora cada
vez mais presente em negoécios bancarios. Geralmente o covenant é utilizado como uma
condicdo a fim de minimizar o risco de inadimpléncia, de tal forma que o descumprimento de
alguma clausula implicaria uma prerrogativa de o credor antecipar o vencimento da debénture.

O covenant vem sendo utilizado em muitos casos brasileiros, principalmente no que diz
respeito a emissdo de debéntures, segundo Perim e Glitz (2015) e Neis, Margano e Borba
(2016). Nestes casos, em virtude do grande valor de algumas operagdes, 0 covenant assume 0
papel de mitigador de risco, passando a ser relevante entender a forma pela qual o mercado de

crédito brasileiro identifica, classifica e interpreta tais clausulas, a fim de que o investidor possa
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mensurar o risco de alocar seu capital em determinada debénture. E diante do exposto que se
delimita a hipétese de que os direcionadores de covenants possuem efeito positivo sobre prémio
das debéntures emitidas no mercado brasileiro, uma vez os direcionadores de convenants
revelam informacdes sobre o desempenho futuro da empresa.

O descumprimento das clausulas contratuais possui algumas implicagdes no contrato da
divida, por exemplo, o vencimento antecipado da divida, cobranca de valor pecuniario e até
mesmo interferéncia na gestdo da empresa. No caso da antecipacdo do pagamento da divida
pelo devedor, tem-se a possibilidade de ao invées de ser exigido o vencimento antecipado de
toda a divida, a cobranca de uma fee (taxa) ou waiver fee (taxa de renuncia), segundo Perin e
Glitz (2015). Conforme os autores, enquanto o primeiro implica em uma multa pelo
descumprimento da obrigacdo, o segundo posterga a divida num prazo especifico por meio de
pagamento de taxa.

Assim, pode-se dizer que o covenant representa uma alternativa de acompanhar a satde
da empresa, impondo obrigacOes a serem respeitadas no decorrer do prazo do financiamento a
fim trazer informacGes que a empresa terd condicdes de arcar com o adimplemento ao fim do
prazo estipulado. Nesse sentido, resgata-se os resultados de Smith e Warner (1979) ao testar se
0s covenants presentes nos contratos de empréstimos mitigam os conflitos o conflito de agéncia.
Esses autores analisaram a presenca dos covenants nos contratos de dividas e concluiram que
os covenants reduzem o conflito de agéncia. Diante disso, a presente pesquisa discute sobre
quais covenants possuem informacdo sobre o desempenho futuro das empresas emissoras de
debéntures no mercado brasileiro, na medida em que exercem efeito sobre o spread das
debéntures.

Ainda em relacdo & expectativa de discutir como o mercado de crédito identifica,
classifica e interpreta tais clausulas, Smith e Warner (1979) identificaram quatro principais
tipos de restri¢Bes contratuais: (1) clausulas sobre o pagamento; (2) clausulas de financiamento;
(3) clausulas de ativo e (4) clausulas de dividendos. Os autores mostraram que estas clausulas
tém o poder de reduzir parcialmente a assimetria de informacgdes e conflitos de interesses
existentes entre as partes.

Para Watts e Zimmerman (1990), existe uma forte relagdo entre os covenants e as
informacdes contabeis, uma vez que o0s covenants sdo frequentemente escritos em termos de
numeros contabeis. Nesse sentido, Mather e Peirson (2006) apresentaram duas classificacdes
para os covenants, dividindo-os em dois grandes grupos: 1) covenants contabeis e 2) nao-
contabeis. E sobre isso Beiruth e Favero (2016) citam que o estudo dos covenants no campo

das Ciéncias Contabeis ganha relevancia devido ao fato destas clausulas estarem presentes em
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boa parte dos contratos por meio de indicadores contabeis. Assim, delimita-se uma hipétese de
que os covenants financeiros possuem efeito sobre o valor adicional das debéntures negociadas
no mercado brasileiro.

As normas internacionais de contabilidade — International Financial Reporting
Standards (IFRS) ao abordar o tema, defini-o de duas formas: covenants positivos, que
especificam limites para indicadores contabeis em geral, mas ndo exclusivamente contabeis; e
0s negativos, que limitam ou proibem certas acdes dos administradores como aumento da divida
ou venda de ativos.

Garleanu e Zwiebel (2009) citam que as condigdes mais utilizadas para a montagem dos
covenants financeiros estdo baseadas no patriménio liquido, capital de giro, alavancagem,
cobertura de juros, e fluxo de caixa; e em relacdo aos covenants ndo financeiros, destacam-se
restricdes a emissdo de divida, o pagamento de dividendos, e investimentos. Os covenants
estabelecem limites e condutas com a finalidade de assegurar um maior controle referente ao
cumprimento das clausulas contratuais e as condutas do devedor, sdo, portanto, garantias que
possuem como foco a boa administracédo e integridade do patriménio.

Demerjian (2014) observou que a incerteza do recebimento do pagamento € a principal
razdo pela qual existem os covenants financeiros, visto que a limitacdo de ac¢Ges por parte da
empresa tomadora de recursos é exercida por meio de nimeros contabeis, que, por sua vez,
auxilia, o investidor a compreender a situacdo financeira da empresa e a perceber a
possibilidade de ndo reaver a quantia emprestada.

Os covenants assumem importante papel nos contratos de dividas uma vez que buscam
muito mais a credibilidade do devedor, agindo diferente das garantias reais ou pessoais
disponiveis no mercado, por exemplo, as garantias hipotecarias ou fidejussorias. Além disto,
Mello (2015) atribui a importancia dos covenants dado que existem situacdes em que garantias
tradicionais ndo sdo suficientes para promover negdcios e assegurar 0 pagamento das dividas.

Adicionalmente a classificacdo dos covenants em contébeis e ndo contabeis, Christensen
e Nikolaev (2012) uma subclassificagdo mais especifica aos covenants contabeis em duas
classes: (a) covenants contabeis baseados no desempenho, e; (b) covenants contabeis baseados
na estrutura patrimonial.

Covenants baseados no desempenho (performance covenants) possuem em sua
delimitacdo direcionadores de valor com dados da Demonstracdo do Resultado, e/ou da
Demonstragdo dos Fluxos de Caixa. Pertencem também a esta classe as informacdes contébeis
que relacionam as contas do Balango Patrimonial (BP) com a contas das demonstragdes do

resultado, tal como o giro do ativo e Receita Liquida sobre o Ativo Total. Ante 0 exposto
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verifica-se a demonstracéo do resultado apresenta informac@es Uteis para avaliar a geragdo de
caixa da empresa, 0 que possibilita aos credores a mensurar a capacidade de pagamento das
dividas

Por sua vez, os Covenants contabeis tém seus direcionadores de valor baseados na
estrutura patrimonial (capital covenants), que séo aqueles formulados apenas com dados
patrimoniais da empresa. Sdo exemplos desses direcionadores: indices de endividamento,
liquidez e de estrutura de investimentos, de tal forma que as informagdes sobre o valor dos
ativos e passivos da organizacdo, sdo Uteis aos credores para estimar o valor minimo possivel
de ser recuperado em caso de uma liquidacéo ordenada da empresa (DEMERJIAN, 2014).

Dessa forma, verifica-se que capital covenants sdo utilizados para se alinhar os
interesses de acionistas e credores, uma vez que informam sobre o volume de recursos proprios
investidos pelos acionistas dentro da empresa para fazer frente as dividas com terceiros. Com
isto, uma maior parcela da riqueza dos acionistas é vinculada ao risco da organizagdo, o que
gera um incentivo aos acionistas monitorarem as ac0es executadas pelos gestores da empresa
(CHRISTENSEN; NIKOLAEV, 2012), e, performance covenants, por sua vez, informam a
situacdo econdmica da firma.

Neste sentido, os direcionadores de covenants mitigam os problemas de agéncia, pois
reduzem a probabilidade de os acionistas (representados pelos gestores) expropriarem recursos
dos credores a medida que a empresa entrar em dificuldades financeiras mais severas
(CHRISTENSEN; NIKOLAEV, 2012).

Diante do exposto, destaca-se que em consonancia com Smith e Warner (1979), Beiruth
e Favero (2016) e Konraht (2017) que os covenants possuem contetido informacional e, quando
associados a teoria da agéncia, permitem maior transparéncia e conciliam as expectativas entre
a empresa e seus credores sobre as situacfes futuras, portanto, desempenham um importante
papel no conflito de agéncia e se configuram como um mecanismo de Governanca Corporativa.
A figura 1 (2) ilustra o duplo papel dos covenants.

A Figura 1 (2) esquematiza a dupla funcdo que pode ser exercida pelo covenants no
relacionamento empresa e credor, que pode ser interpretada como um mecanismo de
Governanca Corporativa. Nesta relagdo, os covenants geram beneficios a firma, credores e
acionistas, uma vez que consistem na reducdo de dois tipos de problemas relacionados a
contragdo de empréstimos: o conflito de agéncia e a incerteza quanto ao desempenho

econémico futuro da empresa.
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Fonte: Adaptado de Coelho e Dias (2017)

Figura 1 (2) — O papel dos covenants como mecanismo de governanga corporativa e sua fungéo
mitigadora do conflito de agéncia

A respeito da teoria da agéncia Jensen e Meckling (1976) destacam que os conflitos de
agéncia ocorrem quando, apés a contratacdo da divida, o devedor executa, intencionalmente,
acOes prejudiciais aos direitos dos credores, tal como atividades que transfiram o capital dos
credores para 0s acionistas. Estas acfes elevam o risco da empresa e comprometem a
recuperacdo do investimento realizado pelo credor. Nesse sentido, a funcdo de agéncia dos
covenants consiste em evitar que os direitos dos credores sejam comprometidos.

Sobre isso, Jensen e Meckling (1976) e Bradley e Roberts (2015), destacam que 0S
problemas de agéncia da divida sdo mais frequentes em empresas com dificuldades financeiras,
uma vez que é mais forte a incerteza quanto aos fluxos de caixa futuros e, portanto, sdo nessas
situacOes que 0s acionistas estdo mais propensos a expropriar riqueza dos credores.

Dessa forma, Smith e Warner (1979) citam as quatro principais fontes de conflitos entre
acionistas e credores, em que 0s acionistas podem desviar riqueza dos credores para si proprios
por meio de: (1) subinvestimentos, que define acdes da gestdo da empresa quando opta por
investimentos que apesar de gerarem valor presente liquido, ndo oferecem retorno residual
satisfatorio aos acionistas; (2) pagamento de dividendos excessivos; Este conflito decorre da
captacdo de recursos por meio de novas dividas para aumentar os dividendos distribuidos aos
acionistas; (3) diluicdo da preferéncia de pagamento; Nesta fonte de conflito existe uma
prioridade de liquidacéo das novas dividas nas mesmas condi¢des das dividas iniciais. Por fim,
0 quarto conflito (4) é a substituicdo de investimentos, que sugere que apds a captacdo de
recursos a gestdo das empresas direcionam o recurso para investimentos mais arriscados.

Ante 0 exposto, a presenca dos covenants nos contratos de divida consistem em limitar

as decisOes dos gestores em relacdo aos investimentos e financiamentos que possam representar
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prejuizo aos direitos dos credores. Assim, os covenants limitam, por exemplo, a distribuicéo
excessiva de dividendos, a contratacdo de dividas adicionais ou a venda de ativos (SMITH;
WARNER, 1979). Destaca-se também que os covenants podem reduzir o problema de selecéo
adversa gerado pela assimetria de informacéo, quando possuem contetdo informacional sobre
0 risco da empresa para o credor.

Em relagdo a outra funcdo que o covenant pode assumir é reduzir a incerteza do
desempenho futuro: verifica-se a existéncia de uma garantia legal de renegociar os termos da
divida, caso o risco que a empresa apresente for superior aquele estimado no inicio do
empréstimo. Portanto, garantem maior protecdo aos direitos dos credores uma vez que reduzem
as imperfeigdes dos contratos (CHRISTENSEN; NIKOLAEV, 2012). A figura 2 (2) a seguir,

adaptado de Konraht (2017), ilustra a classificacdo dos covenants.

Direcionadores do Capital

covenants
Exemplos:
— Passivo exigivel / Patriménio
Liquido - Outros indicadores que
Direcionadores de Covenants envolvam somente dados do
Contébeis Balanco Patrimonial
| ~ EBxemplos: —| [Direcionadores do Performance
- Liquidez corrente minima; - covenants
Nivel maximo de endividamento; Exemplos:
" | |- EBITDA / Despesas Financeiras
‘T - Fluxo de caixa operacional /
= Passivo exigivel
E - Outros indicadores que envolvam
3 dados da DRE ou DFC
2 I
C
©
c
[«5)
> .
= ] Negativos
© Direcionadores de Covenants Proibigdo de executar
nao contabeis
Exemplos:
— - Restri¢do ao pagamento de |
dividendos
- Proibicéo da alienagdo de ativos
especificos | Positivos

Obrigacéo de fazer

Fonte: Adaptado de Konraht (2017, p.41)

Figura 2 (2) - Classificac@o dos covenants contratuais Covenants
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Desta forma, pode-se dizer que 0s covenants permitem maior transparéncia e conciliam

as expectativas entre a empresa e seus credores sobre as situacdes futuras, portanto,

desempenham um importante papel no conflito de agéncia.

A seguir, no quadro 1 (2), serdo apresentados 0s principais covenants contabeis

encontrados na literatura, bem como os estudos desenvolvidos sobre essa tematica.

Quadro 1 (2) — Principais direcionadores de valor dos covenants discutidos na literatura

Performance covenant

Capital covenants

indice de cobertura de juros

Liquidez corrente

indice de cobertura da divida

Liquidez seca

Geracdo de EBITDA

indice de endividamento

indice de cobertura da divida pela geracéo de
caixa

indice de alavancagem

Relacdo da divida geral por EBITDA

Relacdo entre divida e ativos imobilizados

indice de divida especifica por EBITDA

Manutencdo de um limite minimo de capital
social

Fluxo de caixa operacional / despesas

Endividamento total de dividas de natureza

financeiras especifica
Divida/EBITDA Limite minimo ao montante do Patriménio
Liquido

EBITDA/Despesa Financeira

Limite de Ativos

EBITDA/Passivo Circulante

Limite méximo ao pagamento de dividendos

EBITDA/Receita Operacional Liguida

Divida de curto prazo/EBITDA

Fonte: Ramsay e Sidhu (1998); Garleanu e Zwiebel (2009), Christensen e Nikolaev (2012); Demerjian (2014),

Bradley e Roberts (2015).

Apbs a discussdo dos papéis dos covenants, suas classificacdes e como eles sdo citados

nos contratos das dividas de longo prazo, a se¢do a seguir apresenta as caracteristicas dos titulos

de renda fixa no brasil e quais séo os fatores relacionados a avaliacdo das debéntures.

2.3 Caracteristicas dos Titulos de Renda Fixa no Brasil

Os titulos de renda fixa compreendem documentos que implicam numa relagdo de

crédito entre o emissor e o portador, e que obrigam o primeiro ao pagamento do principal

acrescido de determinada rentabilidade correspondente a um prazo pré-estabelecido. Estes

titulos séo classificados de trés formas conforme a natureza do emissor. O quadro 2 (2) relaciona

estes tipos titulos com suas respectivas descri¢des, que serdo aprofundadas na sequéncia.
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Quadro 2 (2) - Classificacao dos titulos quanto a natureza do emissor

Classificacdo do Descrigdo
titulo
Publicos Sdo titulos emitidos por 6rgdo da administracdo central ou de outras

instancias administrativas de um pais, mais conhecidos como titulos do
tesouro direto.

Bancos Privados | Séo titulos emitidos por institui¢fes financeiras e se dividem em certificados
de Dep6sito Bancario (CDB) ou 0 Deposito Interfinanceiro (DI).

Empresas Sdo titulos emitidos pelas empresas ndo financeiras e se dividem em
Privadas debéntures, notas promissorias e letras de cdmbio comerciais.

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Os titulos publicos tém por objetivo geral captar recursos para financiar o déficit
orcamentario, e, alternativamente, podem ser emitidos para refinanciar a divida publica. No
Brasil, as negociacGes com titulos publicos federais sdo as mais comuns, pois além de serem
amplamente divulgados, representam um tipo de investimento com risco bastante reduzido,
uma vez que sdo 100% garantidos pelo Governo, e isto permite serem classificados como o
grupo de ativo de menor risco da economia de um pais.

Todos os entes da federacdo podem emitir titulos pablicos. Os municipios e estados
emitem as Letras Financeiras do Tesouro Municipal (LFTM) e as Letras Financeiras do Tesouro
Estadual (LFTE), respectivamente, com objetivo de captar recursos para financiar programas e
obras prioritarias, necessarios ao desenvolvimento econémico-social do respectivo Estado ou
municipio, antecipar a receita orcamentaria e pagar a divida publica, entre outras coisas. A
remuneracdo das LFTE e LFTM tem como base a taxa Selic, a qual é divulgada diariamente
pelo Banco Central. Convém destacar que a emissdo destes titulos depende da aprovacdo do
Senado Federal. Enquanto o Governo Federal emite titulos da divida publica pelo Tesouro
Nacional a partir das Letras do Tesouro Nacional (LTN), as Letras Financeiras do Tesouro
(LFT) e as Notas do Tesouro Nacional (NTN).

Os titulos privados correspondem as emissfes de crédito de institui¢bes financeiras e
ndo financeiras privadas cujo objetivo € captar os recursos necessarios para financiar as suas
operacdes. Entre as instituicbes financeiras, os titulos mais populares para a captacdo de
recursos sdo o Certificado de Depdsito Bancério (CDB) e o Deposito Interfinanceiro (DI). As
instituicdes financeiras ainda podem emitir Letras Financeiras, Letras de Cambio, Letras
Hipotecérias, Letras Imobiliarias e Recibos de Depositos Bancarios.

As instituicbes ndo financeiras geralmente necessitam de captar recursos para
desenvolver as suas atividades operacionais, pagamento de dividas, aumento de capital de giro,

para realizar novos projetos, etc. Desse modo, as empresas podem utilizar recursos préprios,
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lucros retidos, ou recorrer ao capital de terceiros, emitindo dividas, como notas promissorias
comerciais, eurobdnus, debéntures, etc.

As notas promissorias comerciais séo titulos de curto prazo emitidos por sociedades
anonimas nao financeiras, de capital aberto ou fechado, com objetivo de captar recursos para
capital de giro. Os Eurobonds, por sua vez, sdo titulos emitidos no exterior, em moeda
estrangeira, negociados no mercado internacional e representam importante fonte de recursos
de longo prazo a uma taxa de juros relativamente baixa. Ja as debéntures sao um tipo de valor
mobiliario representativo de um contrato de matuo, em geral de longo prazo, entre o emissor e
0s debenturistas, que podem ser emitidas por sociedade andnima de capital aberto ou fechado.

A respeito da caracteristica referente ao prazo de resgate, os titulos dividem-se em curto
e longo prazo. As duas principais alternativas de financiamento de longo prazo no mercado
brasileiro podem ser obtidas no Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES)?!, e com a emiss&o de titulos de crédito — as debéntures.

Nesse sentido, € importante o conceito de duration, que significa o tempo médio que o
investidor precisa aguardar para receber o valor investido num titulo de renda fixa. Os conceitos
de duration e prazo médio diferem quando a divida é indexada. Para um bénus cupom zero, a
duration do investimento é o prazo que resta para 0 seu vencimento. Quando o titulo paga
cupom de juros ou possui fluxos de amortizacéo, o prazo médio tende a se distanciar da duration
e, nesse caso, a duration torna-se menor do que o prazo médio do titulo.

Os titulos de divida que tém seu vencimento no curto prazo — inferior a um ano — sdo as
notas promissoras, eventualmente denominadas por commercial papers, e tem como finalidade
o financiamento do capital de giro das empresas, entdo tém sua destinacdo diferente daquela
proposta pelos titulos de maior vencimento que, por sua vez, podem ter seu vencimento inferior
ou superior a dez anos, sua finalidade é direcionada para investimentos. Quando do primeiro
caso sdo chamados de notes, €, no segundo caso, sdo denominados bonds.

Quanto ao pagamento dos juros, os titulos podem ser classificados em trés tipos:
prefixados, pds-fixados e misto. No primeiro caso, o rendimento € definido no momento da
emisséo e o credor tem conhecimento exato sobre o valor que recebera pela aquisi¢éo do titulo.
Ja no segundo caso, o rendimento somente é conhecido no futuro, pois tera seu valor ajustado
mediante as oscilacfes das taxas de referéncia conforme informado no prospecto da emisséo.
Enquanto na terceira alterativa, a mista, os titulos com este perfil pagam juros de forma hibrida,

sendo uma parte conhecida previamente e a outra conforme a taxa de referéncia. Neste estudo

1 N4o sera explorado neste trabalho.
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o foco das atengdes é sobre os titulos de longo prazo privados — as debéntures, que tera uma
discussdo mais aprofundada nas subsecGes a seguir.

2.3.1 Titulo de Longo Prazo Privado: as Debéntures

Debénture é um valor mobiliario representativo de um contrato de matuo, em geral de
longo prazo, entre o emissor e os debenturistas. S&o, portanto, titulos de divida emitidos por
sociedade andnima de capital aberto ou fechado, que conferem aos seus detentores direitos de
crédito e, assim, consistem em um instrumento de captacdo de recursos no mercado de capitais
que possibilita as empresas financiar seus projetos e operagdes, segundo consta no Sistema
Nacional de Debéntures - SND (2019).

Nessa perspectiva, pode-se dizer que o detentor de uma debénture, ao subscrevé-la,
torna-se credor da companhia emitente e passa a ser conhecido como debenturista. Neste
processo, o investidor disponibiliza os recursos correspondente ao valor dos titulos emitidos a
companhia emissora, com a expectativa de receber juros periddicos acrescidos do pagamento
do principal investido, durante o prazo contratado e conforme as condicBes definidas pela
escritura de emissao.

As debéntures sdo definidas pela n.° Lei 6.385/76, como valores mobiliarios, registrados
no SND, da CETIP e regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), érgédo
responsavel pela fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios. Esses titulos sdo considerados
uma fonte de financiamento utilizada pelas empresas para captacao de recursos, especialmente
para investimentos, pois geralmente possuem prazos, garantias e beneficios fiscais diferentes
dos empréstimos bancérios. Sdo também de facil adequacdo aos fluxos de pagamento e as
condicdes de geracdo de caixa por parte das empresas (GIACOMINI; SHENG, 2013), o que,
por sua vez, contribui para que esses titulos ocupem a condi¢do de valor mobiliario mais
utilizado no ambito do mercado financeiro (ANBIMA, 2014).

A Figura 3 (2), adaptada de Konraht (2017), sistematiza o mercado de debéntures no
qual o processo de emissédo se da por distribui¢do publica ou privada. A captacdo de recursos
no mercado de capitais, por meio de emissdo de debéntures, representa a emissao de um titulo
da divida por parte da empresa emissora e que ficara disponivel ao mercado. O agente fiduciario
é o responsavel pela protecdo e defesa dos interesses da comunhdo dos debenturistas e da
realizacdo de seus créditos, bem como na representacdo dos debenturistas em processo de

faléncia e promover a execucdo de eventuais garantias em prol do credor. Em seguida, a
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empresa podera registrar as debéntures no Sistema Nacional de Distribuicdo de Titulos — SND
e no Sistema Nacional de Debéntures — SND da Central de Custddia e de Liquidag&o Financeira

de Titulos (CETIP) a fim de que seus titulos possam ser negociados.

Agente 83
Fiduciario
Cia SA.\Kerta o] Mercado
Divida
ANBIMA
CVM

Figura 3 (2) — Configuragdo do Mercado de Debéntures

Diante do exposto, convém apresentar algumas caracteristicas que delimitam as
debéntures, como, por exemplo, a sua natureza quanto a origem e emissao, classe, remuneracao
e garantias.

No que se refere a emissdo de debéntures ocorrem duas classificacdes: publicas e
privadas, que variam conforme o perfil de investidor a quem s&o destinadas. As emissdes
privadas sdo voltadas a um grupo restrito de investidores e seu processo de emissdo ndo exige
0 registro na CVM. Ja as emissdes publicas sdo direcionadas ao publico em geral e somente
podem ser realizadas por companhias abertas e com registro na Comissdo de Valores
Mobiliérios.

As emissdes publicas sdo vinculadas a um Programa de Distribuicdo de Valores
Mobiliarios e estdo amparadas pela Instrucdo CVM n.° 400, de 29/12/2003, na qual determina
gue a companhia esteja sempre assessorada por uma ou mais instituicdes intermediarias, quais
serdo responsaveis pelas informacdes, verificacOes, distribuicdo, e, em alguns casos, pela
estruturacdo da debénture, denominadas de banco lider ou banco coordenador lider. Outro
requisito para as emissdes publicas de debéntures € a contratacdo de agente fiduciario, que deve
representar os interesses dos debenturistas junto a companhia emissora e S&o responsaveis por
verificar o cumprimento das condi¢des pactuadas na escritura e pela elaboracao de relatérios
de acompanhamento.

Diante disso, tem-se que as debéntures negociadas pela primeira vez serdo emitidas no

mercado primario, que se refere a distribuicdo publica de debéntures no mercado pela sua
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emissora, e s podera ocorrer com a intermediacdo de instituicGes financeiras devidamente
cadastradas no sistema de distribui¢do de valores mobiliarios. O mercado secundério, por sua
vez, se refere ao ambiente onde ocorrem as negociacOes de debéntures ja emitidas, isto é, ja
lancadas no mercado primario. Neste mercado, 0s agentes econdémicos tém a oportunidade de
trocar posicoes, ou seja, vender titulos em carteira antes de seu vencimento.

As debéntures também podem ser classificadas quanto a classe. Neste caso existem trés
categorias: as debéntures simples, que ndo conferem direito de conversdo em acdes; as
debéntures conversiveis, que permitem a conversdo em ac¢des da companhia emissora; e as
debéntures permutaveis, que permitem a troca do titulo por acGes de outras companhias
descritas na escritura da emisséo, contendo, portanto, uma opg¢édo de compra embutida de a¢oes
de outras companhias.

Na remuneracdo da debénture observa-se um prémio exigido pelo investidor composto
de duas faixas de remuneracgdo: a primeira delas reflete a taxa de juros basica da economia e a
segunda reflete a taxa de juros adicional, que as instituicGes emissoras de dividas se propdem a
pagar ao investidor pelos riscos adicionais em compara¢do com o0s ativos livres de risco.

O investidor pode alocar seus recursos comprando titulos de divida do governo, que sdo
conhecidos com risk free, ou seja, livres de riscos. A remuneracdo destes titulos é formada de
uma taxa de juros real e a incorporacdo de um indicador de inflagdo. Enquanto esta segunda
faixa de remuneracdo, paga ao investidor na emissao de titulos privados, é chamada de spread.
Portanto, a valorizacdo adicional do titulo compreende o resultado adicional a taxa livre de
risco, que € chamada de yield spread.

Sheng (2005) aponta que o principal risco que compde o spread é o risco de
inadimpléncia. Segundo este autor, a taxa de juros de um titulo de divida é composta de uma
taxa basica de juros e um spread, que representa prémios pelos diversos riscos especificos de
cada titulo. Ja a taxa basica de juros é composta de uma taxa de juros real livre de risco e uma
taxa de inflacdo esperada durante a vida do titulo, o spread, ou seja, a valorizacao da debénture
é composta principalmente da remuneracéo do risco de inadimpléncia (SHENG, 2005).

Desta forma, o Spread das debéntures é um componente, flutuante ou fixo, adicional a
uma taxa de referéncia. Ainda segundo Sheng (2005), os principais indexadores de referéncia
utilizados no mercado brasileiro sdo Deposito Interfinanceiro (DI), indice Geral e Precos de
Mercado (IGP-M) e Taxa de Longo Prazo (TLP). Entretanto, a expansdo nos precos verificada
na economia nacional nos ultimos anos € um dos fatores que contribuiu para reduzir a utilizacdo

do IGP-M como indexador de titulos de divida.
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Portanto, a classifica¢fes das debéntures quanto a remuneragdo possui duas alternativas:
juros fixos ou variaveis. No Brasil, a forma mais comum é baseada em taxas prefixadas, sejam
elas: taxas de juros pds-fixada (DI, Selic); Taxa Referencial (TR); Taxa de Longo Prazo (TLP);
Taxa Basica Financeira (TBF); atualizacdo monetaria e variagdo cambial. Convém destacar que
em uma mesma emisséo de debéntures pode ocorrer mais de uma forma de remuneracéo, que
é a denominada remuneragdo mista.

E no tocante ao vencimento, as emissfes de debéntures se dividem entre aquelas que
possui um prazo determinado e as que sdo perpetuas. Neste Gltimo caso, o vencimento fica
condicionado as situa¢des de inadimplemento de pagamento de juros, dissolugdo da companhia
e outros eventos, conforme forem mencionados no prospecto da emiss&o.

De acordo com o estabelecido na Lei n° 6.404/76, a emissao das debéntures podera ser
efetuada com ou sem garantias. Essas garantias tém como objetivo assegurar aos debenturistas
0 cumprimento da obrigacdo do principal, podendo ser cumulativas e substituidas, desde que
registrado na escritura de emissdo. Os principais tipos de garantias existentes sdo: garantia real,
flutuante, quirografarias, subordinadas, e as garantias acessérias. O quadro 3 (2) a seguir resume

as caracteristicas de cada garantia.

Quadro 3 (2) - Classificagéo das debéntures conforme os tipos de garantias

Tipo de garantia Caracteristica
Envolve o comprometimento de bens ou direitos que ndo poderdo ser
negociados sem a aprovagédo dos debenturistas, para que a garantia ndo
Debéntures com | figue comprometida. Sdo exemplos de garantias reais: moveis e
Garantia Real iméveis dados em hipoteca, alienacdo e cessdo fiduciaria, penhor ou
anticrese. Pela companhia emissora, por seu conglomerado, ou mesmo
por terceiros.
Debéntures com | Assegura privilégio sobre o ativo da emissora, mas nao impede a
Garantia Flutuante | negociacdo dos bens que compde esse ativo.
O debenturista ndo tem nenhuma garantia ou preferéncia no caso de
Debéntures liguidagdo da companhia, concorrendo em igualdade de condigdes
Quirografarias com os demais credores quirografarios da emissora.
S&o aquelas que estdo especificamente subordinadas a outros tipos de
Debéntures divida. Embora os detentores de divida subordinada estejam abaixo de
Subordinadas todos os outros credores de longo prazo quanto & liquidagédo e do
pagamento de juros, suas reivindicacBes precisam ser satisfeitas antes
que as dos acionistas ordinarios e preferenciais.
Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Existem outras garantias que sdo usadas de forma complementar. S&o as garantias (1)
fidejussoria, que correspondem a fianca ou aval prestados, geralmente por acionistas
controladores da emissora ou uma das empresas integrantes do seu grupo; (2) covenants, que

denominam um conjunto de obriga¢fes que a companhia emissora assume com o0 objetivo de
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assegurar, direta ou indiretamente, o cumprimento da obrigacao principal, ou seja, 0 pagamento
da divida perante o debenturista.

A necessidade de protecédo tanto do emissor quanto do debenturista contra as incertezas
do mercado brasileiro e a possibilidade de adicionar valor as debéntures, motivaram a criagdo
de titulos com clausulas contratuais extremamente sofisticadas, criativas e variadas. Para um
melhor entendimento sobre 0s covenants, a proxima se¢do trata sobre 0s conceitos e apresenta
pesquisas relacionadas.

Além do exposto, convém destacar que para que 0s investidores possam negociar
debéntures, € necessario que elas sejam custodiadas em uma das centrais de liquidacéo e
custodia credenciadas pela CVM. Essas centrais sdo também responsaveis pela compensacéao e
pela liquidacdo fisica e financeira das operacdes. Esse controle € feito pelo SND e administrado
pela CETIP por meio de um sistema eletrdnico em que sdo registradas as negociaces do
mercado secundario de debéntures.

O Sistema Nacional de Debéntures foi concebido para atuar dentro da CETIP, com a
missao de criar as condicdes para o desenvolvimento do mercado brasileiro. Seu principal
objetivo é apoiar o mercado de processo de distribuicdo primaria e negociacdo secundaria de
debéntures, por meio de um sistema eletronico em que os investidores podem acompanhar
diariamente todas as caracteristicas e informacGes sobre as debéntures registradas, como, por
exemplo, os precos de curva dos ativos, denominados PU Par, ou PU historico, que representa
o valor da debénture em determinada data. Também sdo divulgadas no SND as informacdes
dos precos observados nas negociacdes no mercado secundario. Por fim, ainda sdo divulgados
no SND os precos e taxas de referéncia para debéntures, calculados pela ANBIMA (COELHO;
DIAS, 2017).

2.3.2 Fatores relacionados a avaliacdo das debéntures

A avaliagéo de debéntures consiste em trazer a valor presente todos os fluxos de caixa
futuros com base na taxa livre de risco somado por um prémio proporcional ao risco do ativo
em questdo. O fluxo de caixa é uma informacdo presente no espectro da emissao e a taxa livre
de risco pode ser representada pelo rendimento do tesouro direto, por exemplo. Em relacdo ao
prémio de risco, no caso de debéntures, a primeira associacdo que geralmente surge € com o

risco de crédito, ou seja, 0 risco de 0 emissor ndo conseguir pagar o debenturista.
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Além do risco de crédito, outro tipo de risco bastante associado com debéntures é o risco
de liquidez. Provavelmente este tipo de risco € maior no Brasil do que em outros mercados
financeiros mais desenvolvidos, como o americano, em funcdo da auséncia de um mercado
secundario ativo no Brasil (CURI, 2008).

A remuneragdo do debenturista é definida a partir de determinada taxa de referéncia, e
esta taxa deve ser definida obrigatoriamente no prospecto da emisséo. Os principais indicadores
de referéncia praticados no mercado brasileiro sdo o IGP-M (indice Geral de Pregos do
Mercado), o DI (Depositos Interfinanceiros), o IPCA (indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo) e a TLP (Taxa de Longo Prazo). Por sua vez, o Spread da debénture é
definido como um valor incremental ao seu valor de face, portanto, quando negociada com agio,
verificando um spread, correspondendo aos ganhos acima da taxa de referéncia.

A definicdo de spread das debéntures dada por Mellone, Eid Janior e Rochman (2002),
Sheng e Saito (2005), Silva, Santos e Almeida (2012) é dada pela remuneracdo percentual
especifica do prospecto de emissdo da debénture cujo valor excede a variagdo do DI — Depdsitos
Interfinanceiros. Sendo, portanto, a adotada neste estudo para definir o Spread das debéntures.

Em relacdo a literatura brasileira sobre a andlise da avaliacdo de titulos de crédito
corporativos, destaca-se os trabalhos de Sheng e Saito (2005), Secches (2006) e Fraletti e Eid
Junior (2008). Estes autores avaliaram o Spread dos titulos brasileiros formulando modelos
baseados em regressdes multiplas e considerando diversas variaveis, com destaque para o
rating, vencimento da emissdo, volume da emissdo, indexadores, risco de crédito e
alavancagem.

Os ratings sdo procedimentos estatisticos que visam estimar a probabilidade de
ocorréncia de inadimpléncia por parte do emissor de um titulo ou tomador de empréstimo aos
seus credores. Geralmente sdo compostos de uma parte qualitativa e uma quantitativa, conforme
a Standard and Poors (2011). No aspecto qualitativo, a analise de empresas abrange varios
fatores, entre eles o risco-pais, caracteristicas setoriais e fatores especificos a entidade. A analise
do risco-pais visa incorporar a avaliacdo do ambiente financeiro e operacional, a qual se aplica,
de maneira geral, a todas as empresas de um pais especifico, incluindo a infraestrutura fisica,
legal e financeira. Portanto, o risco-pais contempla boa parte do risco de mercado.

No que se refere as caracteristicas setoriais, verifica-se como aspectos que exercem
relevancia as perspectivas de crescimento, a volatilidade e as mudangas tecnologicas, bem como
0 grau e a natureza da competicdo em um dado setor. Em termos gerais, quanto menor o risco

setorial, maior o rating de crédito potencial de um devedor nesse setor.
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A andlise qualitativa do rating também leva em consideracdo a diversificacdo dos
produtos e servicos do devedor, bem como estratégias da empresa, governanca, politicas
financeiras, praticas de gestdo de riscos e tolerancia a risco, configurando-se como fatores
especificos de cada entidade, os quais permitem melhor distinguir a situacéo entre as empresas.

No aspecto quantitativo, o foco é a analise financeira, podendo incluir uma avaliacdo
dos principios e préaticas contadbeis do devedor. O Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) possui grande papel no processo de avaliagdo da concesséo de
crédito, sobretudo no desenvolvimento do Sistema de Classificacdo de Risco de Crédito (SCR),
0 qual se destaca por dar suporte a todas as atividades ligadas ao processo de concessdo de
crédito. Este modelo de avaliacdo pode ser dividido em 3 partes: avaliacdo cadastral, matriz de
fatores de risco quantitativos e matriz qualitativa.

Os modelos de classificacdo de risco assumiram grande importancia no Brasil na década
de 1990, culminando com a edigdo da Resolugdo n.° 2.682/99 do Banco Central do Brasil. As
agéncias de rating elaboram classificagdes de risco com base em notas que compreendem as
situacOes de niveis de risco minimo até o prejuizo certo, passando por diversos graus de risco.

A tabela 1 (2) apresentada a escala dos niveis de risco referente ao Modelo do BNDES.

Tabela 1 (2) - Interpreta¢do dos niveis de risco no modelo do BNDES

Grau de Investimento Interpretacéo
AAA Melhor gualidade de risco.
AA+

AA Alta qualidade
AA-
A+
A Forte capacidade de pagamento
A-
BBB+
BBB Adequada capacidade de pagamento
BBB-
BB+
BB Provavel capacidade para pagamento
BB-
B+
B Diregdo para incerteza
B-
CCC+
CCC Vulnerabilidade e tendéncia para
CCC- inadimpléncia
CC
C
D Caso de faléncia ou inadimpléncia
Fonte: Adaptado de Silva (2008).
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Desde a segunda metade do século passado, o efeito do rating sobre a formacdo do
spread de crédito € amplamente estudado nos EUA. Por exemplo, Ederington, Yawitz e Roberts
(1987) demonstraram ser positiva a relagcdo entre Rating e preco dos ativos, ou seja, quanto
melhor o rating de crédito, maior o prego do ativo. No Brasil destaca-se Sheng (2005) ao estudar
0 impacto do rating na formacédo do spread de crédito das debéntures, no qual também foram
encontrados resultados positivos.

O vencimento da emissao foi considerado nos estudos de Duffee (1999) e Elton et al.
(2001) que, ao analisarem os modelos de precificacdo de titulos de crédito, concluiram que,
além do rating e das diferencas de ratings atribuidos por diferentes agéncias, o prazo de
vencimento de uma emissdo também se configura como fator determinante do risco de crédito.
De forma que emissbes com prazo de vencimento maiores, possuem riscos maiores,
especialmente em funcdo do maior grau de incerteza, logo, quanto maiores forem os prazos de
vencimento, maior sera o risco e, portanto, sera esperado um prémio adicional pelo risco.

Adicionalmente verifica-se que o vencimento é um dos componentes do prémio de
liquidez, uma vez que um investidor ao optar por determinado titulo de muito provavelmente
mantera esse titulo até o final de seu vencimento. Isto ocorre devido a auséncia de demanda em
mercado secundario por titulos de renda fixa no pais. Portanto, seus recursos provavelmente
ficardo imobilizados por haver menor possibilidade de saida do investimento e os investidores
devem exigir um prémio por esse risco de liquidez.

Pereira (2012) observou uma logica inversa para 0 mercado norte-americano,
argumentado pela tese de que o mercado secundario € mais maduro e desenvolvido, permitindo
liquidez aos titulos no mercado secundario, e, consequentemente, reducdo do vencimento sobre
o efeito adicional dos titulos de renda fixa neste mercado.

Nesse sentido, € esperado que ativos que apresentem prazos de vencimento muito
extensos tenham em sua remuneracao prémios pela incerteza do futuro. Este prémio € natural e
intuitivo, na medida em que é mais provavel o investidor estimar o desempenho da empresa
emissora do titulo no futuro préximo do que no longo prazo, 0 que por sua vez aumenta a
incerteza. Sendo assim, espera-se que um titulo de maior maturidade, ofereca maiores prémios
aos seus investidores, trata-se do prémio pelo tempo até o vencimento (Kao, 2000).

Esta €, inclusive, uma propriedade basica da captacdo de recursos da empresa: espera-
se que o financiamento de longo prazo apresente custos maiores do que os financiamentos de
menor prazo, configurando-se, portanto, como um dos motivos pelos quais o custo de capital

de terceiros € inferior ao de sdcios — além dos motivos da preferéncia no recebimento e
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beneficios fiscais da divida. A estrutura a termo das taxas de juros, para quaisquer titulos, entéo,
se transporta para patamares menores quando aumenta o prazo de vencimento.

O volume da emissao se confirmou como um dos fatores que possuem relagdo com o
aprecamento das debéntures no estudo de John, Lynch e Puri (2003). Os autores testaram a
hipGtese de que quanto maior a emissdo, mais arriscado serd o investimento. Os resultados
indicaram que o volume da emiss&o possui forte relacdo com a liquidez e a transparéncia sobre
a oferta. Portanto, emissGes maiores implicam em maiores prémios pelo investimento, dessa
forma exerce efeito positivo sobre o valor adicional das debéntures.

Outra reflexdo sobre essa relacdo é de que emissbes maiores demandam mais
investidores para completar o volume da captacdo necessarios para a oferta e requer garantias
para a qualidade do crédito. Assim, quanto maior a emissdo, maior a necessidade de
transparéncia.

Adicionalmente, verifica-se que quanto maior a quantidade de informacgdes a ser
apresentada ao mercado pela emissora, menor serd o prémio pelo investimento, uma vez que
um maior esclarecimento sobre as condi¢cdes da empresa, quando prestadas no espectro da
emissdo possuem a funcdo de reduzir o risco de credito, logo, possuem efeito inverso sobre o
prémio exigido pelo investimento (COSTA, 2009). Essa discussao leva a refletir o papel que a
classificacdo de Governanga Corporativa exerce no Spread das debéntures.

Empresas com niveis diferenciados de Governanga Corporativa possuem melhores
perspectivas de obter investimentos, por serem mais transparentes, permitirem melhor
avaliacdo do desempenho das atividades operacionais e, portanto, é esperado que os titulos de
empresas que ndo possuem boas praticas de governanca tenham um spread maior (ESTEVES,
2014).

O conceito de Spread nesta pesquisa esta associado a valorizacdo das debéntures. As
empresas quando emitem titulos de longo prazo estabelecem as condi¢bes do pagamento de
juros e principal ao portador do titulo. No caso das debéntures, os juros, que também séo
denominados de cupom, correspondem ao pagamento feito aos credores até o vencimento da
debénture. O principal é o valor que o emissor concorda em pagar ao debenturista na data do
resgate.

Segundo Megginson (1997), Rogers, Securato e Ribeiro (2008) e Gitman (2010), por
exemplo, os titulos podem ser vendidos com desconto, com garantias especificas (proprias ou
de terceiros), ou apenas com o aval (confianca) da empresa emissora. Nesse sentido, 0
rendimento de uma debénture deve refletir o valor do dinheiro no tempo, considerando o prazo

dos varios pagamentos associados a este titulo. O rendimento até o vencimento do titulo
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geralmente é expresso pela Taxa Interna de Retorno (TIR), desta forma pode ser obtido pela

expressao abaixo:

F ~
VP = Z 1(1+1)'-‘ 1+ (Equacéo 1)

Sendo,

VP = Valor presente de uma debenture
C = Cupom da debenture

F = Valor de Face da debénture

n = prazo para a maturidade

i = taxa de retorno exigida.

O valor de face € o montante sobre o qual o pagamento de juros é calculado. Este valor
é expresso no espectro da emissdo e indica o valor que serd resgatado no vencimento da
emissdo. O cupom consiste numa rentabilidade intermediaria que designa o pagamento de uma
parcela dos juros devidos durante a emissdo do titulo. Convém destacar dentre as diversas
formas de remuneracdo do credor, existem titulos que podem ndo pagar cupom e por isso Sao
chamados de zero-cupom.

Em relacdo a valorizacéo dos titulos, o prémio de risco de titulos corporativos como a
diferenca entre o rendimento de um titulo de mercado e o rendimento de um titulo livre de risco
de mesma maturidade. No entanto, Elton et al. (2001) alertam para os problemas que ndo sédo
observados em titulos livres de risco: o spread de um titulo corporativo relativo a um titulo
publico pode mudar, mesmo que fatores fundamentais que afetam o spread ndo mudem, como
taxas, taxas de inadimpléncia e prémio de risco.

Diante disso, o presente trabalho tomara como referéncia a abordagem adotada por Eid
Junior e Rochman (2002), Sheng e Saito (2005), ao considerar o Spread do titulo como a
remuneracao percentual especifica no prospecto de emissdo das debéntures cujo valor excede a

variacdo do indexador do titulo.

2.4 Estudos Empiricos com Covenants e Avaliacao de

Debéntures

Nesta secao serdo apresentados os principais estudos discutindo as condicdes restritivas

presentes em contratos de titulos de divida empresariais, bem como o que ja foi explorado sobre
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fatores influenciadores do Spread das debéntures, que tém o objetivo de reforgar a necessidade
de pesquisa aprofundando as duas questdes.

2.4.1 Estudos empiricos sobre Covenants

Os estudos anteriores em nivel internacional baseados em covenants sdo mais
expressivos que os estudos nacionais. Em ambos o0s casos, as pesquisas foram relacionadas ao
conflito de agéncia, e, eventualmente ao processo de tomada de decisdo e seu papel na
informacdo contabil.

Alguns artigos tém examinado de forma extensiva a utilizagdo das covenants, como
Smith e Warner (1979) e Kalay (1982), verificando que, geralmente, essas garantias contratuais
sdo bastante restritivas e podem, por exemplo, limitar a capacidade da empresa em adquirir
novas dividas de igual senioridade, suprimir ou diminuir o pagamento de dividendos, entre
outras.

Dichev e Skinner (2002) realizaram um estudo com o objetivo de investigar se 0s
administradores fazem escolhas contabeis para evitar a violacdo dos covenants contratuais
baseados em numeros contabeis, optando por analisar os direcionadores de valor dos covenants
relativos o nivel de liquidez e sobre o patriménio liquido. Nesta pesquisa, 0s autores utilizaram
andlises grafica e estatistica, baseada em histogramas, para avaliar se os administradores
utilizaram escolhas contabeis para evitar a viola¢do dos covenants contratuais. Concluiram que
existe uma forte evidéncia de que os administradores tomam acdes para evitar a violacdo de
covenants contratuais, corroborando com o pressuposto do papel econdmico dos direcionadores
de covenants fixados nos contratos de divida.

Beatty e Weber (2008), ao analisar se 0s covenants contratuais, expressos em nimeros
contabeis, sdo determinantes nas decisbes de efetuar mudancas de praticas contabeis
voluntarias, identificaram 125 mudancas nos direcionadores de valor, das quais 67 aumentaram
o resultado do exercicio. Entre essas as mudancgas mais frequentes foram: alteracdo no método
de avaliacdo dos estoques (42%); capitalizacdo de juros, depreciacdo de ativos e métodos de
reconhecimento da receita (15% cada).

Anderson (1999) ao analisar 50 contratos de empréstimos durante o periodo
inflacionario de 1989 a 1993 encontrou que os titulos de divida eram caracterizados por
covenants que reduziam o risco inflacionario para os investidores, produzindo oportunidades

periodicas de renegociacdo e saida, bem como restricdes a novos financiamentos, investimentos
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e pagamento de dividendos. Posteriormente, Filgueira e Leal (2001) documentaram a alteragéo
das clausulas de garantias contratuais apds o Plano Real (1994 a 1997), encontrando uma
diminuicdo na utilizacdo de indexacdo a inflacdo domeéstica.

A existéncia dos covenants, quando utilizados de maneira correta, acaba por funcionar
como um redutor do risco de crédito nas operacdes de empréstimos, dado que o credor ou
conjunto de credores podem impor limites na utilizacdo dos recursos, e com isso, impedir o
mau uso do capital de terceiros por parte dos administradores, o que tem como consequéncia
indireta 0 aumento na probabilidade do recebimento dos recursos fornecidos por parte dos
credores.

Silva (2008), ao analisar uma amostra de 125 empresas e 302 titulos de divida de
empresas financeiras e nao financeiras, emitidas entre 2000 e 2006, identificou a presenca de
covenants contabeis em aproximadamente 45% dos titulos. Nesta pesquisa 0s covenants mais
representativos foram Divida onerosa/EBITIDA, EBITIDA/Despesa Financeira e o nivel de
endividamento. Sobre esses indicadores é importante destacar que: EBITIDA indica quanto a
empresa gera de caixa por meio de suas atividades operacionais, e a divida onerosa, quando
relacionada a area juridica, é utilizada para classificar contratos e corresponde as dividas
financeiras das empresas relacionadas aos empréstimos, financiamentos e debéntures.

Nesse sentido, ludicibus e Marion (2011) explicam que dentre as classificacdes do
passivo exigivel encontra-se o exigivel oneroso e ndo oneroso. Os primeiros sdo aqueles que
estdo custando a empresa, mensalmente juros e encargos bancarios: financiamento,
empréstimos bancarios, etc. Sdo chamados também de passivos financeiros.

Ja as despesas financeiras, segundo covenant mais representativo em Silva (2008),
correspondem ao valor dos juros relacionados com o passivo oneroso, portanto, 0s juros pagos
relacionados a empréstimos, financiamentos e debéntures. O terceiro indicador, o nivel de
endividamento, avalia a propor¢do do capital de terceiros em relacdo ao total de ativos. Assim,
pode-se dizer que estes trés indicadores estdo direcionados a avaliacdo de quanto da divida
referente a financiamento contribui para gerar caixa (lucro) operacional; qual a capacidade da
empresa de pagar as despesas financeiras referente ao financiamento com o caixa (lucro)
operacional gerado e compreender o grau de endividamento geral da empresa na composi¢ao
de seus ativos.

Em relacédo a presenca de covenants ndo contabeis, Silva (2008) destacou a presenca de
termos relativos a proibicdo de contratacdo de novas dividas e restricdo de distribuicdo de
dividendos, e com maior destaque a existéncia de fundos de amortizagdo nos créditos bancarios

(sinking founds). Portanto, percebe-se que os covenants ndo contabeis possuem funcionalidade
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de restringir determinados posicionamentos da empresa que venham a comprometer sua
capacidade de honrar com os financiamentos.

E conveniente destacar que, em estudos recentes, como, por exemplo, Neis, Maragno e
Borba (2016), ao analisar as caracteristicas dos covenants evidenciados pelas 134 empresas
listadas no nivel Novo Mercado de Governanca Corporativa da B3, identificaram que os
covenants mais utilizados pelos credores sdo o de cobertura da divida, cobertura de juros e
indice de liquidez.

Konraht e Vicente (2017), por sua vez, ao analisarem os fatores determinantes da
utilizacdo dos covenants, encontrando relagdes significativas para tamanho da empresa,
concentragdo de propriedade dos acionistas controladores independéncia do conselho de
administracdo, volume das dividas e garantias. Em sua pesquisa, evidenciou que 0s
direcionadores de covenants mais presentes eram Divida Liquida / EBITDA; EBITDA /
Resultado Financeiro; Geracdo de Caixa; EBITDA / Despesa Financeira, Divida Liquida /
Patrimdnio Liquido e Ativo Circulante / Passivo Circulante.

Apdbs a apresentacdo das pesquisas anteriores gque tinham como objetivo estudar a
presenca dos covenants nos contratos da divida, sua finalidade e principais formas de expressao
no mercado de crédito, faz se necessario uma apresentacdo dos fatores amplamente discutidos
na literatura a respeito dos determinantes do Spread das debéntures. Sendo assim, na secéo
seguinte serdo descritos 0s principais estudos relacionados a avaliacdo das debéntures.

2.4.2 O prémio das debéntures

Um dos primeiros estudos voltado para compreender a relacdo existente entre risco de
crédito e liquidez com a formacéao do spread dos titulos de divida corporativa foi desenvolvido
por Fisher em 1959. O autor estudou os determinantes do prémio de risco dos corporate bonds,
com foco no risco de default e em outra variavel que ele chamou de marketability.

O estudo de Merton (1974), baseado na hipotese de ndo linearidade na relagédo entre
spread e rating, sugere que o investidor em bonds é apenas o titular de uma op¢éo de venda
deste titulo ao acionista da empresa, portanto, detentor de um titulo sem risco. O autor
desenvolveu um modelo de avaliagdo de ativos em que a principal premissa é o direito do
acionista (conferindo caracteristica de opcOes as agdes) de quitar uma divida entregando ativos

aos credores, ainda que estes sejam de valor inferior ao da divida.
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Fama e French (1993) identificaram que os fatores de risco de crédito e o risco da taxa
de juros s@o responsaveis em 90% da variacdo dos spreads dos bonds. No caso do risco de
crédito, os autores, relacionam esse risco com a probabilidade de default, ou seja, esta ligado a
probabilidade de perdas e foi medido como a diferenca do retorno de mercado de titulos de
divida corporativa de longo prazo em relagdo ao retorno dos titulos de longo prazo do governo
norte-americano.

Na literatura internacional sdo diversos os estudos sobre a precificacdo de divida
corporativa, dos quais muitos trabalhos sugerem ser o rating a principal variavel de influéncia
na formacao dos spreads das operacdes, por exemplo, Duffee (1999) que estimou um modelo
especifico de precificacdo de dividas, com uma amostra de 161 empresas, baseado em rating,
e concluiu que as variaveis prazo de vencimento do titulo, a idade da divida, as diferencas entre
rating do titulo e rating do emissor sdo também determinantes no preco da emisséo.

Elton et al. (2001) obtiveram resultados parecidos com Duffee (1999), uma vez que ao
estudar as diferencas de precos entre corporate bonds e government bonds, identificaram que a
diferenca entre ratings de agéncias distintas também influencia no spread das operacdes. Neste
trabalho, os autores compararam ratings da Moody’s e da Standard and Poor’s. A fim de
identificar quais fatores sdo determinantes na formacéo dos spreads dos coporate bonds do
mercado norte-americano, John, Lynch e Puri (2003) utilizaram um modelo de regressao
multipla e concluiram que o rating dos bonds é o principal fator determinante dos spreads dos
papéis. Entretanto, observam que o rating ndo consegue capturar tudo e que outras variaveis,
como garantia e prazo, também sdo relevantes. Sendo assim verifica-se que alguns trabalhos
vém levantando hip6teses de que outras variaveis sao relevantes para a formacéo do spread,
abrindo oportunidade, por exemplo, para discutir a relacdo entre os covenants e o Spread das
debéntures.

No Brasil, diversas pesquisas foram realizadas em busca de melhor compreender a
formagdo do spread dos titulos corporativos, em sua maioria, testes foram realizados para
verificar a influéncia do rating. No entanto, outros aspectos foram gradativamente levados em
consideracdo: liquidez, indexador da emisséo, volume da emissdo, taxa de juros, alavancagem
financeira, risco-pais, etc. Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) utilizaram o modelo de
regressao linear para 79 emissdes indexadas ao CDI e IGP-M, com variaveis de controle como
0 rating em uma variavel escalar, prazo, tipo de garantia, classe (conversivel ou ndo), forma
(escritural ou nominal) e ano de emissdo das quais apenas a regressao simples do spread
nominal de titulos corrigidos pelo CDI em funcéo do rating mostrou evidéncia de que esta

variavel contribui para a formacéo do preco.
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Seguindo a mesma perspectiva de identificar fatores que afetam o Spread das
debéntures, Sheng (2005) e Sheng e Saito (2006) identificaram em 2005 que analises de rating,
liquidez e desenhos de contratos nas emissfes de diferentes ratings possuem relagdo com a
formacéo do spread. Ja em 2006 os autores encontraram evidéncias de que o rating afeta o
spread independentemente do indexador da emisséo e que a origem dos ratings (nacional ou
internacional) ndo é relevante na analise. Secches (2006) contribuiu incluindo o risco de
liquidez entre os fatores que influenciam o aprecamento dos titulos de renda fixa corporativos
brasileiros. E por sua vez, Sheng e Saito (2008) reajustaram o modelo e concluiram que o
volume de emissao de papéis é uma variavel relevante na determinagdo da taxa de juros quando
da emisséo das debéntures.

Por sua vez, Paiva e Savoia (2009) analisaram o preco das emissdes primarias de
debéntures, de uma amostra de titulos indexados ao DI e ao IGP-M, e indicaram uma relacédo
negativa entre preco e maturidade, e a importancia da probabilidade de default na determinagéo
dos spreads. Os autores constataram que varidveis relacionadas ao risco de crédito sdo
relevantes na determinacdo do spread e que emissdes em percentual do DI tendem a ter menor
spread que aquelas remuneradas por inflagdo mais taxa. Paiva (2011) analisou a influéncia do
rating sobre formacdo dos precos de emissdes de debéntures composta por titulos que
receberam pelo menos um rating de crédito de uma agéncia classificadora e seus resultados
sugerem que o rating é importante para a valorizacdo das debéntures.

Ao incluir a variavel desempenho econdmico na discussdo dentre os fatores relevantes
para explicar o spread das debéntures, Pereira (2012) também encontrou relevancia da variavel
rating e do desempenho econdmico. Adicionalmente, a autora indica que 0s principais
determinantes do spread dos titulos emitidos no exterior sdo a nota de rating da emissdo, o
desempenho recente da S&P 500 e o0 desempenho do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro em
relacdo ao PIB global, e indica também que o indice S&P 500 é mais relevante que o Ibovespa
na formacéo do preco.

Costa (2009) verificou quais fatores influenciam o spread e o rating das emissées de
debéntures no Brasil e encontrou uma relagdo positiva, em média, entre risco-pais e spread.
Indicou também que, em média, quanto maior o rating, menor é o spread pago, com evidéncias
de ndo linearidade nesta relacdo. Enquanto Cruz (2010) abordou as causas de emissdes de
dividas corporativas publicas e sugeriu que o destino dos recursos captados e o setor de atuagédo
da empresa sdo varidveis importantes para a composi¢do de dividas corporativas. Ha de se
destacar os esforcos de Curi (2008) ao aplicar redes neurais para a precificacdo de debéntures

e comparar os resultados obtidos com trabalhos que utilizaram regressdes lineares, concluindo
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que a técnica de redes neurais apresenta resultados superiores aos métodos estimados por
pooling.

Mais recentemente, Silva, Santos e Almeida (2012) investigaram se a qualidade das
praticas de governanca corporativa das empresas listadas na Bovespa tem alguma relacdo com
a qualidade dos ratings e spread das debéntures emitidas por estas empresas, no periodo de
2005 a 2007. Para verificar a influéncia das préaticas de governanca corporativa sobre os spreads
das debéntures, nessa pesquisa foi utilizado o método dos minimos quadrados ordinarios e 0s
resultados sugerem que o indice de governanca corporativa manteve o sinal positivo na maioria
dos modelos testados, entretanto inverteu o seu sentido quando a varidvel Retorno sobre o Ativo
(ROA) foi introduzida ao modelo e assim ndo foi possivel ser conclusivo a respeito do sentido
da sua relacdo com o spread das debéntures. Este resultado reflete a influéncia do desempenho
contabil sobre os spreads das debéntures, de forma inversa, sugerindo que as empresas que tém
maiores desempenhos ndo se preocupam em serem mais atrativas ofertando maiores spreads
aos seus papeis.

Giacomini e Sheng (2013) estudaram o impacto do risco de liquidez nos retornos
excedentes esperados das debéntures no mercado secundario. Sete proxies foram utilizadas para
testar o impacto do risco de liquidez nos spreads das debéntures e a hipdtese nula de que ndo
ha prémio de liquidez para o mercado secundério de debéntures no Brasil foi rejeitada para trés
das sete proxies (spread de compra e venda, valor nominal de emisséo e quantidade emitida) e
0s prémios encontrados sdo muito baixos, 0 que vai ao encontro do trabalho de Gongalves e
Sheng (2010), o qual mostra que o risco de liquidez ndo € um fator importante na composicao
das expectativas dos investidores no mercado secundario de debéntures. Silva, Saito e Barbi
(2013) discutiram a relacdo entre covenants e alavancagem financeira por meio de titulos de
divida de curto e longo prazo. Ambos encontraram evidéncias de que ha uma relacédo negativa
entre crescimento e divida de curto prazo.

Por sua vez, Esteves (2014), ao estudar quais os principais fatores determinantes na
formacéo do spread em emissdes primarias de debéntures de empresas ndo financeiras, listadas
e ndo listadas na B3, de 2009 a 2013, concluiu por meio de uma regressdo multipla linear que
onze variaveis se apresentaram significativas no modelo, porém, algumas variaveis
estatisticamente significativas para a formacdo do spread, como apresentado em outros
trabalhos, por exemplo, varidveis ambientais, garantia, nivel de regulacdo do setor, indices de
governanca corporativa, maturidade da divida, volume de emissdo, cldusulas restritivas
contratuais, rating, nao foram incluidas no modelo, o que proporciona oportunidade de revisdo

e ajuste do modelo, incluindo na andlise as clausulas contratuais presentes nas emissées como
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fator que possui influéncia sobre o Spread das debéntures no mercado brasileiro. Na sequéncia,
0 quadro 4 (2) apresenta uma sintese das principais questdes e conclusbes que a academia

nacional apresenta relacionados a compreensao do Spread das debéntures.

Quadro 4 (2) — Principais trabalhos académicos sobre avaliacdo de debéntures

AUTOR e ANO

OBJETIVO

RESULTADO

Eid Junior e
Rochman (2002)

Identificar 0S fatores
determinantes para a formacdo do
preco das debéntures indexadas ao
CDl e IGP-M.

Existe evidéncia de que o rating
contribui para a formacédo do preco das
debéntures indexadas ao CDI e IGP-M.

nas negociagdes de debéntures no
mercado brasileiro

Sheng e Saito Analisar a inclusdo das variaveis | O rating afeta o  spread,
(2006) gualidade de rating e expectativa | independentemente do indexador; a
do mercado internacional sobre o | origem dos ratings ndo é relevante; a
ambiente econbmico brasileiro nos | expectativa do mercado internacional
modelos de determinacdo de | em relagdo ao mercado brasileiro, o tipo
spread. de setor e volume de emissdo sdo

importantes para se definir o spread.
Secches Avaliar o aumento de eficiéncia | Risco de crédito e risco de liquidez séo
(2006) guando se insere nos modelos de | os dois fatores que melhor definem os
precificacdo de titulos de renda | riscos envolvidos ao se comprar uma
fixa um modelo de risco de | debénture. A inclusdo do risco de
liquidez liquidez no modelo de crédito aumenta

seu poder explicativo.

Gongalves Analisar e precificar o prémio de | A hip6tese nula de que ndo existe
(2007) liquidez exigido pelos investidores | prémio de liquidez embutido nos

spreads foi rejeitada por todas as
proxies analisadas

Sheng e Saito

Investigar empiricamente proxies

As debéntures com maior tamanho de

Brasil, e comparar os resultados
obtidos com modelos lineares

(2008) de liquidez nas caracteristicas das | emissdo sdo mais liquidas; a relacdo
debéntures de empresas brasileiras, | entre idade e liquidez ndo é clara. A
bem como a interagdo entre | diferenca entre pregos maximos e
medidas de liquidez minimos de transacdo ndo é uma

medida de liquidez apropriada.
Curi Testar a técnica de redes neurais | Os resultados obtidos com redes neurais
(2008) para precificar debéntures no | com seis e oito neurdnios apresentaram

resultados superiores aos modelos
estimados por pooling, tanto na fase de
treinamento quanto na fase de testes.

debéntures no Brasil.

Paiva e Savoia Identificar quais o0s fatores | Spreads maiores para titulos indexados
(2009) determinantes do preco nas |ao IGP-M, relacdo negativa entre
emissdes primarias de debéntures | maturidade e spread e importancia da
no Brasil. probabilidade  de  default para

determinacéo dos spreads.
Costa Verificar quais sdo os fatores que | A assimetria de informagdes €
(2009) influenciam o spread e o rating das | importante para defini¢do do rating das

emissdes. O rating é mais alto para
empresas maiores e/ou que atuam em
setores mais regulados, e para emissdes
com maior duration. Encontrou-se
relacdo positiva em média entre risco-
pais e spread.
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Paiva (2011)

Determinar qual a influéncia do
rating na formacdo do preco de
emissao priméria de debéntures no
Brasil

Emissdes em percentual do DI tendem a
ter menor preco que aquelas
remuneradas por inflacdo mais taxa.
N&o se pode afirmar que o mercado
difere, por meio do rating, a origem das
agéncias ou emissdes com mais de um
rating.

Aguiar (2012)

Encontrar dentre as caracteristicas
das debéntures, quais sdo 0sS
determinantes da remuneracdo
desses titulos privados no Brasil

Os resultados nos mostram que, além do
rating, varidveis como prazo, volume,
existéncia de garantias, o tipo de
emisséo (ICVM 400 ou ICVM 476) e
data de emissdo posterior a crise
financeira de 2008, determinam a
remuneracdo das debéntures no Brasil.

Silva, Santos e
Almeida (2012)

Investigar se a qualidade das
praticas de governancga corporativa
das empresas tem alguma relacéo
com a qualidade dos ratings e
spread das debéntures.

Os resultados sugerem que o indice de
governanga corporativa manteve o sinal
positivo na maioria dos modelos
testados

Pereira
(2012)

Identificar quais fatores, além do
rating, determinam a formacéo do
spread dos titulos de divida
corporativa emitidos no exterior

A nota de rating na emissdo, O
desempenho recente da S&P 500 e o
desempenho do PIB brasileiro em
relacdo ao PIB global so os principais
fatores determinantes do preco.

Silva, Saito e
Barbi
(2013)

Analisar a relacdo entre covenants
e alavancagem financeira no curto
e longo prazo com oportunidades
de crescimento

Covenants e divida de curto prazo
podem ser considerados substitutos na
atenuacdo de conflitos de agéncia. Ha
uma relagdo negativa entre dividas de
curto prazo e oportunidades de
crescimento, que pode ser reduzida
utilizando-se covenants.

Giacomini e
Sheng (2013)

Identificar o impacto do risco de
liquidez nos retornos excedentes
esperados das debéntures no
mercado secundério.

Apontam para a suspeita de que 0 risco
de liquidez ndo é um fator importante
para as expectativas dos investidores no
mercado secundério

Esteves (2014)

Estudar quais os principais fatores
determinantes na formagdo do
spread em emissfes primarias de
debéntures

Resultados apontam a existéncia de um
prémio adicional as empresas nao
listadas; a influéncia na formagéo do
spread de acordo com a escolha do
banco coordenador lider do processo; a
relacdo estatisticamente significante

entre os indicadores contabeis e a
formacédo do spread.
De Lima (2014) | Auxiliar no entendimento da | Encontrou relagdo estatisticamente

relacdo entre banco lider e outros
determinantes no Rendimento das
debéntures no mercado brasileiro
entre janeiro de 2006 e dezembro
de 2009. Para

significativa da escolha do banco lider,
volume e rating sobre o spread das
debéntures.

Luiz (2016)

Identificar quais variaveis
influenciaram a determinacdo dos
cupons das debéntures

As variaveis explicativas de maturidade
e rating apresentaram significancia
estatistica

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)
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Apobs a compreensdo dos estudos anteriores relacionados as pesquisas direcionadas a
identificar como os fatores que afetam a avaliacdo das debéntures e, por conseguinte, a
remuneracdo destes titulos, percebe-se que ainda existem oportunidades de discutir outros
fatores relevantes, como, por exemplo, quais direcionadores dos covenants possuem efeito
sobre o spread das debéntures.

Sendo assim, a seguir é apresentado o capitulo relacionado aos procedimentos
metodologicos necessarios para e identificar se existe algum tipo de direcionadores de
covenants que pode influenciar no Spread debéntures emitidas no mercado brasileiro, entre 0s
anos de 2010 e 2018.
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3 Procedimentos Metodologicos

Nesse capitulo sdo apresentados os procedimentos metodolégicos que auxiliaram no
alcance do objetivo deste trabalho - identificar quais os direcionadores de covenants exercem
efeito sob 0 Spread das debéntures. Inicialmente sera apresentado a caracteriza¢do da pesquisa
e as definicbes de populacdo e amostra deste estudo e em seguida a operacionalizacdo das

variaveis e 0s procedimentos de coleta e analise.

3.1 Delineamento da Pesquisa

Segundo Marconi e Lakatos (2007), método é o conjunto de atividades sistematicas e
racionais utilizadas pelos cientistas para obter dados validos e verdadeiros, definindo os
caminhos a serem percorridos. Para o desenvolvimento desse trabalho, se fez necessario revisar
a literatura sobre estrutura de capital, teoria da agéncia, titulo de renda fixa — debéntures, e 0s
fatores discutidos na literatura que possuem relagdo com a avaliagéo das debéntures, bem como
as clausulas restritivas - covenants. Para a analise dos dados foram utilizados procedimentos
guantitativos, que, conforme Marconi e Lakatos (2007), sdo técnicas que permitem comprovar
a relacdo de fendmenos entre si para poder obter generalizacGes sobre seus significados,
associagédo, ocorréncia e natureza.

Quanto aos objetivos, a pesquisa € de cunho exploratério, descritivo e longitudinal.
Exploratoria, conforme (Gil, 2008), porque procura trazer a tona a discussdo de um tema até
entdo pouco abordado: os direcionadores de covenants como um fator que exerce influéncia
no Spread das debéntures. E descritivo porque possui como objetivo descrever as
caracteristicas das emissdes de debéntures, bem como a relacdo entre os direcionadores de
covenants e o Spread desses titulos. O horizonte de tempo adotado por esta pesquisa é
longitudinal, uma vez que cada unidade de analise foi observada mais de uma vez ao longo do
tempo, dado que as informac6es das empresas observadas foram coletadas a partir do ano de
2010 até 2018.

Uma pesquisa também pode ser classificada quanto aos meios. De acordo com Vergara
(2010), neste quesito existem as pesquisas documentais, as quais séo desenvolvidas a partir da
investigacdo de material referente ao objeto estudado. Neste estudo, a anélise documental foi

realizada a partir das escrituras das emissdes de debéntures, das bases de dados histéricos
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disponibilizadas pelas empresas, que estdo presentes no mercado de capitais brasileiro e de seus
formularios de referéncia.

A metodologia empregada neste trabalho pode ser classificada como empirico-analitica,
uma vez que, segundo Martins (2000, p. 26), “sdo abordagens que apresentam em comum a
utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas e
privilegiam estudos praticos”. As pesquisas empiricas analiticas possuem forte preocupacédo
com a relacdo causal entre as variaveis, 0 que corrobora com um dos objetivos deste estudo, o
qual consiste em analisar a relacdo entre os direcionadores de covenants e o Spread das
debéntures. Ademais, pode-se dizer que sua caracteristica empirica é reforcada pelos dados
obtidos a partir das emissdes primérias de debéntures, no periodo de 2010 a 2018.

Nesta abordagem, a validacdo da prova cientifica é determinada por meio de testes
economeétricos, graus de significancia e sistematizacdo das definicdes operacionais. Para
verificagdo do poder de explicacdo das variaveis foi utilizado o Coeficiente de Determinagéo,
Coeficiente de Correlacéo, teste F, p-valor.

3.2 Populacéo e amostra da pesquisa

A populacgdo da pesquisa é formada por todas as emissfes de debéntures de empresas
listadas na B3, que as emissdes no mercado primario contemplem os anos de 2010 a 2018,
conforme a classificacdo do Sistema Nacional de Debéntures — SND, e que disponham de
informacgdes econdmicas, contabeis e financeiras sobre as empresas, em seus enderecos
eletronicos na secdo de relacdo com investidores, no endereco eletrénico da Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM), B3, e/ou na base de dados do Economatica® para o periodo de
2010 a 2018, e que tenham indicado covenants como forma de garantias.

O periodo escolhido para a analise compreende janeiro de 2010 a dezembro de 2018, e
comporta diversos momentos do mercado brasileiro. A opcao pelo ano 2010 se justifica pelo
fato de ter sido em 2009 que entrou em vigor a instrugdo CVM 476, o que possibilitou que as
informagdes utilizadas estivessem padronizadas. Além disso, é importante ressaltar que néo foi
possivel acessar todos os formularios de referéncia do ano de 2009. O ano de 2018 correspondeu
ao ano mais recente em que todos os dados estavam disponiveis.

As debéntures foram selecionadas por meio de uma amostra ndo-probabilistica, por
oferecer certas vantagens, tais como conveniéncia, velocidade e baixo custo, conforme explica

Levine et al. (2008). Por acessibilidade e conveniéncia, uma vez que é requisito disponibilizar
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as informac@es necessarias para a aplicacdo do modelo proposto para a avalia¢do de debéntures.
Por isso, foram excluidas da amostra emissdes de empresas cujos demonstrativos financeiros
ndo foram encontrados na rede mundial de computadores e tampouco na base de dados do
Economatica® e que ndo contenham menc¢édo aos covenants nos formularios de referéncia ou
prospecto da emissao.

Assim como no estudo de Esteves (2014), foram excluidas da base as emissdes feitas
por sociedades de arrendamento mercantil, uma vez que esses titulos muitas vezes ndo possuem
taxa adicional e ndo sdo precificados para mercado. A sua rentabilidade geralmente é de 100%
do DI, e, em sua maioria, sdo adquiridos por empresas coligadas dos grupos de institui¢coes
financeiras, clientela de varejo ou fundos administrados pelo préprio grupo. As debéntures
emitidas por instituicdes financeiras e coligadas também foram excluidas, dado que estes titulos
podem carregar beneficios que causam Vviés ao pregco, uma vez que Seus emissores Sao
participantes do mercado financeiro (ESTEVES, 2014), diante desses procedimentos, a amostra
somou 225 emissdes de debéntures cuja distribuicdo anual é apresentada na figura (4) 3.

Quantidade de Emissdes Primarias por Ano
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Figura 4 (3) — Distribuicao da amostra entre 2010 a 2018

A seguir sdo apresentadas as defini¢des do modelo, das varidveis e o procedimento de

coleta dos dados.

3.3 Operacionalizacdo das variaveis

Tendo em vista que a presente pesquisa investigou quais os direcionadores de covenants
sdo relevantes para explicar o Spread das debéntures brasileiras, no periodo entre 2010 e 2018,

as variaveis sdo divididas entre dependente e independente. A varidvel dependente é
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caracterizada pelo Spread das debéntures e as variaveis independentes correspondem aos
direcionadores de covenants e as variaveis de controle. Estas varidveis sdo apresentadas a
sequir.
e Variaveis Dependentes: Spread DI, Spread DIMAIS, Spread IPCAMAIS e
Spread_G

A variavel dependente do estudo proposto é aquela que se pretende estimar a partir das
variaveis independentes, no caso da presente pesquisa cujo objetivo € analisar se 0s
direcionadores de covenants se configuram como uma variavel que influencia a remuneracao
adicional das debéntures, tem-se que a remuneracdo adicional, o Spread, é a variavel
dependente do modelo e que pode ser definido como uma taxa acima de uma taxa determinada
de referéncia.

Segundo Fisher (1959), o preco de um titulo pode ser representado pelo yield-to-
maturity (YTM), que corresponde a taxa interna de retorno esperada para o titulo e equivale a
remuneracao total (percentual ao ano) que sera recebida pelo investidor a partir da emissao do
titulo. Esse componente é especificado no préprio prospecto de emissdo. Destaca-se que 0s
principais indicadores de referéncia sdo o IGP-M (indice Geral de Precos do Mercado), o DI
(Depésitos Interfinanceiros), o IPCA (indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo) e que
os trabalhos de Mellone, Eid Janior e Rochman (2002), Sheng e Saito (2005), Silva, Santos e
Almeida (2012), Esteves (2014), De Lima (2014), utilizaram essa mesma perspectiva para a
avaliacdo das debéntures, em suas pesquisas.

Tendo em vista que as debéntures analisadas nesse estudo possuem indexadores
diferentes, DI, DI + % e IPCA + %, adotou-se 0s mesmos procedimentos de Mellone Jr., Eid
Jr. e Rochman (2002), Sheng e Saito (2005), Fraletti e Eid Junior (2008), Paiva e Savoia (2009),
Silva, Santos e Almeida (2012), Paiva (2011) e De Lima (2014), para calcular o spread destas
debéntures, portanto, foram considerados o valor definido como uma taxa acima de uma taxa
determinada de referéncia, conforme declarado nos prospectos de cada debénture analisada,
dessa forma, tem-se trés variaveis dependentes, Spread DI, Spread DIMAIS e
Spread_IPCAMAIS. Por exemplo, para as debéntures com remuneracdo DI + Taxa,
considerou-se o spread como a remuneracdo percentual especificada cujo valor excede o DI,
ou seja, a taxa fixa adicional.

N&o obstante, esta pesquisa também considerou como variavel dependente uma medida
do spread que padronizasse os prémios pagos pelas debéntures brasileiras, tal como Costa
(2009), Paiva (2011), Araujo, Barbedo e Vicente (2013) e Esteves (2014). Sendo assim,

Spread_G foi calculado a partir da Estrutura a Termo das Taxas de Juros Estimada (ETTJ),
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divulgada pela ANBIMA. A ETTJ ¢ utilizada para precificacdo de titulos (ANBIMA, 2010) e,
especificamente para este estudo, utilizou-se a ETTJ IPCA. No modelo utilizado, a taxa de juros

na data t para o prazo “¢”, em anos (base dias Uteis/252), é dada pela seguinte equacgéo:

) 1_.)\1(1 1_.%“1 L . ]_l/‘.;,l S
"'(T):ﬁ“”’l“( ;l,r )*ﬂi“( ;”T —c A'”)”’ﬂ( ;_l,r - e A"”) (Equagdo 2)

Sendo:
rt (t): a taxa de juros no dia t para a maturidade t;
St e par: Componentes de longo e de curto prazo de ETTJ;

- ) .. 1—eA _
3t e Ba: Componentes de médio prazo, pois a carga que multiplica = e A comeca em
A

zero, € crescente no inicio e depois tende para zero quanto o tempo tende ao infinito;
A: Valores encontrados para a ETTJ de fechamento do dia anterior.

Segundo ANBIMA (2010, p. 4): “este modelo ¢ amplamente utilizado por diversos
bancos centrais por tratar-se de uma forma funcional simples que descreve toda estrutura
temporal das taxas de juros com um pequeno nimero de parametros”. OS parametros sdo
divulgados pela AMBIMA e de posse dos parametros foi possivel estimar a taxa fixa no exato
vértice correspondente a mesma maturidade da debénture, e assim, calcular o seu spread.
Alinhado a metodologia de Paiva (2011), para as debéntures com remuneracdo do tipo
percentual do DI (%DI), transformou-se a medida em um yield equivalente, conforme dados da

curva de Swap DI x PRE disponivel na Brasil, Bolsa e Balc&o, seguindo a equacio 3:

{]+{(1+PRE' ]252—1}‘;7}

(14 PREY?

252

1+ Yeq) = 1 (Equacdo 3)

Sendo:

Yeq: yield anual equivalente ao percentual do Dl;
PRE: taxa de Swap DI x PRE;

p: percentual do DI.

Para a analise de quais os direcionadores de covenants possuem relacdo positiva sobre
0 Spread das debéntures e necessaria a definicdo dos direcionadores de covenants e das
variaveis de controle, como por exemplo, o banco lider, debénture incentivada, volume da
emissdo, o0 prazo de vencimento, os tipos de garantias, rating e nivel de Governanca
Corporativa, que serdo apresentadas a seguir.

e Variaveis independentes

Os direcionadores de covenants compdem um conjunto de informagbes cuja

importancia nos contratos de crédito permitem acompanhar a saude financeira da empresa

(Christensen e Nikolaev, 2012), e conforme discutido na se¢do 2.2, possuem a dupla funcdo de
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reduzir o conflito de agéncia e a incerteza quanto ao desempenho econdmico futuro da empresa,
de forma a trazer mais segurancga ao debenturista em relagdo cumprimento do pagamento da
divida. Nesta pesquisa foram considerados os direcionadores de covenants de natureza
financeira.

Os direcionadores de covenants utilizados nesta pesquisa sdo provenientes da
Demonstracdo do Resultado (DRE) ou da Demonstracdo dos Fluxos de Caixa (DFC), e as
métricas contabeis que relacionam rubricas do Balan¢o Patrimonial (BP) com rubricas das
demonstracdes de desempenho classificados como performance capital covenants
(CHRISTENSEN E NIKOLAEYV, 2012).

Diante do exposto, a tabela 2 (3) indica os direcionadores de covenants utilizados nesta

pesquisa, a sua operacionalizacdo com base na literatura que os fundamentam.

Tabela 2 (3) — Operacionalizagdo dos direcionadores de covenants

DIRECIONADOR OPERACIONALIZACAO FONTE
DO COVENANT
Tamanho Ativo Total Economatica
Liquidez Corrente Ativo Circulante Economatica
Passivo Circulante i
EBITDA Lucro Operacional + Depreciagdo + Amortizagio Economatica
EBIT Lucro antes dos juros e impostos Economatica
EBITDA /Despesa Lucro Operacional + Depreciagdo + Amortizacao
Financeira Despesa Financeira Economatica
EBITDA/ Lucro Operacional + Depreciagdao + Amortizagao
Resultado Resultado Financeiro Economatica
Financeiro
Despesa Emprestimos e financiamentos
Financeira / Lucro Operacional + Depreciagdo + Amortizagio Economatica
EBITDA
Divida Liquida / Divida Liquida Economatica
EBITDA Lucro Operacional + Depreciacio + Amortizagio
Divida Liquida / Divida Liquida
patrimﬁnio IiQU|dO Patromonio quUldO Economatica
Divida Total Divida Total Liquida Economatica
Liquida
Divida Financeira Empréstimos e financiamentos de curto prazo Economatica
de Curto Prazo
Composicéo do Passivo Circulante Economatica
Endividamento Passivo total
Divida sobre Fluxo Divida Total Economatica
de Caixa Fluxo de Caixa
Fluxo de Caixa Entradas operacionais — Despesas operacionais Economatica
Operacional

Fonte: Elaborado pelo autor (2020) com base em Silva (2008), Machado et al. (2012), Silva, Santos e
Almeida (2012), Neis, Maragno e Borba (2016), Konraht e Vicente (2017), Palhares (2018).
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A variavel tamanho das companhias corresponde ao total de ativos da companhia. No
contexto dos direcionadores de covenants, tem o papel de indicar o valor dos bens que podem
servir de garantias para honrar com as dividas. J& o indice de Liquidez Corrente indica o
potencial da firma em honrar com os com compromissos de curto prazo a partir dos bens e
direitos de curto prazo. Por sua vez, o EBITDA, EBIT e Fluxo de Caixa Operacional
correspondem a medidas que informam o potencial de uma empresa gerar caixa por meio de
suas operacoes.

Convem destacar que o EBITDA tem se tornado um indicador bastante utilizado no
mercado financeiro apesar de recorrentes criticas sobre sua aplicacdo e que o Fluxo de Caixa
Operacional, contrariamente ao EBITDA e EBIT é uma medida que est4 de acordo com as
normas contabeis brasileiras — CPC 03 — conforme comentam Machado et al. (2012).

Arazdo EBITDA / Resultado Financeiro que representa o lucro antes de juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo dividido pelo resultado financeiro liquido, refere-se a um
direcionador também influenciado pela rentabilidade da empresa. Espera-se uma relacdo direta
entre esse indicador e o desempenho operacional.

Os demais direcionadores de covenants referem-se a situacao financeira da empresa em
relagdo as dividas. Por exemplo, Despesa Financeira/ EBITDA, indica a propor¢éo do resultado
operacional comprometido com a despesa financeira da companhia. Quanto maior, mais
endividada serd a empresa. A Divida Liquida / EBITDA corresponde & soma dos empréestimos
e financiamentos de curto e longo prazo, incluindo debéntures e encargos, subtraidos do caixa
e aplicacbes de curto prazo da empresa, divididos pelo lucro antes de impostos, juros,
depreciacdo e amortizacéo.

A Divida Liquida / EBITDA analisa o grau de endividamento da companhia, indicando
0 montante de geracdo de caixa que pode ser usado para pagamento das dividas. Quanto maior
for o indicador mais endividada é a empresa, portanto, empresas mais endividadas ou com baixa
geracdo de caixa tém mais dificuldade em manter um bom desempenho operacional de seus
ativos.

Por fim, tem-se a razdo divida liquida / Patrimdnio Liquido que indica 2a
Proporcionalidade da Divida Ligquida sobre o Patrimonio Liquido, a Divida Total Liquida, a
Divida Financeira de Curto Prazo e a composi¢do do endividamento. Este Gltimo corresponde
a razdo entre passivo circulante e passivo total, consiste em um dos indices de endividamento
e estrutura de capital. Quanto maior mais comprometida esta a situacdo da empresa no curto

prazo.
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Estes direcionadores de covenants correspondem as medidas tradicionalmente utilizadas
nas emissdes de debéntures no mercado brasileiro, e, portanto, tiveram suas rela¢des testadas a
fim de identificar se existe influéncia sobre o Spread das debéntures brasileiras. A seguir, séo

apresentadas as variaveis de controle que também tiveram sua influéncia sobre o spread testada.

i. Banco Lider

A primeira etapa na definicdo do valor de emissdo de uma debénture ocorre quando a
empresa opta por endividar-se, como aponta Secches (2006). Uma vez definida a modalidade
do endividamento e ao se optar pela emissdo de debéntures, a empresa contrata um banco que
sera 0 banco coordenador lider de todo o processo de colocacdo do titulo para o mercado
financeiro. Portanto, esta € uma variavel importante na defini¢cdo do valor da debénture, uma
vez que no mercado de emissdes de titulos de renda fixa a concorréncia entre 0s bancos para
ganhar o mandato de estruturacdo da debénture é alta e a taxa cobrada pelos bancos para se
estruturar o processo impacta diretamente no prémio final pago pela empresa para se emitir a
divida (ESTEVE, 2014).

Desta forma, pretende-se com a dummy de banco Lider mensurar se o Spread das
debéntures € influenciado pela escolha do banco coordenador lider do processo de emisséo, que
é o responsavel pela realizacdo do bookbuilding, quando se aplica, e por definir os esfor¢os para
a colocacdo dos titulos no mercado. Nesse sentido Esteves (2014) destaca que os bancos
coordenadores que possuiam as maiores participacdes entre os anos de 2010 a 2013 eram Itad,
Bradesco, Banco do Brasil, BTG Pactual, que juntos somavam aproximadamente 70%.

Para identificar se existe influéncia do banco coordenador, foi construida uma dummy
cuja participacdo foi expressiva entre os demais coordenadores da amostra. Nesse sentido,
foram considerados os bancos Ital e o Banco do Brasil, portanto, quando a emissdo da
debénture fosse coordenada por um desses bancos, receberia resposta 1. Acredita-se que aquelas
instituicbes que sdo mais procuradas tém melhores acessos aos investidores e isto pode
influenciar o prémio das debéntures. Convém destacar que De Lima (2014) e Estes (2014)
encontraram relagdo positiva entre banco lider e spread.

Esta variavel foi obtida junto aos prospectos das emissdes e no Economatica®. Em
relacdo ao efeito esperado, espera-se que 0s bancos coordenadores mais procurados possuam
alguma influéncia sobre o prémio das debéntures, uma vez que sdo responsaveis pela
modelagem da operacdo, preparacdo da documentacao, e registro da emissdo publica na CVM

e na formacéo do consorcio de distribui¢do colocando os titulos a disposigédo dos investidores.
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A realizacdo do bookbuilding, € um mecanismo de consulta prévia ao mercado para
definicdo da remuneracdo das debéntures ou do agio/desagio no preco de subscricdo, tendo em
vista a quantidade de debéntures, para diferentes niveis de taxa, que cada investidor tem
disposicao de adquirir. Depois que todas as caracteristicas, contratos e clausulas estiverem
prontas, ocorre o underwriting: operacdo de distribuicdo primaria de debéntures, ou seja, a
primeira venda dos titulos apds a sua emissdo. Esse processo é conduzido pela instituicdo
financeira contratada pela emissora, que é o banco mandatario. Portanto, defende o interesse

das empresas emissoras.

ii. Debénture Incentivada

Em decorréncia da Lei n.° 12.431/2011, que concede alguns beneficios fiscais aos
investidores que alocarem recursos nas debéntures emitidas para projetos de infraestrutura, é
conveniente adicionar a dummy Debénture Incentivada como uma variavel que possui
influéncia na formacdo do valor adicional da debénture, uma vez que esta variavel procura
captar o efeito do beneficio fiscal para a valorizacdo destes titulos. A dummy de infraestrutura
procura captar se o efeito do beneficio fiscal para estes titulos, emitidos para financiar projetos
de infraestrutura, tem alguma influéncia sobre o spread de emissdo da debénture. E uma
variavel relevante pois sabe-se que diferentes setores da economia sdo percebidos de formas
diferentes quanto ao seu risco e retorno. Nesse sentido, Costa (2009) encontrou relacdo de
causalidade entre setor de atividade e formacdo de spread na emissdo de debéntures.

Portanto, esta dummy permite identificar se existe alguma associacdo entre debéntures
incentivadas (ou ndo) com o prémio das debéntures. Assim, para emissdes de debéntures

classificadas como incentivadas, atribui-se 1 para debéntures com incentivo e 0 para as demais.

iii. Volume

Além das varidveis citadas, a presente pesquisa considera dentre as variaveis
independentes o volume da emisséo da debénture, mensurado pelo montante da emiss&o.
Convém destacar que é esperado um menor spread para debéntures de maior volume, uma vez
que emissdes maiores exigem mais informag6es. Sheng (2005), Sheng e Saito (2006), Aguiar
(2012), John, Lynch e Puri (2003), De Lima (2014) e Esteves (2014) encontraram evidéncias
significativas da relagdo entre volume e Spread das debéntures, corroborado pelo fato de que
quanto maior o volume da emissdo, maior serd a quantidade de informacdes apresentadas ao

mercado pela emissora o que reduz o spread cobrado pelos investidores.
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iv. Prazo

O modelo também considera o0 prazo entre as variaveis preditoras do Spread das
debéntures. A variavel prazo, também definida por duration, foi mensurada em funcao do
numero de anos contados entre a data de emissao e a data do vencimento final. Essa informacéo
foi obtida no site da ANBIMA.

Esta varidvel é importante pois é sensivel a avaliacdo do credor, uma vez que esta
relacionada ao tempo que o investidor demora para recuperar seus investimentos, e, portanto,
guanto maior o prazo, maior a sensibilidade dos precos dos titulos dada a mudanca nas taxas de
juros. Fabozzi (1993), Mellone, Eid Junior e Rochman (2002), Silva, Saito e Barbi (2013)
encontraram evidéncias de que ha uma relacdo negativa entre crescimento e divida de curto

prazo e Kao (2000) denomina esse efeito de prémio pelo vencimento.

v. Garantia

A variavel garantia, por sua vez, indica se a debénture possui garantia quirografaria,
sendo-lhe atribuida a resposta 1 no caso positivo e a resposta 0 no caso em que houver outras
garantias, como, por exemplo, garantia real. Diante disso, convém destacar que é esperado uma
remuneracdo adicional para emissdo de garantias quirografarias dado o risco, pois o
debenturista ndo tem garantia ou preferéncia no caso de liquidacdo da companhia, concorrendo
em igualdade de condi¢cdes com os demais credores quirografarios da emissora, conforme
resultados encontrados por Paiva (2011) e Pereira (2012), Aguiar (2012), Leite (2014) e Luiz
(2016).

vi. Rating

Para a variavel rating, os dados foram obtidos por meio de pelo menos uma das trés
principais agéncias de classificagdo de risco do mundo — Fitch, Moody’s e Standard and Poor’s.
Para sua operacionalizacdo tomou-se como estratégia aquela utilizada nos estudos de Sheng e
Saito (2005, p. 12), Fraletti e Eid Janior (2008), Minardi, Sanvicente e Artes (2006), Silva,
Santos e Almeida (2012), que associaram as classificagGes de crédito em valores numéricos, de
forma a criar uma equivaléncia entre os ratings.

Desataca-se que 0s numeros utilizados representam uma escala indicando as posic¢des
dos respectivos ratings. A tabela 3 (3) apresenta esta conversdo. Dessa forma, o rating
considerado foi aquele referente ao dia da emissdo da debénture. Tal como em Houweling,
Mentink e Vorst (2005) e Gongalves e Sheng (2010), os ratings deverdo ser mantidos

inalterados durante todo o periodo da amostra devido a limitacéo de dados.
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Tabela 3 (3) — Equivaléncia dos Ratings

Grau de Investimento Sem Grau de Investimento
Rating Rating Valores Rating Rating Valores
Moody’s | S&P Atribuidos | Moody’s | S&P Atribuidos
Aaa BrAAA | 10 Bal BrBB+ 5,0
Aal BrAA+ |95 Ba2 BrBB 4,5
Aa?2 BrAA 9,0 Ba3 BrBB- 4.0
Aa3 BrAA- |88 Bl BrB+ 3,5
Al BrA+ 8,0 B2 BrB 3,0
A2 BrA 75 B3 BrB- 2,5
A3 BrA- 7,0 Caa BrCCC 2,0
Baal BrBBB+ | 6,5 Ca BrCC 15
Baa2 BrBBB | 6,0 C BrC 1,0
Baa3 BrBBB- | 5,5 BrD

Fonte: Adaptado Sheng (2005) sendo a definicdo de grau de investimento foi obtida
no artigo de Baker e Mansi (2001) e a equivaléncia entre as duas escalas de rating foi
obtida em Fabozzi (1996).
Diante do exposto, destaca-se que Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman (2002) encontraram
relagdo significativa para debéntures indexadas ao DI, enquanto que Fraletti e Eid Jr. (2008),
Sheng e Saito (2005), Paiva e Savoia (2009) e Silva, Santos e Almeida (2012) chegaram a

mesma conclusédo independente do indexador (DI ou IGP-M).

vii. ~ Nivel de Governanca Corporativa

Esta variavel dummy objetiva capturar se existe efeito quanto ao Nivel de
Governanca Corporativa (NGC) sobre o prémio das debéntures. Para tanto dividiu as
emissdes analisadas entre aquelas que possuem menores niveis de governancga (ndo possuir
segmento; Bovespa Mais e Bovespa Mais 2) atribuindo 0, e as emissfes com niveis
superiores de Governanca Corporativa (Nivel 1; Nivel 2 e Novo Mercado) atribuindo 1.
Assim, espera-se que empresas com maiores niveis de Governanga, por serem mais
transparentes e voltadas a atender as boas praticas de governanca, que suas emissdes de
debéntures tenham menos riscos e consequentemente um menor prémio.

Nesse sentido, verifica-se que para os investidores a analise das praticas de
governanca corporativa auxilia na decisdo de investimento, pois empresas com niveis
diferenciados de Governanca Corporativa possuem melhores perspectivas de obter
investimentos, e, portanto, é esperado que os titulos de empresas que ndo possuem boas
praticas de governanca tenham um valor adicional dada a relacdo risco e retorno presente
nas emissdes de debéntures (ESTEVES, 2014). Silva, Santos e Almeida (2012) analisaram
a relacdo da governanca corporativa com o Spread e concluiram que o indice de governanca

coorporativa foi relevante na maioria dos testes realizados.
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Apos a apresentacdo das variaveis do estudo, seus fundamentos operacionais e tedricos
e como se relacionam com o spread, a se¢do a seguir apresenta os procedimentos de analise

que foram considerados para o alcance dos objetivos desta pesquisa.

3.4 Procedimentos de coleta e analise dos dados

Os dados coletados foram tabulados no Excel e as analises estatisticas desenvolvidas no
R e SPSS versao 18 com aplicacdo do AMOS. A analise dos dados foi primeiramente realizada
por meio de técnicas estatisticas descritivas, fazendo uso de frequéncias para 0s mesmos, com
0 objetivo de criar tabelas e figuras que pudessem facilitar a leitura, descri¢do e interpretagdo
dos dados investigados nesta pesquisa.

Para alcancar o primeiro objetivo especifico, que consiste em mapear 0s tipos de
covenants presentes nas debéntures emitidas por empresas brasileiras, no periodo de 2010 a
2018, foi construido um banco de dados a partir das analises dos formularios de referéncia das
empresas que emitiram debéntures, uma vez que no item 10 dos referidos formuléarios, subitem
“10.1 — CondicGes financeiras patrimoniais™, é informado o cumprimento dos covenants
utilizados em contrato de financiamentos e seus indices financeiros. Convém destacar que
eventualmente sdo encontradas informacdes sobre 0s covenants nas notas explicativas.

Em relacdo ao segundo objetivo especifico de descrever o Spread das debéntures
emitidas por empresas brasileiras listadas para o periodo de 2010 a 2018, pode-se dividir em
dois procedimentos, no qual o primeiro consiste em um levantamento com base na literatura
sobre 0 que consiste 0 Spread e seus possiveis determinantes, e 0 segundo em realizar uma
coleta destas varidveis nos enderecos eletrénicos das empresas emissoras de debéntures; no
Sistema Nacional de Debéntures (SND) e complementadas pela Bovespa Fix e pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), bem como no site da ANBIMA e na base de dados do
Economatica®, construindo assim um banco de dados e a compreensdo desta varidvel do
estudo.

Para analisar se os direcionadores de covenants se configuram como um dos fatores
determinantes para o Spread das debéntures, das empresas listadas na Bolsa de Valores, a
presente pesquisa utilizou a regressao linear para estimar quais direcionadores de covenants
possuem influéncia sobre o Spread das debéntures uma vez que consiste numa técnica

estatistica capaz de verificar quais variaveis independentes (explicativas) influenciam de forma
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significativa uma variavel dependente, observando-se o resultado da significancia estatistica
(Sig. < 0,05) para o teste t.

Hair Jr. et al. (2010) destacam que, quando um problema de pesquisa envolve uma
variavel dependente métrica e duas ou mais variaveis independentes métricas, a regressdo
multipla é a técnica mais adequada. Seu objetivo é prever as mudancas na variavel dependente
como resposta a mudangas nas varidveis independentes e apresenta principalmente duas
aplicacdes: previsdo e explicacdo. No caso desta pesquisa, o0 intuito da aplicacdo dessa técnica
foi a busca da explicacdo de quais direcionadores de covenants (variaveis independentes) se
relacionam com o Spread das debéntures (varidvel dependente). Nesse sentido, além dos
direcionadores de covenants buscou-se verificar se existem relagdes significativas com as
caracteristicas da emissao, a saber: Incentivada, Banco Lider, Volume, Prazo, Garantia, Rating,
e em relacdo a empresa, a saber Nivel de Governanca Corporativa.

Este método estabelece que a variavel de analise é funcdo linear de outras variaveis
consideradas no modelo, de tal forma que este modelo é construido a partir das variaveis

independentes e um termo de erro, e pode ser expresso da seguinte forma genérica:

Spread = fo + piConvenantsy + fiBanco Lider + fqIncesntivada + SsVolume + fiPrazo +

PsGarantia + fsRating + S7Nivel de Governanca Corporativa + u (Equacéo 4)

Sendo:

Spread: Variavel dependente apresentada de forma genérica para representar Spread DI,
Spread_DIMAIS; Spread_IPCA e Spread_G;

Bo: Intercepto;

B;: parametro associado a X;:que variam de 1 a k;

Covenants: Variavel independente apresentada de forma genérica para representar os diversos
tipos de direcionadores de covenants, conforme apresentados na tabela 2 (3);

Banco Lider: Dummy para indicar o efeito do banco coordenador lider no processo de emisséo
da debénture sob o efeito Spread das debéntures;

Incentivada: Dummy para indicar as emissfes de debéntures incentivadas ou ndo pela Lei n.°
12.431/2011;

Volume: Variavel continua mensurado pelo montante da emissao;

Prazo: Numero de anos entre a emissdo da debénture e seu vencimento;

Garantia: Dummy para indicar o0 as emissdes de debéntures com garantia quirografaria ou néo;

Rating: Padronizacao da avaliagao do risco de crédito conforme notas agéncia de classificacao
do risco;

Nivel de Governanca Corporativa: Dummy para indicar as emissdes de debéntures que estdo
listadas em alguns dos niveis Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado de governanga
corporativa;

W: termo de erro.
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O modelo proposto para a regresséo linear € baseado na analise dos direcionadores de
covenants e das varidveis de controle a fim de identificar se existem relagGes positivas entre 0s
direcionadores de covenants e o prémio das debéntures. Para este fim foram realizadas
regressdes individuais e multiplas para cada spread analisado, convéem destacar sempre que
necessario foram realizados teste de multicolinearidade para avaliar se as variaveis
independentes poderiam permanecer no modelo simultaneamente.

Convem destacar que a regressao linear consiste em uma técnica para melhor estimar as
relacBes entre as variaveis dependentes e independentes, a fim de que se possa ter mais
consisténcia na identificacdo de quais direcionadores de covenants possuem relacdo com o
Spread das debéntures. Reforca-se que Paiva e Savoia (2009) também utilizam estes
procedimentos para identificar os fatores determinantes do preco da emissdo primaria das
debéntures e Palhares (2018), ao estudar o efeito da concentracdo de propriedade e da estrutura
do conselho de administragdo nos covenants das debéntures brasileiras. E que estudos anteriores
como Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman (2002), Sheng (2005), Sheng e Saito (2005), Fraletti e
Eid Janior (2008), Paiva e Savoia (2009), Silva, Santos e Almeida (2012), Giacomini e Sheng
(2013), Passos e Mendes-da-Silva (2014), Konraht e Vicente (2017), entre tantos, utilizaram o
método dos minimos quadrados ordinarios (regressao linear multipla) para analisar a relacdo
entre diversas variaveis e o Spread das debéntures.

Apobs esse procedimento, verificou-se quais variaveis foram significativas para cada
spread e se os resultados de cada procedimento coincidem, no caso positivo, corrobora para a
evidéncia da importancia de que existe algum direcionadores de covenant significativo para os
Spreads das debéntures.

Convém destacar que para avaliar o resultado dos modelos obtidos pela regresséo linear
deve-se observar o coeficiente de determinacao (R?), que indica quanto da variacdo na variavel
dependente € explicada pelas varia¢bes nas variaveis independentes (CORRAR; PAULO;
DIAS FILHO, 2009). De acordo com Guijarati (2006), uma propriedade importante do R2 é que
ele € uma funcdo nao decrescente do nimero de variaveis independentes, presentes no modelo,
por isso, 0 R? ajustado, como uma medida modificada do coeficiente de determinagdo, melhor
define o poder explicativo do modelo. Assim, o R? ajustado foi utilizado para avaliar o poder
explicativo de cada regresséo.

Por fim, tem-se que de acordo com Corrar, Paulo e Dias Filho (2009), os principais
pressupostos requeridos para a analise de regressdo maltipla sdo: normalidade dos residuos;
homocedasticidade dos residuos; linearidade dos coeficientes; auséncia de autocorrelacao serial

nos residuos; auséncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes. O diagnéstico
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da normalidade foi feito pelo teste de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilks, a normalidade e
homocedasticidade dos residuos foram testadas e a multicolinearidade entre as variaveis
independentes foram analisadas.

Em complemento, para analisar o efeito dos direcionadores de covenants sobre 0s
Spreads das debéntures, utilizou-se a modelagem de equacdes estruturais cuja finalidade possui
trés desdobramentos: (1) testar teorias por meio de hipéteses; (2) € avaliar a significancia
estatistica de um modelo teorico e (3) especificar relagdes causais entre as variaveis latentes.
Dentre estes, 0 Ultimo é mais apropriado para os objetivos desta pesquisa.

Convém destacar que para Hair et al. (2010), a Modelagem de Equagdes Estruturais é
uma evolugcdo da modelagem de multi-equacdes desenvolvida principalmente na area de
Econometria e que a aplicacdo dessa técnica € bastante recente nos trabalhos das Ciéncias
Humanas Aplicadas e que, conforme evidenciado na revisdo da literatura, ndo houve estudos
anteriores que contemplassem em seu método de anélise a presente técnica.

Nesta técnica, as relacdes entre as construcdes teoricas sdo representadas por
coeficientes de regressdo entre variaveis observadas e latentes, de tal forma que o modelo de
equac0es estruturais implica uma estrutura para as covariancias entre as variaveis observadas.
Neste sentido, a modelagem de equacg®es estruturais fornece uma estrutura conveniente para
analises estatisticas que incluem vérios procedimentos multivariados tradicionais, em
particular, andlise fatorial, analise de regressdo, analise discriminante e correlacdo candnica,
COMO casos especiais, e, por isso, 0 modelo estatistico geralmente pode ser representado em um
conjunto de equac6es matriciais (NEVES, 2018).

A respeito da relevancia dos modelos de equages estruturais, Neves (2018) destaca os
seguintes motivos: a) permitem que se trabalhe simultaneamente com estimacgédo e mensuragao;
b) permitem que sejam estimados efeitos diretos e indiretos de variaveis explicativas sobre
variaveis respostas; ¢) sdo bastante robustos, em funcdo do relaxamento de pressupostos,
quando comparados, por exemplo, com o modelo de regressdo de minimos quadrados e; d)
apresentam facilidade interpretativa advinda de suas interfaces graficas. No entanto, é preciso
destacar que esta técnica ndo se presta a exploracdo de dados e se configura como uma técnica
de analise confirmatoria.

A modelagem de equacdo estrutural pode ser utilizada de trés formas diferentes, como
abordagem estritamente confirmatoria (AEC); abordagem de modelos alternativos (AMA), e
como abordagem de desenvolvimento de modelos (ADM). Esta pesquisa utilizou a analise
confirmatoria para testar um modelo previamente especificado pela analise fatorial, concluindo

sua aceitagdo ou refutacdo, conforme sugerem lacobucci (2009) e Brambilla (2011).
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Segundo Neves (2018), na modelagem de equacdo estrutural os dados priméarios sdo
usados para estimar a variancia e a covariancia que explica a direcdo do modelo de equagdes
estruturais. Os métodos estatisticos tradicionais — tais como andlise de variancia, analise de
regressdo multipla e analise fatorial confirmatoria — sdo os métodos basicos na integracao e
estimacao na modelagem tedrica das equacdes estruturais. Por isso, pode-se dizer que o SEM
se consolidou como uma contribuicdo pela busca do aperfeicoamento de anélises causais. E
nesse sentido que adotou-se esta técnica para identificar quais direcionadores de covenants
possuem relacéo de casualidade (ainda que de forma indireta) mediante a formacao de variavel
latente, uma vez que a modelagem de equacéo estrutural permite estimar, simultaneamente, as
variaveis dependentes e independentes e as correlagdes entre elas em um Unico sistema de
equacOes denominado estrutural.

Ante o exposto, foram gerados 6 fatores pela analise fatorial, a partir do método de
extracdo analise do componente principal e 0 método de rotagdo Varimax com normalizacéo
de Kaiser, que foram testados na modelagem de equacé&o estrutural, que por sua vez, confirmou
2 variaveis latentes com efeito sobre o spread das debéntures, cuja as analises sao apresentadas
no capitulo 4 desta pesquisa. Sendo assim, a figura 4 (3) apresenta a sintese dos potenciais

fatores explicativos para o Spread das debéntures que serdo analisados nesta pesquisa.



Tipo de direcionadores

de covenant

Caracteristica da

ICSD
ICJ
Ativo Total
Liquidez Corrente
EBITDA
EBIT
EBITDA / Despesa Financeira
EBITDA / Resultado Financeiro
Despesa Financeira / EBITDA
Divida Liquida / EBITDA
Divida Liquida / patrimdnio liquido
Divida Total Liquida
Divida Financeira de Curto Prazo
DL /PL
Divida sobre Fluxo de Caixa
Fluxo de Caixa Operacional

empresa

Determinante do Spread das debéntures

Caracteristica da

Tamanho
Nivel de Governana Corporativa

emissao

Rating
Prazo
Volume

Banco Lider
Debénture Incentivada

Fonte: Elaborado pelo autor, (2020).

Figura 4 (3) — Sintese dos potenciais fatores explicativos para o prémio das debéntures
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Diante dos procedimentos discutidos nesta secao, a seguir € apresentado o quadro 5 (3)

que sintetiza os procedimentos a serem seguidos para alcangar 0s objetivos da presente

pesquisa.

Quadro 5 (3) — Resumo dos procedimentos metodoldgicos

Objetivo do trabalho

Procedimentos

Mapear o0s tipos de covenants presente
nas debéntures emitidas por empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e
Balcdo, no periodo de 2010 a 2018.

Construcdo de um banco de dados dos direcionadores de
covenants coletados nos formularios de referéncia das
empresas da amostra e analisado por meio de estatistica
descritiva, e, em seguida, categorizar os direcionadores de
covenants por meio da técnica de analise fatorial.

Descrever o Spread das debéntures
emitidas por empresas brasileiras
listadas na Brasil, Bolsa e Balcéo, para
0 periodo de 2010 a 2018.

Com base nos trabalhos empiricos e nos dados coletados,
foram gerados graficos e tabelas de frequéncia que
permitem compreender o comportamento do Spread das
debéntures e suas relagdes com as informagdes sobre as
debéntures.

Identificar quais fatores exercem
influéncia significativa sobre o Spread
das debéntures emitidas por empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e
Balcéo, no periodo de 2010 a 2018.

Por meio de testes econométricos, regressdes e equagdes
estruturais, com a adogdo das varidveis de controles
encontradas anteriormente, estima-se identificar quais
direcionadores de covenants e suas categorias, exercem
influéncia sobre o valor adicional das debéntures.

Fonte: elaborado pelo autor (2020)

Na préxima secdo serdo discutidos os resultados encontrados a partir dos métodos de

analise utilizados para o alcance dos objetivos deste trabalho.
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4 Discussao dos resultados

A discussdo dos resultados dessa pesquisa esta dividida em trés partes, tomando como
base 0s objetivos especificos realizados. Na primeira, estdo os resultados voltados para mapear
a pratica dos covenants nas debéntures brasileiras no periodo de 2010 a 2018. Na segunda parte
estdo os resultados que descrevem o Spread das debéntures, conforme as proxys adotadas neste
estudo para as debéntures analisadas. E, na terceira, estdo os resultados das analises de quais
direcionadores de covenants exercem influéncia sobre o Spread das debéntures emitidas por

empresas brasileiras listadas no periodo de 2010 a 2018.
4.1 Mapeamento dos covenants nas emissoes de debéntures

Para mapear os direcionadores de covenants presentes nas debéntures brasileiras, foram
analisadas 225 emissfGes de debéntures e seus respectivos formulérios de referéncia das
empresas e prospecto de emisséo, a fim de identificar a mengéo dos covenants quando adotados.
Em seguida buscou-se associar os tipos de covenants identificados neste estudo com as demais
caracteristicas das emissdes, como por exemplo: Rating, Prazo, Volume, Banco Lider e
Debénture Incentivada, e caracteristicas do emissor (Tamanho e Nivel de Governanca
Corporativa).

De acordo com as emissfes de debéntures que compreendem a amostra deste estudo,
verifica-se que as empresas emitiram titulos em grande quantidade nos anos de 2012 e 2013 em
virtude da busca de recursos financeiros, devido principalmente as crises e tensées do cenario
mundial, uma vez que, conforme a teoria do trade-off, a captacao de recursos por meio de capital
de terceiros possui mais aspectos positivos do que a utilizacdo de capital proprio, sobretudo,
guando obtido por meio da emissdo de debéntures, dadas as taxas de juros e prazos maiores
para pagamento, conforme sugere Myers (1977) ao definir o nivel 6timo de endividamento e 0s
fundamentos da teoria do Trade-off.

Ademais, nota-se também um aumento no nimero de emissdes em 2018, possivelmente
devido ao fim do periodo de recessdo da economia brasileira, a partir do registro de quedas
sucessivas na inflacdo e na taxa basica de juros, o que estimula a economia e investimentos no

mercado real, possibilitando, assim, um cenario propicio para a emissdo de novos titulos no
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mercado de crédito. A tabela 4 (4) apresenta a frequéncia das emissdes de debéntures

analisadas.

Tabela 4 (4) — Distribuicao de frequéncia das emissdes de debéntures para o periodo de 2010 a 2018

Ano da emissao Quantidade de emissdes | Frequéncia relativa das emissdes
2010 2 9%
2011 5 2,2%
2012 9 4%
2013 18 8%
2014 30 13,3%
2015 15 6,7%
2016 19 8,4%
2017 72 32%
2018 55 24,4%

TOTAL 225 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2020

Em relacdo a presenca dos direcionadores de covenants nas 225 debéntures estudadas,
foram encontrados 356 direcionadores de covenants em suas mais diversas configuragdes,
totalizando uma média de 1,58 covenants por emissdo para o periodo analisado. Esse resultado
é levemente inferior ao encontrado por Konraht e Vicente (2017) que encontraram 1,67
covenants para o periodo de 2010 a 2015, e nos permite inferir que é constante a presenca de
covenants nas emissdes de debéntures o que reforca o seu papel em informar sobre a situagédo
econdmica e financeira das empresas no processo de emissdo das dividas de longo prazo, bem
com sua pré-disposicdo em atender as clausulas contratuais, além de dispor de protecdo
adicional aos credores para tornar o investimento em debéntures mais atrativo (KONRAHT e
VICENTE, 2017).

A distribuicdo dos direcionadores de covenants e suas respectivas frequéncias para o
periodo de 2010 a 2018 é apresentada na tabela 5 (4). Diante da grande variedade de formas
como os covenants sdo citados, foi necessario realizar um agrupamento destes a fim de realizar

uma melhor identificacdo do perfil destas clausulas restritivas.
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Tabela 5 (4) — Distribuicéo de frequéncia dos direcionadores de covenants nas emissdes de debéntures

Direcionadores de Covenants financeiros

Frequéncia Bruta dos
direcionadores de

Frequéncia relativa dos
direcionadores de

Covenants Covenants
Ativos Desonerados 1
Divida Corporativa Liquida 0,28%
Divida de Curto Prazo 3
Endividamento Total 0,84%
(PC+PEXLP) 1
PL 0,28%
AC
PC 10 2,81%
PL 4
Passivo Total 1,12%
PL
AT 13 3,65%
Divida Financeira de Curto Prazo 1 0,28%
Divida 1
FCO 0,28%
Divida Financeira Liguida 17
PL 4,78%
ICSD 20 5,62%
I1CJ 11 3,09%
Despesa Financeira Liguida 7
EBITDA 1,97%
ECO 1
Despesa Financeira Liquida 0,28%
Dividendos 1
Lucro Liguido 0,28%
EBITDA 19
Resultado Financeiro 5,34%
EBITDA 14 3,93%
EBITDA 66
Despesa Financeira 18,54%
Divida Liquida descontada do saldo de cartdo de
crédito 4
EBITDA ajustado 1,12%
Divida Liquida 5
Valor Contabil da Frota 0,56%
Divida
EBITDA 160 44,94%
TOTAL 356 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Na expectativa de identificar quais os direcionadores de covenants foram mais

representativos nas emissdes de debéntures, por meio de contagem e observacao da frequéncia

foi possivel agrupar os 71 tipos de covenants encontrados em 20 tipos de clausulas. Destes, 8

tipos foram presentes em menos de 1%, conforme indicado na tabela 5 (4). Os cinco

direcionadores de convenants mais representativos foram: Divida/EBITDA; EBITDA/Despesa
Financeira, ICSD, EBITDA/Resultado Financeiro e Divida/PL. Estes, portanto, tem sido 0s

direcionadores de covenants que melhor indicam a situacdo financeira da empresa, para
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servirem de informacdo face ao pagamento das debéntures. Convém destacar que estes
resultados sdo semelhantes aos encontrados por Esteves (2014) e Konraht e Vicente (2017).

Todavia, ha também de se destacar os direcionadores de covenants EBITDA, PL/AT,
ICJ, dentre aqueles que foram levemente mencionados nos formularios de referéncia, porém
sdo amplamente utilizados para avaliacdo das empresas, Silva (2008) e Neis, Maragno e Borba
(2016), o que sugere mudanca no padrdo dos covenants adotados. Exemplo dito é o
levantamento realizado por Mather e Peirson (2006), no qual o indice de Cobertura de Juros foi
0 mais usado em contratos de divida, e, em seguida, destaca-se a presenca de restricdes sobre o
nivel de endividamento, nivel de liquidez corrente e patriménio liquido minimo exigido.

No tocante as classificagfes dos covenants conforme apresentado na literatura, segundo
a classificacao de Smith e Wamer (1979), verifica-se que as clausulas sobre pagamentos séo as
mais presentes nas emissdes de debéntures. Isto pode ser justificado pelo fato de que estas
clausulas possuem relacdo com a capacidade da empresa de gerar riqueza e de honrar com seus
compromissos financeiros assumidos com os credores. A tabela 6 (4) apresenta os resultados

conforme esta classificacao.

Tabela 6 (4) — Frequéncia dos covenants segundo classificacdo de Smith e Wamer (1979)

Classificacdo dos covenants | Frequéncia Frequéncia relativa da
Bruta dos Tipos| classificagdo dos Covenants
de Covenants financeiros
Clausulas sobre pagamentos 294 81,9%
Clausulas de ativos 28 9%
Clausulas sobre dividendos 01 0,1%
Clausulas sobre financiamento 33 9%
TOTAL 356 100%

Fonte: dados da pesquisa, 2020.

Outra perspectiva para mapear os direcionadores de covenants contabeis é a partir de
sua subclassificacdo, baseados no (a) desempenho e (b) na estrutura patrimonial, conforme
realizados por Christensen e Nikolaev (2012) e Konraht e Vicente (2017). Nesta pesquisa, dos
20 tipos de covenants identificados, 6 foram classificados como direcionadores de covenants
patrimoniais, dado que suas métricas consideram apenas dados contabeis provenientes do
Balanco Patrimonial das empresas, representando 8,9%. Portanto, a maioria dos direcionadores
de covenants encontrados segue a classificagdo de covenants de desempenho, confirmando que
estes possuem melhor potencial explicativo sobre o desempenho das empresas. Isto indica que

0s covenants das debéntures buscam oferecer aos credores maior protecdo para 0 risco de
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deterioracdo da performance econdmica do que para os riscos de agéncia gerados pelo aumento
das dividas ou reducdo do capital social.

Uma explicacdo para isso € apresentada por Christensen e Nikolaev (2012) quando
sugerem que os direcionadores de covenants de desempenho tendem a ser mais informativos
sobre as condicGes financeiras futuras da empresa, dado que indicam o desempenho obtido no
periodo atual pela empresa, enquanto que os indicadores financeiros utilizados nos covenants
patrimoniais sdo resultado de acumulac@es de lucros e empréstimos de periodos passados.

Adicionalmente, percebe-se que houve apenas um direcionadores de covenant
relacionado a pagamento de dividendos e considerando a legislacéo brasileira que regulamenta
0 pagamento dos dividendos, pode-se concluir que covenants sobre dividendos possuem pouco
efeito em mitigar o conflito de agéncia e informar sobre o desempenho futuro das empresas,
uma vez que possivelmente esta informacdo ja estaria posta na politica de dividendos das
empresas. Esta reflexdo coincide com a discussdo apresentada por Leuz et al, (1998) ao concluir
que os covenants sobre dividendos sdo mais utilizados em paises sem restricdo legal de
distribuicdo de dividendos e com Silva (2008) de que covenants excessivos de dividendos
podem comprometer o fluxo de caixa da empresa e afetar sua relagdo com os acionistas.

A fim de compreender se existe um padréo de maior (menor) presenga dos covenants
em emissdes de alto (baixo) volume, buscou-se classificar o volume das emissdes de debéntures
pela mediana do volume captado. A mediana do volume das debéntures da amostra corresponde
a R$ 270.000.000,00 (duzentos e setenta milhdes de reais), assim as emiss6es foram agrupadas
conforme o volume em mediana superior e inferior. Isto permitiu categorizar as debéntures
conforme o tipo de covenant, estabelecidas por Smith e Wamer (1979), a saber, pagamento,
ativo, financiamento e dividendos, e associa-las com o seu volume de captacdo. Os resultados

alcancados sdo apresentados na tabela 7 (4).

Tabela 7 (4) — Distribuicéo de covenants por volume de debéntures

Volume da emissdo Mediana inferior Mediana superior
Covenant de Pagamentos 140 154
Covenant de Ativo 8 20
Covenant de Financiamento 13 20
Covenant de Dividendos 1 0

Fonte: dados da pesquisa, 2020.

De acordo com a literatura é esperado que quanto maior o risco da emissao, maior a
necessidade de garantias, ou seja, quanto maior o volume da emissdo, maior a necessidade de

covenants e provavelmente quanto mais covenants, mais garantias havera para o credor. No
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entanto, percebe-se que a diferenca, em média, entre as categorias de covenants para as
emissOes superiores e inferiores, a mediana do volume foi insignificante. O que da suporte ao
questionamento de que deve existir algum tipo de direcionadores de covenant que é mais
relevante para indicar os riscos da operacao e servir de garantia. Todavia, verifica-se uma maior
concentracdo de covenants para aquelas emissfes que possuem maiores volumes, o que
corrobora para o fato de que emissdes maiores sdo mais arriscadas.

Ante 0 exposto partiu-se para buscar compreender qual o comportamento dos
direcionadores de covenants conforme a classificacdo setorial das empresas que emitiram
debéntures, a quantidade de direcionadores de covenants e o tipo por setor para as emissoes de
debéntures no periodo de 2010 a 2018. Nesse sentido a tabela 8 (4) a seguir apresenta a

distribuicdo de emissdes de debéntures por setores.

Tabela 8 (4) — Distribuicdo das emissdes de debéntures entre 2010 a 2018 por setores

Volume da emissao Quantidade de debéntures emitidas Frequéncia Relativa
Bens industriais 63 28,0%
Comércio 7 3,1%
Comunicagbes 7 3,1%
Consumo Ciclico 23 10,2%
Consumo Nao ciclico 1 0,4%
Diversos 2 0,9%
Financeiro 12 5,3%
Materiais Basicos 11 4,9%
Petréleo e Gas 11 4,9%
Salide 10 4,4%
Utilidade Publica 78 34, 7%
Total 225 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

No que concerne a compreensdo do setor de atuacdo das empresas que mais emitiram
debéntures, visualiza-se que o setor de Utilidade Publica é o mais representativo, com quase
35% das emissdes, dada a participacdo das empresas de Energia Elétrica. Em seguida, o setor
de Bens Industriais, com 28% de debéntures emitidas. Convém destacar a necessidade
recorrente de expansdo desses setores durante o periodo da andlise, razdo que pode justificar o
fato de tais setores serem classificados como aqueles que mais captaram recursos por
debéntures.

Os setores que menos emitiram debéntures foram o de consumo néo ciclico, comércio
e diversos, composto por commodities, industria de roupas de tecido, indlstria manufatureira,

loja de artigos para salde e cuidados pessoais, outras industrias de recreacao, Servico, servigo
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de armazenamento, servico de entregas e mensagens, Servi¢o de apoio as empresas, servico de
engenharia e arquitetura, e tecelagem. Isso se deve ao fato de estas empresas serem
majoritariamente de servigos, e por consequéncia possuirem baixos ativos imobilizados, o que
ndo demanda captacdo de volumosos recursos e possiveis endividamentos.

Com os dados obtidos a partir da analise dos setores de atuacdo, relacionou-se 0s
principais setores com os tipos de covenants evidenciados nesta pesquisa. Os dados da tabela 9
(4) indicam que os setores de utilidade publica e bens industriais emitiram mais direcionadores
de covenants, essa justificativa se da pelo fato de terem um maior volume de empresas reguladas
e por possuirem mais debéntures incentivadas e, consequentemente, maiores Sao 0s requisitos
para serem enquadradas neste perfil.

Percebe-se também preferéncia pelo direcionador de covenant Divida / EBITDA por
quase todos os setores, exceto no setor de comunicacdo e bens industriais, nos quais outros
covenants foram mais expressivos. Uma razdo para este acontecimento é que empresas com
graus de alavancagem maiores e com menores desempenhos operacionais podem preferir outras

clausulas contratuais em detrimento do EBITDA, Fluxo de Caixa e EBIT.



Tabela 9 (4) - Mapeamento dos direcionadores de covenants por setor para as debéntures emitidas de 2010 a 2018
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Direcionadores de Covenants financeiros | Consumo Bens Materiais | Petréleo Servicos | Utilidade | Total
Ciclico |industriais | Comércio | Comunicacdes | Diversos | Financeiro | Basicos | e Gas | Saude | diversos | Publica
Ativos Desonerados 1
Divida Corporativa Liquida 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida de Curto Prazo 3
Endividamento Total 0 0 0 0 0 0 3 0 0 0
(PC+PEXLP) 1
PL 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
AC 10
PC 0 9 0 0 1 0 0 0 0 0 0
PL 4
Passivo Total 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PL 13
AT 0 9 0 2 0 0 0 0 0 0 2
Divida Financeira de Curto Prazo 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
Divida
FCO 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida Financeira Liquida 17
PL 5 10 0 0 0 0 0 0 0 0 2
IcsD 2 13 0 0 1 0 0 0 0 0 4 20
Ic) 0 0 0 0 0 0 10 0 0 0 1 11
Despesa Financeira Liquida 7
EBITDA 1 0 0 0 0 6 0 0 0 0 0
FCO 1
Despesa Financeira Liguida 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos 1
Lucro Liguido 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
EBITDA 19
Resultado Financeiro 2 2 0 1 0 4 0 0 0 0 10
EBITDA 6 4 0 0 0 4 0 0 0 0 0 14
EBITDA 66
Despesa Financeira 8 15 0 6 1 4 0 0 7 1 24
Divida Liguida descontada do saldo de cartdo de crédito 4
EBITDA ajustado 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida Liquida 2
Valor Contabil da Frota 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida 160
EBITDA 23 35 7 7 1 6 12 8 10 1 50
TOTAL 54 103 7 17 5 24 22 11 17 2 94 356

Fonte: dados da pesquisa, 2020.
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Em relacdo a associacdo da presenca dos direcionadores de covenants em emissdes de
empresas pertencentes a algum nivel de Governanga Corporativa, primeiro identificou-se quais
empresas estavam listadas como detentoras de boas préaticas de Governanca Corporativa. Em
seguida, os direcionadores de covenants foram relacionados com a Governanca, a fim de que
fosse possivel compreender o comportamento da presenca dos covenants em empresas com
niveis diferenciados de governanca corporativa.

Para esta analise a amostra constituiu-se de 127 (56,4%) debéntures de empresas em
algum nivel de governanca corporativa. Este resultado confirma com o discutido por Saito,
Sheng e Bandeira (2007), Rogers, Securato e Ribeiro (2008), Silva, Santos e Almeida (2012) e
Esteves (2014) e de que empresas classificadas com boas préaticas de governanga corporativa,
por serem mais transparentes com o mercado, provavelmente divulgardo mais covenants do que
aquelas com menores indices de governanca. A tabela 10 (4) apresenta os dados referentes a
distribuicdo dos covenants por segmento de Governanga Corporativa.

Em relagdo ao perfil das empresas emissoras de debéntures que compdem a amostra
deste estudo, pode-se dizer que as empresas que emitiram debéntures no periodo analisado
possuem algum nivel de diretrizes de boas praticas de governanca, sendo 0s covenants um
indicador de reducdo de assimetria informacional, conforme Smith e Warner (1979). Mesmo
assim, as empresas que ndo possuem algum nivel de governanga costumam possuir covenants
em seus processos de emissdes de debéntures.

De acordo com os dados da tabela 10 (4), percebe-se que quanto maior o nivel de
governanca corporativa, mais itens restritivos sdo informados pelas empresas quando emitem
titulos de divida. Estes resultados corroboram com a literatura sobre conflito de agéncia e de
que os covenants possuem contetdo informacional. Adicionalmente, ao analisar o perfil dos
covenants, verifica-se que aqueles do tipo desempenho financeiro parecem ser 0s mais Uteis em

informar aos credores sobre as condi¢6es de solvéncia da empresa.
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Tabela 10 (4) — Distribuicdo dos direcionadores de covenants por segmento de Governanga Corporativa

Esta tabela apresenta a distribuicéo de direcionadores de covenants financeiros por empresas classificadas conforme
0 segmento de Governanca Coorporativa. Na coluna Niveis diferenciados de Governanga Corporativa foram
indicados a frequéncia dos direcionadores de covenants presentes em emissdes de debéntures de empresas que estdo
listadas nos segmentos Novo Mercado, N1 e N2, enquanto na coluna Niveis Tradicionais de Governanca
Corporativa correspondem aos covenants encontrados para as empresas dos demais segmentos de Governanga

Corporativa.

Direcionadores de Niveis diferenciados de Niveis Tradicionais de
Covenants financeiros Governanca Corporativa | Governanca Corporativa
Ativos Desonerados
Divida Corporativa Liquida 1 0
Divida de Curto Prazo
Endividamento Total 0 3
(PC+PEXLP)
PL 1 0
AC
PC 10 0
PL
Passivo Total 0 4
PL
AT 0 13
Divida Financeira de Curto Prazo 0 1
Divida
FCO 1 0
Divida Financeira Liguida
PL 13 4
ICSD 4 16
ICJ 11 0
Despesa Financeira Liquida
EBITDA 7 0
ECO
Despesa Financeira Liquida 1 0
Dividendos
Lucro Liguido 1 0
EBITDA
Resultado Financeiro 5 14
EBITDA 14 0
EBITDA
Despesa Financeira 37 29
Divida Liquida descontada do saldo de cartdo
de crédito
EBITDA ajustado 4 0
Divida Liquida
Valor Contabil da Frota 2 0
Divida
EBITDA 88 72
TOTAL 200 156

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Ademais, € preciso refletir que uma das razdes pela qual houve uma grande quantidade

de direcionadores de covenants nas empresas que ndo possuem boas préaticas de governanga, se

deve ao fato da necessidade de oferecerem mais garantias para o debenturista, na expectativa
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de compensar a falta de transparéncia, em comparagdo com aquelas empresas que possuem
boas praticas de governanca corporativa.

Diante da discussdo das praticas dos direcionadores de covenants financeiros nas
emissdes de debéntures analisadas nesse estudo, pode-se concluir que existe um aumento, ainda
que leve, da presenca dos direcionadores de covenants nas emissdes de dividas corporativas ao
longo dos anos, que apesar da grande variedade entre os tipos de direcionadores de covenants,
se destacam as clausulas relacionadas a geracdo de caixa, capacidade de pagar as dividas e
despesas e a cobertura de juros.

Dessa forma, as clausulas de pagamento, conforme classificacdo de Smith e Wamer
(1979), se tornam as mais evidentes nos contratos, bem como as clausulas de performance,
conforme classificacdo de Christensen e Nikolaev (2012), uma vez que aparentemente sdo mais
eficientes em reduzir o conflito de agéncia, apresentar o potencial da empresa e levar mais
confianga ao credor a respeito da garantia de seus direitos. Assim, as clausulas de performance
covenants exercem o seu papel de garantia adicional aos credores, pois segundo Guay (2008),
0 monitoramento da situacdo econdmica da firma pode ser realizado por meio das
demonstragdes financeiras, porém apenas 0s covenants geram o direito de os credores exigirem
imediatamente o reembolso do capital fornecido, em caso de a empresa aproximar-se de uma
situacdo de dificuldade financeira.

Os covenants contabeis desempenham um importante papel na contratacdo de divida,
pois contribuem para o monitoramento da situacdo financeira (liquidez e endividamento) ou
econbmica da empresa. Além disto, facilitam a recuperacdo do crédito por parte do credor em
caso de a empresa situar-se em dificuldades financeiras que possam comprometer a sua
capacidade de liquidar o compromisso de empréstimo (BEIRUTH; FAVERO, 2016). Caso a
empresa ndo consiga manter-se enquadrada nos limites fixados pelos covenants contébeis,
ocorre a violacdo técnica no empréstimo. Isto implica em a empresa suportar as penalizactes
previamente acordadas no contrato, as quais podem incluir a liquidacdo imediata do empréstimo
ou a renegociacdo dos termos da divida a partir de novas condi¢fes propostas pelo credor
(DEMERIJIAN, 2014; BRADLEY; ROBERTS, 2015).

Assim, o0 objetivo dos covenants contabeis é controlar determinados aspectos
financeiros da empresa representativos do seu risco, 0s quais podem ser aproximados por meio
de indicadores financeiros, tal como o seu nivel de endividamento, desempenho econémico ou
posi¢do financeira (CHRISTENSEN; NIKOLAEV, 2012; DEMERJIAN, 2014)

Os resultados apresentados nesta secdo mostram que, apesar de ndo haver uma norma

que obrigue as emissoras de debéntures a utilizarem direcionadores de covenants em suas
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emissdes, existe uma presenca significativa dos covenants nos prospectos de emissao e/ou
formulérios de referéncia, corroborando com Smith e Warner (1979) de que os covenants
possuem conteido informacional e quando associados a teoria da agéncia permitem maior
transparéncia e conciliam as expectativas entre a empresa e seus credores sobre as situacdes
futuras, uma vez que séo relevantes para mitigar o conflito de agéncia e reduzir a incerteza
sobre 0 desempenho futuro da firma. E que apesar de serem utilizadas diversas tipologias, a
maioria dos direcionadores de covenants convergem para as metricas de performance covenant.

A secdo a seguir descreve o Spread das debéntures brasileiras para o periodo analisado.

4.2 O prémio das debéntures brasileiras

Neste trabalho, o prémio das debéntures trata de uma proxy do yield spread, definida
como uma taxa acima de uma taxa determinada de referéncia. Foram consideradas 4 medidas
para o Spread, sendo trés delas conforme o indexador da remuneracdo da debénture, por
exemplo, para DI, DI + % e IPCA + %. Utilizou-se as informac6es conforme constava no
prospecto da emissao para o spread da debénture, tal como Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman
(2002), Sheng e Saito (2005), Fraletti e Eid Janior (2008), Paiva e Savoia (2009), Silva, Santos
e Almeida (2012) e De Lima (2014).

Também foi considerada uma quarta medida para o Spread tendo em vista que as
debéntures analisadas nesse estudo possuem indexadores diferentes. Sendo assim utilizou-se o
Spread_G como uma medida que padronizasse 0s prémios pagos pelas debéntures brasileiras,
conforme realizado por Aguiar (2012), Esteves (2014). Desta forma, o Spread_G foi calculado
a partir da Estrutura a Termo das Taxas de Juros Estimada (ETTJ), divulgada pela ANBIMA.

Conforme pode-se observar na tabela 11 (4), os anos de 2014, 2017 e 2018 foram 0s
mais representativos no tocante a quantidade de emissdes que somam 78,32% do total de
emissdes. Observa-se um comportamento em comum para estes periodos: a crise econdmica e
politica vivenciada no pais, o que demandou a captacdo de recursos por meio destes titulos,
ainda que com taxas de juros mais elevadas, pois, em geral, de acordo com a teoria do trade-
off, € mais vantajoso realizar o pagamento de debéntures do que se submeter as altas taxas de
juros cobradas pelos bancos em suas linhas de financiamento. Além disso, é possivel
estabelecer um fluxo de pagamento mais adequado ao fluxo de recebimentos previsto para a
empresa em questdao (GIACOMINI; SHENG, 2013).
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Tabela 11 (4) — Volume captado pelas debéntures

Ano Volume Média de volume Total de
captado captado emissfes
2010 | R$ 1.100.000.000,00 | R$  550.000.000,00 2
2011 | R$ 582.640.000,00 R$  116.528.000,00 5
2012 | R$ 3.816.660.000,00 | R$  424.073.333,33 9
2013 | R$ 6.733.416.000,00 | R$  374.078.666,67 18
2014 | R$ 6.859.625.000,00 | R$  228.654.166,67 30
2015 | R$ 4.186.511.000,00 | R$  279.100.733,33 15
2016 | R$ 7.828.400.000,00 | R$  412.021.052,63 19
2017 | R$32.493.398.478,00 | R$  445.115.047,64 72
2018 | R$20.515.670.000,00 | R$  373.012.181,82 55

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Quando analisado o volume captado, nota-se o potencial do mercado de debéntures
como alternativa para obter financiamento de recursos para as empresas. O volume médio das
emissdes de debéntures analisadas foi menor nos anos de 2011, 2014 e 2015. Convém destacar
que, no ano de 2014, o Brasil entrou formalmente em recessao econémica, com recuo do PIB e
aumento dos juros, motivos estes que podem ter contribuido para menores volumes de captacéo
de recursos de longo prazo em 2014 e 2015.

Ademais, o volume expressivo de recursos captados via debéntures nos anos anteriores
pode ser justificado pelos investimentos realizados pelas empresas voltado para a Copa do
Mundo de 2014 e as Olimpiadas em 2016, uma vez que as emissdes mais expressivas do periodo
correspondem as emissdes das empresas dos setores de bens industriais, materiais basicos e
utilidade publica, conforme apresenta a tabela 12 (4).

No final de 2016, ainda com o impeachment da Presidente Dilma Rousseff e com o0 auge
do desemprego em marco de 2017, houve um leve crescimento do PIB indicando o fim da
recessdo técnica, porém ndo fim da crise econdmica, quando se observou uma retomada na
quantidade de emissdo e volume captado.

A AMBIMA (2018) registra que a finalidade dos recursos levantados pelas emissdes de
debéntures demonstra o estagio de recuperacdo das empresas, apds um cenario de forte retracao
da atividade econdmica, uma vez que grande parte do valor captado foi destinado para capital
de giro e refinanciamento de passivos, 0 que pode representar a troca por dividas mais baratas
e longas. A tabela 12 (4) apresenta a quantidade de emissdes de debéntures por setor ao longo

do periodo analisado nesta pesquisa.
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Tabela 12 (4) — Quantitativo de emissdo de debénture por setor no periodo de 2010 a 2018

Setores 2010 |2011| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2016| 2017 | 2018 | Total
Consumo Ciclico 0 0 0 1 0 0 1 11 10 23
Bens industriais 2 4 5 9 11 5 2 17 9 64
Comércio 0 0 0 1 2 0 1 2 1 7
Comunicagoes 0 0 1 0 0 0 1 3 2
Consumo Néo ciclico | 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Diversos 0 1 0 0 1 0 0 0 0
Financeiro 0 0 0 2 2 0 3 4 1 12
Materiais Basicos 0 0 0 0 7 2 0 0 2 11
Petroleo e Gas 0 0 0 2 0 3 1 4 0 10
Salde 0 0 0 1 0 1 1 4 3 10
Utilidade Publica 0 0 3 2 7 4 9 27 26 78
Total 2 5 9 18 30 15 19 72 55 225

Fonte: dados da pesquisa, 2020.

Um setor que se destaca pela captacéo de recursos via debéntures é o consumo ciclico,
que, nos anos de 2017 e 2018, emitiram 21 titulos desta natureza, como um sinal claro de
reajuste da sua estrutura de capital e expectativas da retomada do crescimento econdémico.
Dentre as principais emissoras deste setor, destacam-se as empresas voltadas para aluguéis de
carro, vestuario e educacao.

Os setores de comércio, consumo ndo ciclico e diversos, sdo aqueles que menos
emitiram debéntures no periodo analisado. Uma razéo para isto € que estes setores possuem
menores necessidades de endividamento dado ao porte e natureza de suas operacdes, giro de
estoque e estrutura de ativos. No caso particular do setor de comunicagdes, como um dos setores
regulados pelo governo e que possui meta de expansao e investimentos, verifica-se um grande
volume de emissdo de debéntures quando ponderado pela quantidade de empresas do setor,
ademais este € um dos setores que conta com o beneficio da Lei n.° 12.431/11, das debéntures
incentivadas.

A amostra deste estudo somou 225 emissdes de debéntures com remuneragdes sob trés
perspectivas, a saber: DI percentual; DI Spread e IPCA Spread. A primeira delas, a
remuneracao € formada por um percentual da taxa DI, enquanto a segunda é rentabilizada pela
DI acrescida de um spread de juros, e a terceira, pelo IPCA mais o spread de juros. Verifica-se
que ha uma grande concentracdo nas debéntures indexadas ao IPCA.

A figura 5 (4) ilustra a distribuigdo das emissdes de debéntures conforme a renumeragéo

para o periodo analisado, na qual percebe-se que as emissdes mais expressivas sao aquelas que
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oferecem um acréscimo varidvel conforme o indexador, ou seja, as remuneracfes prefixadas

sdo mais escassas no mercado de debéntures.

Remuneracéo por indexador das
debéntures ao longo dos anos
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Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Figura 5 (4) — Quantidade de debéntures por indexador de remuneracéo entre 2010 a 2018

Percebe-se que o quantitativo das remuneraces atreladas ao DI é levemente superior ao
quantitativo atrelado ao IPCA. Foram evidenciadas 67 do tipo DI Spread e 52 do tipo DI
Percentual (52% da amostra) contra 106 emissdes do IPCA Spread. Estes resultados
corroboram com os de Leite (2014), posto que, em sua pesquisa, também identificou que a
maioria das debéntures foram emitidas com remuneracdo atrelada ao DI. E diverge dos dados
encontrados por Araujo, Barbedo e Vicente (2013), para os anos de 2008 e 2009, no qual as
emissdes foram majoritariamente atreladas ao DI, permitindo inferir que naquela época estes
titulos eram mais atrativos, possivelmente pelo fato da inflacdo esta mais controlada.

A remuneracédo da debénture quando atrelada ao IPCA é mais atrativa aos credores, uma
vez que permite que os rendimentos sejam corrigidos superior a inflagdo, sendo o indexador
IPCA a medida mais usual para este fim, conforme os dados da amostra.

Por sua vez, a tabela 13 (4) apresenta a distribuicdo do prémio das debéntures para o
periodo analisado para as 4 tipos de spreads analisados: Sendo Spread G uma medida
padronizada para todos os prémios das debéntures analisadas e os prémios calculados conforme
os indexadores Spread _IPCAMAIS, para aquelas debéntures atreladas ao IPCA, e Spread DI
e Spread_DIMAIS, para as emissdes indexadas ao DI, a primeira a remuneracéo é prefixada ao

Dl e a segunda, a remuneracédo corresponde a um percentual do DI.
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Tipo de spread N Minimo | Méaximo Média Desvio

padrao
Spread DI 52 104,25% | 118,50% 110,35% 3,64%
Spread_IPCAMAIS 106 3,80% 9,57% 6,33% 1,29%
Spread_DIMAIS 67 0,58% 5,00% 1,63% 0,85%
Spread_G 225 -0,04% 0,15% 0,01% 0,02%

Fonte: dados da pesquisa, 2020

Ao analisar as remuneracOes das debéntures por tipo de indexador nota-se que as
debéntures indexadas ao DI e com remuneracéo prefixada tiveram os maiores desvio-padréo e
gue os prémios mensurados pelo Spread_DIMAIS e Spread_G assumem as remuneracdes mais
conservadoras.

Em relacdo as remunerac@es indexadas ao IPCA, sabendo-se que remunera no nivel da
inflacdo medida , é um indexador mais apropriado para operac6es de prazo mais longo, e nesse
sentido, evidenciou-se que nesse estudo as debéntures indexadas ao IPCA possuem os periodos
de vencimento mais longos, ao passo que as debéntures atreladas ao DI com baixo Spread,
possuem vencimentos mais curtos. Estes resultados coincidem com os achados de Leite (2014).

Ja para o prémio das debéntures mensurado pelo Spread_G, verifica-se que dos 225
titulos analisados, 31 debéntures tiveram uma desvalorizacdo, chegando em um prémio de -
3,92%, os demais 86,3% das debéntures analisadas proporcionaram um retorno positivo aos
credores. No entanto, apenas 12 debéntures proporcionaram retornos maiores que 3%, sendo 4
emissdes dos setores de Utilidade Publica e Bens Industriais, duas emissdes do setor de Petréleo
e Gas e uma emissao pertencente ao setor de Material Basico e Comunicacdes. Dentre estas
emissOes, destacam-se as emissodes da AES Tieté S.A, Rodovia das Colinas S.A e Companhia
de Gas de S&o Paulo - COMGAS, como as trés empresas com maiores prémios.

Quando analisado o comportamento do Spread das debéntures em relacdo ao beneficio
tributario, decorrente da Lei das debéntures incentivadas, a qual implica em incidéncia especial
no imposto de renda, percebe-se que de forma geral a amostra esta bem dividida entre as
emissdes incentivadas, apesar de as remunerac¢des ndo incentivadas estarem mais concentradas

para aquelas debéntures atreladas ao DI + % (vide tabela 14 (4)).
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TIPO DE Nao incentivada Incentivada Total
DEBENTURE Frequéncia Frequéncia Frequéncia Frequéncia

Bruta Relativa Bruta Relativa
SPREAD DIMAIS 49 72% 19 28% 67
Spread IPCAMAIS 68 64% 38 36% 106
Spread DI 35 67% 17 33% 52
Spread G 113 50% 112 50% 225

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

A presente secdo teve como objetivo descrever o Spread das debéntures brasileiras,
refletindo o perfil das debéntures conforme, os indexadores atrelados as emissoes, de forma a
subsidiar a analise dos fatores que exercem influéncia sobre o spread das debéntures, com vistas
a identificar quais direcionadores de covenants se destacam neste processo. A segdo a seguir
apresenta os procedimentos e resultados encontrados referentes a identificacdo dos
direcionadores de covenants relevantes para explicar o prémio das debéntures que compdem a

amostra deste estudo.

4.3 Andlise dos Fatores que exercem influéncia sobre o

prémio das debéntures

A presente secdo divide-se em dois topicos nos quais sdo discutidos os resultados
encontrados por meio da regressdo linear uni e multivariada e pela modelagem de equac6es
estruturais, a fim de identificar os direcionadores de covenants que estdo direta e indiretamente
relacionados com o prémio das debéntures brasileiras para o periodo de 2010 a 2018.
Particularmente, a modelagem de equac@es estruturais analisa o efeito que um conjunto de

variaveis observadas pode, por meio da varidvel latente, exercer sobre a variavel dependente.

4.3.1 Fatores que exercem influéncia sobre o spread

Na busca de identificar se existe algum direcionador de covenant que se destaca em
explicar os Spreads das debéntures, aplicou-se a Analise de Regresséo Linear, técnica estatistica
capaz de verificar quais varidveis independentes (explicativas) influenciam de forma
significativa (p-valor < 0,05) uma variavel dependente. Nesse sentido, além dos direcionadores

de covenants buscou-se estimar se existe relacdes significativas com as caracteristicas da
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emissdo, a saber, Debénture Incentivada, Banco Lider, Volume, Prazo e Garantia, e em relacdo
a empresa, como Nivel de Governanga Corporativa e Rating, uma vez que foram mencionadas
em estudos anteriores e podem ser Uteis para estimar o spread das debéntures. Dessa forma,
foram realizados testes de regressdo para as varidveis dependentes Spread DI, Spread
IPCAMALIS, Spread DIMAIS e Spread G.

Para identificar se existe algum destaque entre os direcionadores de covenants que
possui efeito sobre algum dos 4 tipos de spread estudados para as debéntures brasileiras no
periodo de 2010 a 2018, adotou-se os procedimentos explicados na metodologia, sessdo 3.4.
Apos estes procedimentos, verificou-se quais variaveis foram significativas para cada spread a
fim de evidenciar aqueles que séo significativos para os Spreads das debéntures.

Na expectativa de investigar quais as variaveis independentes possuem relacdo com o
Spread_DI de forma individual foram realizadas regressées com cada variavel do estudo, e 0s
resultados identificaram que o direcionador de covenant indice de Cobertura de Juros (ICJ) e 0
fato da debénture ser incentivada possuem uma relacdo estatisticamente significativa com o
Spread das debéntures atreladas ao DI, desta forma, foram significativos dois modelos

conforme apresenta a tabela 15 (4).

Tabela 15 (4) — Procedimento de analise individual das variaveis independentes para o Spread_DI

Modelo Variavel Coeficiente Teste t Sig R? ajustado
1 (Constante) 109,509 186,773 0,000 0.093
Incentivada -2,564 2,501 0,016 !
2 (Constante) 111,602 140,152 0,000 0.093
ICJ -0,448 -2,002 0,051 '

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Os modelos gerados indicam um baixo poder explicativo (9,3%) sobre o Spread DI
utilizando-se somente cada uma das variaveis individualmente, portanto, para estimar o que
afeta o prémio das debéntures indexadas ao DI convém incluir outras variaveis.

Entre os modelos apresentados na tabela 15 (4), identifica-se que o indice de Cobertura
de Juros e Debénture Incentivada possuem uma relagdo inversa com o Spread_DI. Isto implica
em uma informacdo importante aos debenturistas, tendo em vista que o ICJ mensura a
capacidade da empresa de efetuar pagamento de juros previsto em contratos, e, portanto, um
ICJ menor implica numa valorizagdo das debéntures atreladas ao DI. Por sua vez, as debéntures
guando incentivadas possuem spread menor, podendo ser explicado pelo fato de que o beneficio

da isencdo do imposto de renda reduz o prémio das debéntures.
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Estes resultados corroboram com os encontrados por Silva, Santos e Almeida (2012),
ao perceberem que a relacdo entre o ICJ e o Spread_DI sugere que empresas com melhores
condicdes de efetuar pagamentos de juros previstos em contratos apresentam spreads menores,
e com os resultados evidenciados por Passos e Mendes-da-Silva (2014), ao destacarem que
emissdes de debéntures quando beneficiadas pelo artigo 2° da Lei n.°12.431 possuem menores
spreads.

Tendo em vista que apenas Debénture Incentivada e indice de Cobertura de Juros foram
significativas para explicar o Spread_DI, prosseguiu-se com a andlise destas variaveis em
conjunto, a fim de evidenciar se estas continuavam relevantes e se ha um melhor ajuste
explicativo do modelo. A tabela 16 (4) apresenta os resultados e sinaliza que apenas ICJ se
manteve estatisticamente significativo, cujo poder explicativo do modelo passou a ser na ordem

de 12,9%, a um nivel de 5% de significancia.

Tabela 16 (4) — Procedimento de analise em conjunto das variaveis independentes para o Spread DI

Modelo | Variavel Coeficiente | Teste t Sig. R2? ajustado
(Constante) |110,652 127,085 |0,000

1 Incentivada | -0,379 -1,746 0,047 10,129
ICJ -2,318 2,284 0,027

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Tendo em vista que as duas variaveis foram significativas, convém realizar a analise de
multicolinearidade. Procedeu-se com o teste de correlacdo de Spearman, a fim de verificar se
as variaveis sdo de fato independentes. A tabela 17 (4) apresenta os resultados que indica
independéncia entre as varidveis preditoras, portanto, ndo sdo fortemente correlacionadas e

tampouco possuem uma relacao significativa, podendo permanecer no modelo.

Tabela 17 (4) — Procedimento de anéalise de multicolinearidade entre as variaveis independentes do

Spread_DlI
ro de Spearman ICJ Incentivada

Coeficiente de Correlagdo | 1,000 -0,092
ICJ Sig. (bilateral) . 0,168

N 225 225
Debénture | Coeficiente de Correlacdo |-0,092 1,000
Incentivada | Sig. (bilateral) 0,168 .

N 225 225

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Diante dos procedimentos realizados, verifica-se que o unico direcionador de covenant
que possui relacdo com o Spread_DI é o indice de Cobertura de Juros e a informagéo se a

debénture € incentivada ou ndo. A seguir sdo apresentados os procedimentos utilizados pelo
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método de regressdo linear para evidenciar quais varidveis possuem associacdo com o
spread_IPCAMAIS e, portanto, se algum direcionadores de covenant se destaca dentre as
preditivas.

Em relacdo ao Spread_IPCA, no primeiro momento, realizou-se a analise individual das
variaveis independentes, dentre os quais os resultados dos testes sugerem que os direcionadores
de covenants Composicdo do Endividamento, Liquidez Corrente e EBITDA/Resultado
Financeiro possuem efeito explicativo sobre o spread IPCAMAIS. Além destas, Rating e
Banco Lider também podem ser associadas como preditoras do spread. A tabela 18 (4),

apresenta os coeficientes das variaveis e o grau de ajustamento de cada modelo construido.

Tabela 18 (4) — Procedimento de analise individual das variaveis independentes para o Spread_IPCAMAIS

Modelo | Variavel Coeficientes | Teste t Sig. R2 ajustado
1 (Constante) 5,870 22,717 0,000
Composicao do 0,030 2045 | 0,043 0,029
Endividamento
2 (Constante) 5,609 17,661 0,000 0.029
Liquidez Corrente 0,513 2,475 0,015 !
3 (Constante) 6,286 50,172 0,000
EBITD_A / Rgsultado 0,011 2162 0,033 0,047
Financeiro
4 (Constante) 4,646 5,666 0,000 0.034
Rating 0,188 2,082 0,040 '
5 (Constante) 6,195 44,086 0,000 0.031
Banco Lider -0,612 2,071 0,041 ’

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

De acordo com os resultados apresentados, verifica-se que existe uma relacdo positiva
entre o Spread_IPCAMAIS e todas as variaveis, exceto Banco Lider, indicando que quanto
maior a Composi¢cdo do Endividamento, a Liquidez Corrente, a razdo EBITDA sobre o
Resultado Financeiro e o Rating da empresa, haverd um maior prémio pago pelas debéntures.

Sendo assim, os direcionadores de covenants identificados como preditores para o
Spread_IPCA se configuram como informacgdes importantes para a avaliacdo das debéntures,
pois, conforme mencionam Demerjian (2014), Konraht e Vicente (2017) e Beiruth e Favero
(2016), os covenants em geral funcionam como uma medida informativa a respeito do
desempenho da empresa. Além disso, a Composicéo do Endividamento, a Liquidez Corrente,
a razdo EBITDA sobre o Resultado Financeiro afetam positivamente o spread das debéntures.

Adicionalmente, tem-se que, para debéntures indexadas ao IPCA, o rating se mostrou
relevante em explicar o prémio das debéntures, indicando que empresas que receberam a nota
grau de investimento na avaliacdo de risco tendem a pagar maiores spreads. Ainda em relagéo

a tabela 18 (4), quando o banco o lider da emissao for Itad ou Banco do Brasil também havera
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um menor spread. Esta conclusdo corrobora com os resultados de Esteves (2014), ao mencionar
que os sinais negativos das dummies de banco coordenador sugerem que emissfes de
debéntures coordenadas e lideradas por Itad, Bradesco e Banco do Brasil tendem a apresentar
menores spreads, indicando que ha um menor prémio pelo risco do que aquelas coordenadas
por outras institui¢oes financeiras.

A tabela 18 (4) nos apresenta também os valores obtidos pelo R2 ajustado para cada
modelo. Observa-se que com as variaveis presentes nos modelos, o spread_IPCAMAIS pode
ser explicado entre 2,9 e 4,7%. Isto sugere que composi¢do do endividamento, a liquidez
corrente, a razdo EBITDA sobre o Resultado Financeiro, Rating e Banco Lider,
individualmente, apesar de serem relevantes para explicar o prémio das debéntures indexadas
ao IPCA, possuem um baixo poder explicativo, e, por isso, outras variaveis devem ser
analisadas em adicdo a estas a fim de melhorar o poder explicativo do modelo. Convém destacar
que Aguiar (2012) também identificou o rating como uma varidvel preditiva ao Spread IPCA
e que em seus modelos gerados, 0 R? ajustado variou entre 5% e 12%.

Tendo em vista que as variaveis independentes podem exercer efeitos significativos
guando associadas em conjunto, foi estimado um novo modelo com as variaveis juntas, a fim
de captar melhor o efeito sobre o spread_IPCAMAIS, desta maneira, permaneceram no modelo
aquelas que foram estatisticamente significativas. Primeiro excluiu-se Banco Lider, por ser a
aquela mais ndo-significativa. Em seguida, Rating por se manter como uma variavel ndo
significativa. Assim, convém destacar que neste caso s6 os direcionadores de covenants se
mantiveram como preditoras para o spread_IPCAMAIS. O modelo final obtido é apresentado

na tabela 19 (4) cujo poder explicativo passou a ser 9,6%.

Tabela 19 (4) — Procedimento de Analise em conjunto das variaveis independentes para o Spread_IPCAMAIS

Modelo | Variavel Coeficientes | Testet |Sig. |R?ajustado
(Constante) 5,234 14,198 | 0,000

1 Composicao do Endividamento | 0,023 1595 0,114 0,096
Liquidez Corrente 0,497 2,454 0,016
EBITDA / Resultado Financeiro | 0,010 1,965 0,052

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Considerando que Composicdo do Endividamento, Liquidez Corrente, EBITDA/
Resultado Financeiro podem apresentar problemas de multicolinearidade, prosseguiu-se com o
teste de correlagdo para poder identificar se as variaveis independentes estdo correlacionadas
entre si. A tabela 20 (4) indica uma correlagao entre Composic¢édo do Endividamento e Liquidez

Corrente, indicando que estas variaveis ndo podem compor 0 modelo simultaneamente.
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Tabela 20 (4) — Analise de multicolinearidade entre as variaveis independentes para o Spread IPCAMAIS

ré de Spearman Composicéo do | Liquidez | EBITDA/Resultado
Endividamento | Corrente | Financeiro

Composicao do | Coeficiente de Correlagdo
Endividamento Sig. (bilateral)
N

Liquidez Corrente Coeficiente de Correlacdo

_ _ -0,313™
Sig. (bilateral) 0,000
N 225

EBITDA/ Coeficiente de Correlacdo
Resultado Financeiro Sig. (bilateral)

N

Fonte: Dados da pesquisa, 2020

Convém refletir que os direcionadores de conveants Liquidez Corrente e Composi¢do
do Endividamento sdo medidas Uteis que permitem avaliar a situacdo da empresa no tocante ao
compromisso com as dividas: Liquidez Corrente permite avaliar a capacidade da empresa de
honrar com as dividas relacionando direitos e obrigacBes no curto prazo, por sua vez, a
Composicéo do Endividamento contribui para analisar a proporcionalidade das dividas de curto
prazo em funcédo das dividas de longo prazo, portanto, pelo fato de ambas tratarem de dividas
no curto prazo é possivel inferir que estas sdo medidas, que podem parcialmente, levar a uma
mesma conclusdo ja que o resultado estatistico entre elas indica que podem estar
correlacionadas.

Sendo assim foi identificada uma correlagdo fraca, porém significativa entre
Composicdo do Endividamento e Liquidez Corrente. Assim, na identificacdo de variaveis que
possuem relacdo com o spread, convém excluir uma das duas variaveis do modelo, logo
escolheu-se excluir o direcionador de covenant Composicdo do Endividamento, pois é menos
significativo que o direcionador Liquidez Corrente, conforme pode ser observado na tabela 21
(4). Dessa forma o novo modelo refinado com as variaveis que, foram estaticamente
significativas é apresentado na tabela 21 (4). Adicionalmente, a Liquidez Corrente é uma
medida amplamente discutida e considerada nos processos de avaliagdo de empresas, posto que,
além de permitir refletir sobre as dividas de curto prazo, informa sobre a capacidade de honrar

com 0s compromissos de curto prazo.
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Tabela 21 (4) — Procedimento de Analise em conjunto das variaveis independentes para o Spread_IPCAMAIS

— Modelo refinado

Modelo | Variavel Coeficientes | Testet | Sig. | R?ajustado
(Constante) 5,552 17,766 | 0,000
1 Liquidez Corrente 0,519 2,551 | 0,012 0,082
EBITDA / Resultado Financeiro 0,012 2,251 | 0,027

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Os direcionadores de covenants Liquidez Corrente e EBITDA / Resultado Financeiro
sdo significativos (p-valor<0,05) para explicar o Spread IPCAMAIS, com um poder
explicativo em 8,2%.

A fim de identificar quais direcionadores de covenants possuem efeito sobre
spread_DIMAIS, os resultados encontrados sugerem que nenhum direcionador de covenant
pode ser associado individualmente a valorizacdo das debéntures indexadas ao DI mais um
percentual. Todavia, foram encontradas relacdes significativas do Spread DIMAIS com
Rating, Garantia e Prazo, corroborando com os achados de Leite (2014), ao encontrar relacéo
significativa entre garantia e os titulos indexados ao IPCA e DI, e com os resultados de Luiz
(2016) que encontrou relacdo significativa entre Rating, Garantia e Prazo com o prémio das
debéntures por ele analisadas.

Em relacdo ao prazo, Leite (2014) ndo encontrou resultados significativos para nenhum
tipo de spread. Todavia, Fraletti e Eid Junior (2008) e Aguiar (2012) encontraram relacéo
estatisticamente significativa. E segundo estas pesquisas, 0 prazo poderia impactar
positivamente a remuneracao de recursos captados de terceiros. A tabela 22 (4) apresenta 0s
resultados encontrados para as variaveis que possuem efeito significativo sobre o
spread_DIMAIS.

Tabela 22 (4) — Analise individual das varidveis independentes para o Spread_DIMAIS

Modelo | Variavel Coeficientes | Testet | Sig. R2 ajustado
1 (Constante) 2,807 4,609 0,000 0.041
Rating -0,137 -1,963 0,034 |
2 (Constante) 1,143 3,878 0,000 0.031
Garantia 0,552 1,758 10,047 | ™
3 (Constante) 1,241 5,220 0,000 0.031
Prazo 0,062 1801 0,052 |

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Conforme pode-se observar o Rating apresentou um coeficiente negativo, conforme
esperado, quanto maior o rating menor o spread pago, esta relacdo também foi encontrada por
Mellone Jr. E Rochman (2002), Fraletti e Eid Jr. (2008), Sheng e Saito (2005) e Paiva e Savoia
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(2009), Costa (2009), Silva, Santos e Almeida (2012), entre tantos outros. Estes resultados
permitem concluir que empresas com maiores graus de rating apresentam mais seguranga aos
credores, possuem menores riscos, portanto, menores spreads, assim, quanto menor o risco de
inadimpléncia, menor serd o cupom da debénture.

Por sua vez, garantia e prazo possuem uma relacdo direta com o Spread das debéntures
atreladas ao DI. Emissdes que possuem garantia quirografaria, implicam em maiores spreads,
isto porque, dentre as garantias aquelas que trazem maior seguranca aos credores sdo as
garantias reais e flutuantes. E quanto ao prazo, verifica-se que hd uma valorizacdo do
spread_DIMAIS, pautado no argumento de que debéntures com vencimentos mais longos
podem ser mais arriscadas, culminando com os resultados de Fabozzi (1993).

Diante do exposto, estas trés variaveis foram analisadas em conjunto na expectativa de
identificar se elas se mantém estatisticamente significativa para explicar o Spread_DIMAIS,
conforme procedimento 01. Sendo assim apenas Rating e Garantia permaneceram como
preditoras. A tabela 23 (4) apresenta os coeficientes e 0 poder explicativo do modelo.

Tabela 23 (4) —Analise individual das variaveis independentes para o Spread_DIMAIS — Modelo refinado

Modelo Variavel Coeficientes Teste t Sig. R? ajustado
(Constante) 2,479 4,093 0,000
1 Rating -0,172 -2,497 0,015 0,113
Garantia 0,724 2,336 0,023

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

De acordo com os dados da tabela 23 (4) dummies relacionadas as garantias influenciam
negativamente a remuneracao das debéntures, e mais, se essa garantia for real, o efeito € ainda
maior. Por sua vez, o rating implica que quanto menor for a avaliacdo do risco de crédito, maior
sera o spread exigido pelos debenturistas. Destaca-se que estes resultados também foram
alcangados por Paiva (2011) e Pereira (2012), Aguiar (2012), Leite (2014) e Luiz (2016).

Ante 0 exposto, o procedimento seguinte foi verificar a correlagcdo entre Garantia e
Rating no intuito de analisar se estas variaveis poderiam se manter no modelo formulado para
explicar o spread_DIMALIS e concluiu-se que elas ndo séo correlacionadas, conforme exposto
na tabela 24 (4) a seguir.
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Tabela 24 (4) — Analise de multicolinearidade para as variaveis independentes do spread DIMAIS

ro de Spearman Garantia | Rating
Garantia | Coeficiente de Correlacdo 1,000 0,172*
Sig. (bilateral) . 0,010
N 225 225
Rating Coeficiente de Correlacio 0,172™ 1,000
Sig. (bilateral) 0,010 .
N 225 225

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Por fim, realizou-se a andlise dos fatores determinantes para o Spread_G, a fim de
identificar se os direcionadores de covenants podem ser relacionados como preditores. Quando
analisadas de forma individual quais variaveis independentes se configuram como explicativas
do Spread_G, encontrou-se apenas relacao estatisticamente significativa para Rating. A tabela

25 (4) apresenta os parametros do modelo encontrado.

Tabela 25 (4) — Analise individual das variaveis independentes para o Spread_G

Modelo Varidvel Coeficientes | Testet Sig. R2 ajustado
1 (Constante) 2,782 3,266 0,001 0103
Rating -0,167 -1,783 0,076 '

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Assim, os parametros estimados indicam que, em média, quanto maior o rating, menor
o0 spread pago. Em relacdo a importancia do rating para explicar o Spread das debéntures,
registra-se que Mellone Jr., Eid Jr. e Rochman (2002) encontraram esta relacdo para debéntures
indexadas ao DI, enquanto que Fraletti e Eid Jr. (2008), Sheng e Saito (2005) e Paiva e Savoia
(2009) e Silva, Santos e Almeida (2012) chegaram a mesma conclusdo independente do
indexador (DI ou IGP-M).

Para Fraletti e Eid Janior (2008), o rating é varidvel significante para os dois grupos de
debéntures; i) algumas outras varidveis (prazo e volume da emissdo, por exemplo) sdo
relevantes, especialmente para titulos corrigidos pelo IGP-M; ii) a precificacdo de debéntures é
imperfeita e aparentemente sujeita a fatores ndo econdmicos.

Nesse sentido, Silva, Santos e Almeida (2012) destacam que rating € relevante para 0s
investidores, pois auxilia o processo de compra e venda dos titulos, uma vez que representam
uma previsdo ou um indicador do potencial de perda de crédito e ndo realizacdo do pagamento
ao investidor.

Diante do que foi evidenciado nesta sec¢do, conclui-se que apesar de uma grande

variedade de direcionadores de covenants serem citados nos prospectos de emissdo das
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debéntures, sdo poucos os que de fato possuem influéncia sobre o spread desses titulos. Quando
o0 spread das debéntures foi analisado pelo DI, identificou-se que apenas o direcionador de
covenant indice de Cobertura de Juros foi significativo e a classificacdo da debénture como
incentivada.

Quando analisado os fatores que influenciam o Spread_IPCA, foram identificados 3
direcionadores de covenants que afetam estatisticamente o Spread das debéntures indexadas ao
IPCA: Composicdo do Endividamento; Liquidez Corrente e EBITDA/Resultado Financeiro.
Convém destacar que Nivel de Governanca Corporativa, Banco Lider e Rating também se
apresentaram como preditoras para o Spread deste tipo de debénture. Enquanto para o
spread_DIMAIS nenhum direcionador de covenant se destacou, neste caso foram significativas
apenas as informacdes referentes a avaliacdo do grau de investimento pela nota do rating, e as
informacdes referentes a emissdo, prazo do vencimento e a dummy para o tipo de garantia.

Por fim, ao analisar o Spread_G, ndo se observou quaisquer significancias estatisticas
entre os direcionadores de covenants. O rating foi a Unica varidvel com efeito significativo
sobre o Spread_G. Sendo assim, o quadro 6 (4) resume os direcionadores de covenants que
possuem relacdo com os diversos tipos de spreads testados, bem como as caracteristicas

relacionadas a emisséo da debénture e a empresa como preditoras o Spread das debéntures.

Quadro 6 (4) — Resumo dos fatores relevantes para os Spreads das debéntures brasileiras

Este quadro resume quais foram os fatores relevantes (estatisticamente significativo) para o Spread_ DI,
Spread_IPCAMAIS, Spread_DIMAIS e Spread_G analisados nesta pesquisa. Ao lado da indicagéo da
relevancia para cada fator, em parénteses, estéo o efeito encontrado que descreve a relagdo do fator e o tipo
de spread.

Fatores SPREAD DI | Spread IPCAMAIS | Spread DIMAIS | Spread G
ICJ SIM (-)

Composicéo do SIM (+)

endividamento

Liquidez corrente SIM ()

EBITDA / Resultado SIM (+)

Financeiro

Debénture Incentivada SIM (-)

Rating SIM (-) SIM (-) SIM ()
Banco Lider SIM (-)

Nivel de Governanca SIM (-)

Corporativa

Garantia SIM (+)

Prazo SIM (+)

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Diante da possibilidade de existir variaveis ndo-observadas que podem afetar o spread

das debéntures a partir dos direcionadores de covenants evidenciados nesta pesquisa, realizou-
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se uma modelagem por meio de equagOes estruturais, a fim de testar se os direcionadores de
covenants agrupados podem constituir uma nova varidvel que, de alguma forma, afete o
Spread_DI, Spread IPCAMAIS, Spread_DIMAIS e Spread_G. A sec¢do a seguir apresenta 0s

procedimentos e resultados alcancados por esta anélise.

4.3.2 Dimensodes que exercem influéncia sobre o spread

A modelagem de equac0es estruturais, segundo Klem (1995) pode ser vista como uma
extensdo da regressao linear maltipla. A preocupacao desta técnica é com a ordem das variaveis.
Farias e Santos (2000) explicam que uma das caracteristicas basicas da Modelagem de
Equacdes Estruturais (SEM) é testar uma teoria de ordem causal entre um conjunto de variaveis
das quais X influéncia Y e Y influéncia Z. Desta forma, prosseguiu-se com a SEM, a fim de
testar possiveis agrupamentos entre os direcionadores de covenants que fossem capazes de
exercer influéncia sobre o Spread das debéntures brasileiras, no periodo de 2010 a 2018.

O primeiro passo para realizar a modelagem de equacdo estrutural consistiu em
identificar as relagdes entre os direcionadores de covenants, a fim de encontrar possiveis
agrupamentos de variaveis independentes que explicam o spread das debéntures. Como séo
muitos os direcionadores de covenants (17) e poderiam ocorrer infinitas combinacdes, realizou-
se a anélise fatorial.

Usando o método de extracdo analise do componente principal e 0 método de rotacdo
Varimax com normalizacdo de Kaiser, a analise fatorial gerou 6 fatores, conforme tabela 26
(4), que apresenta a composi¢do de cada fator de acordo com as cargas mais expressivas
(destacado em negrito). Convém destacar que no sexto fator, por apenas o direcionador de
covenant EBITDA / Resultado Financeiro ter se mantido, ele representa o fator 6.

Estes fatores correspondem as dimens@es que podem explicar o spread das debéntures,
configurando uma variavel latente, que sera testada na modelagem de equacao estrutural. Sendo
assim, foram gerados 6 modelos no AMOS para testar se a variavel latente gerada em cada
agrupamento dos direcionadores de covenants possui efeito significativo sobre cada tipo de

spread estimado nesta pesquisa.
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Tabela 26 (4) — Resumo fatores relevantes para os Spreads das debéntures brasileiras pela analise fatorial

Esta tabela apresenta o resumo dos fatores gerados pela analise fatorial. Estdo indicados em negrito a
carga fatorial das variaveis conforme cada um dos seis fatores obtidos na analise.

Direcionadores de Covenants Componentes
Fator | Fator | Fator | Fator | Fator | Fator
1 2 3 4 5 6

Divida Total Liquida 0,854 | 0,497 | -0,053 | -0,035| 0,053 | 0,002
DL/PL -0,019 | -0,055| -0,381 | 0,620 | -0,255 | -0,231
EBITDA 0,976 | 0,183 | 0,025 | 0,016 0,05 | 0,005
Divida Liquida / EBITDA 0,085 | -0,119| 0,026 | 0,863 | 0,041 | 0,091
Composicao do Endividamento -0,111 | -0,116 | 0,107 | -0,136 | -0,785 0,24
FCL 0,951 0,18 | 0,053 0,01 | 0,023| 0,014
Liquidez Corrente 0,028 | -0,004 | 0,201 | -0,188 | 0,793 0,2
Ativo Total 0,837 | 0538| -003| -0,035| 0,062 | 0,013
Despesa Financeira 0,398 | 0,884 | -0,114| -0,083 | 0,066 | 0,031
EBIT 0,957 | -0,126 | 0,071 0,04 | 0,051| 0,003
Despesa Financeira / EBITDA 0,204 | -0,613 | -0,309 | -0,55| -0,02| 0,044
ICJ -0,045 | -0,096 | 0,922 0,04 | 0,061 | -0,115
Divida/ FCO -0,012 | 0,088 | 0,092 | 0,840 | 0,027 | 0,452
ICSD 0,122 | 0,036 | 0,560| -0,07| -0,011| 0,204
EBITDA / Resultado Financeiro 0,006 | 0,015 -0,059 | 0,182 | -0,029 0,89
Divida Financeira de Curto prazo 0,398 | 0,884 | -0,114 | -0,083 | 0,066 | 0,031
EBITDA / Despesa Financeira -0,019 | -0,054 | 0,896 | 0,051| 0,033 | -0,148

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Dos seis modelos gerados pela analise fatorial, apenas nos modelos 1 e 4 as varidveis
latentes se mostraram significativas para explicar alguns dos spreads. Portanto, dado o conjunto
de direcionadores de covenants que compde o fator 1, denominou-se a varidvel latente gerada
por esse fator de Desempenho Financeiro, Situacdo Patrimonial e de Endividamento (DFSPE)
e como as variaveis latentes que compdem o modelo 4 tratam da proporcionalidade da divida,
denominou-se a variavel latente deste fator de Comprometimento da Divida (CD). A seguir, na
tabela 27 (4), serdo apresentados os resultados alcancados pela modelagem de equacdes
estruturais para cada uma destas varidveis latentes. A estrutura da modelagem da equacéo

estrutural pode ser vista no anexo F.
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Tabela 27 (4) — Pardmetros da Modelagem de Equagdes Estruturais para Desempenho Financeiro, Situacdo
Patrimonial e de Endividamento (DFSPE)

Esta tabela mostra os parametros da modelagem de Equacdo Estrutural para a dimensdo Desempenho
Financeiro, Situacdo Patrimonial e de Endividamento (DFSPE) indicando o coeficiente da relacdo por
meio do estimate e estimate padronizado, o erro padrdo, Critical Ratio, p-valor e coeficiente de
determinacdo (R?)

Variavel Variavel Estimate Estim_ate Erro Padrio Critigal p-valor R2
Observada Latente Padronizado Ratio

Divida Liquida DFSPE 32529946,47 0,845 2013376,763 16,157  *** 0,715
EBITDA DFSPE 11463959,09 1,025 514098,063 22,299  *** 1,051
Fluxo de Caixa Livre DFSPE 6002896,409 0,851 368101,746 16,308  *** 0,725
Ativo Total DFSPE 107633964,9 0,906 6043504,468 17,81 *+x 0,820
EBIT DFSPE 5820443,503 0,95 302467,904 19,243  *** 0,902
Spread_DI DFSPE -0,047 -0,012 0,298 -0,157 0,875 0,000
Spread_IPCAMAIS DFSPE 0,062 -0,013 0,074 0,835 0,404 0,002
Spread_DIMAIS DFSPE -0,175 -0,048 0,063 -2,77 0,006 0,039
Spread_G DFSPE -0,022 -0,197 0,074 -0,301 0,764 0,000

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Os dados obtidos pela modelagem da dimensdo Desempenho Financeiro, Situagdo
Patrimonial e de Endividamento (DFSPE) indicam que existe uma significancia entre esta
dimensao e cada um dos covenants que a comp6e (Divida Liquida, EBITDA, Fluxo de Caixa
Livre (FCL), Ativo Total e EBIT) e, portanto, estas variaveis sdo adequadas para a variavel
latente.

Quando analisada a relacdo entre DFSPE e os spreads, verifica-se que s6 houve
significancia com Spread_DIMAIS (p=0,006). O estimate indica o coeficiente desta relagéo,
portanto, existe uma relacdo inversa, indicando que quanto menor for o DFSPE maior sera a
remuneracdo da debénture quando indexada ao DI mais %. Isso se justifica porque empresas
em situacdo de risco, seja por baixos lucros, indisponibilidade financeira, poucos bens e pouco
alavancadas certamente podem ter dificuldade em honrar com as dividas, o que, por sua vez,
demanda um spread maior. Destaca-se que convém considerar os valores do estimate
padronizado para entender o efeito da variavel latente sobre o spread, uma vez que normaliza
as medidas das variaveis analisadas, posto que os direcionadores de covenants possuem
métricas distintas. Sendo assim, para cada unidade acrescida em DFSPE haverd uma reducéo
em 2,77 do Spread_DIMAIS.

A relacdo entre DFSPE e Spread_DIMAIS possui um baixo erro padrao (SE = 0,063),
indicando que se pode confiar na estimativa, uma vez que é esperado que o S.E seja 50% menor

que o estimate a fim de que a variabilidade do estimate ndo seja grande. Nesse caso, a relagcdo
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encontrada foi de 36%. Outro indicador que deve ser considerado é o Critical Ratio (C.R), este
deve ser superior a 1,96 para uma aceitacao toleravel e superior a 2,58 para uma significancia
adequada, segundo Reichelt (2007). Sendo assim, pode-se afirmar que a relacéo entre a variavel
latente Desempenho Financeiro, Situacdo Patrimonial e de Endividamento (DFSPE) e
Spread_DIMAIS é adequada.

Por fim, para avaliar o poder explicativo do modelo, observa-se o resultado expresso na
coluna R, o qual indica que o Spread_DIMAIS é explicado em 3,9% pela variavel latente
DFSPE. Contrariamente, quando analisado sua relagdo com os demais spreads, tendo em vista
que ndo houve relacdo significativa, 0 R2 € praticamente nulo. Confirmando que DFSPE néo
possui efeito significativo. Por sua vez, os resultados entre R2 e 0os covenants séo altos pois a
varidvel latente foi gerada a partir dos direcionadores de covenants. Destaca-se que 0 poder
explicativo do DFSPE sobre o EBITDA foi maior que 100% e isto pode ser justificado pelo
efeito em conjunto das variaveis, sobretudo do EBIT e do proprio EBITDA.

Prosseguindo com a apresentacéo dos resultados dos fatores que possuem efeito sobre
o0 spread, na tabela 28 (4) sdo apresentados os dados da modelagem para a varidvel latente

comprometimento da divida (CD).
Tabela 28 (4) — Parametros da Modelagem de Equacdes Estruturais para comprometimento da divida (CD)

Esta tabela mostra os pardmetros da modelagem de Equacdo Estrutural para a dimensdo
comprometimento da divida (CD) indicando o coeficiente da relagdo por meio do estimate e estimate
padronizado, o erro padrdo, Critical Ratio, p-valor e coeficiente de determinacdo (R?)

Variavel Variavel Estimate Estim_ate Errg Critig:al p-valor R2
Observada Latente Padronizado Padrdo Ratio
Divida/ FCO CD 86,505 0,774 7,813 11,071 *** 0,599
Divida Liquida/ EBITDA CD 5,583 0,981 0,408 13,692 *** 0,962
DL/PL CD 40,792 0,370 7,498 5441 « *** 0,137
Spread_DI CD 1,622 0,412 0520 3,119 0,002 0,170
SPREAD G CD 0,028 0,015 0,127 0,221 0,825 0,000
SPPREAD_DIMAIS CD 0,366 0,405 0,106 3,449  *** 0,164
Spread_IPCAMAIS CD 0,011 0,009 0,127 0,088 0,93 0,000

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Conforme pode-se observar, existe uma relacéo significativa do Comprometimento da
Divida com o Spread_DI e Spread_DIMAIS além da relagdo com os direcionadores de
covenants que compdem esta varidvel latente. Sendo assim, pode-se inferir que o0s
direcionadores de covenants Divida / FCO, Divida Liquida / EBITDA e DL / PL sé&o bem

adequados para a formacao da variavel Comprometimento da Divida.
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A tabela 28 (4) apresenta os coeficientes da varidvel latente Comprometimento da
Divida em funcdo dos direcionadores de covenants que a compde Divida/ FCO, Divida Liquida
/ EBITDA e DL / PL, bem como em relacdo aos 4 tipos de spread das debéntures estudados
nesta pesquisa, por meio do parametro estimate e estimate padronizado. Convém observar o
estimate padronizado dadas as distor¢fes de grandezas entre as varidveis observadas e que esta
medida normaliza os coeficientes das varidveis analisadas. Sendo assim, Comprometimento da
Divida possui efeito direto sobre as remunerac6es das debéntures atreladas ao DI e ao DI + %.
Logo, verifica-se que cada unidade do Comprometimento da Divida implica num aumento de
0,412 no Spread_DI e 0,405 no Spread_DIMAIS.

A relacdo positiva entre em Comprometimento da Divida e o Spread_DI e
Spread_DIMAIS resulta do fato de que quanto maior for a proporcionalidade da divida das
companhias em relacdo ao Fluxo de Caixa Operacional, ao EBITDA e ao Patrimonio Liquido
maior sera a possibilidade das empresas ndo honrarem com 0s compromissos, portanto,
representa uma medida de risco, que implica no aumento da remuneracgéo das debéntures.

Adicionalmente os dados presentes na tabela 28 (4) indicam que CD possui um baixo
erro padréo quando relacionado com Spread_DI (SE = 0,520) e Spread_DIMAIS (SE = 0,106),
portanto, quando relativizado com o estimate tem-se 32% e 26% respectivamente, indicando
que a variabilidade do estimate é baixa. Por sua vez, o Critical Ratio (C.R) indica o quanto a
relacdo entre a variavel latente e as demais variaveis é adequada. Para uma aceitacdo ideal,
Reichelt (2007) sugere que seja superior a 2,58. Como 0s resultados obtidos atentem a este
critério, é possivel dizer que existe uma relacdo adequada entre CD e Spread DI e
Spread_DIMAIS.

No tocante ao poder explicativo que Comprometimento da Divida exerce sobre o
Spread_DI (R2=17%) e sobre o Spread_DIMAIS (R2=16,4%), 0 mesmo pode ser considerado
relativamente alto, dado que é representado por apenas uma variavel independente. Em relacao
ao poder explicativo sobre o Spread_G e Spread_IPCAMAIS esse efeito foi nulo, justamente
pelo fato de a relagdo ndo ser significativa. Por fim, realizou-se a analise das variancias dos
erros, 0 que permitiu observar que todas as variancias foram significativas ao nivel de 5%,
inferindo que a variedade das variancias é significativamente diferente de zero.

Diante dos procedimentos adotados, pode-se concluir que os direcionadores de
covenants Divida Liquida, EBITDA, FCL, Ativo Total e EBIT, quando analisados em
conjunto, formam um constructo que possui efeito sobre o prémio das debéntures atreladas ao
DI + %, e que os direcionadores de covenants Divida / FCO, Divida Liquida/ EBITDA e DL/

PL em conjunto, formam o constructo Comprometimento da Divida e este, por sua vez,
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influencia os Spread_DI e Spread_DIMAIS. Portanto, pode-se dizer que estas medidas,
indiretamente, possuem conteudo informacional sobre o desempenho das firmas e podem
reduzir os problemas de conflito de agéncia.

Apesar disto, convém verificar se 0 modelo representa com propriedade as relacfes
propostas para suas varidveis, ou seja, se 0 modelo é bem ajustado para explicar o spread das
debéntures. Nesse caso, foram submetidos a quatro testes com base em Kline (2011), cujo

resultados sdo apresentados na tabela 29 (4).
Tabela 29 (4) — Resultado das Estatisticas de ajuste do modelo

Esta tabela mostra os resultados dos testes de ajustamento do modelo conforme os valores
de referéncia para as dimensdes Desempenho Financeiro, Situacdo Patrimonial e de
Endividamento e Comprometimento da Divida.

Valores de Desempenho Financeiro, Comprometimento
Testes - Situagéo Patrimonial e de da Divida

referéncia .

Endividamento

Chisg/df 110,070 155,48
p-valor p-valor>5 0,000 0,000
RMSEA  Inferiora0.1 0,241 0,454
TLI Superior a 0.8 0,294 0,143
CFI Superior a 0.8 0,698 0,670

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

O teste do qui-quadrado /df indica a probabilidade de que a diferenca entre 0 modelo
estimado e o modelo saturado seja devido a variacdo amostral. Um resultado favoravel seria
um coeficiente de significancia maior que 5%. Para os dois modelos o resultado do teste foi
inferior ao limite sugerido. Para a Raiz do erro quadratico médio de aproximacdo (RMSEA) os
resultados indicam que os modelos ndo sdo bem ajustados.

Por fim, o indice de Tucker-Lewis (TLI) avalia o ajuste ndo normalizado. Hair et al.
(2010) sugerem que o modelo terd um bom ajuste se o valor for proximo de a 1, como 0s
resultados encontrados foram distantes do valor de referéncia, destaca-se que os modelos néo
sdo bem ajustados para explicar o Spread_DI e Spread_DIMAIS.

Apesar destes resultados, quando analisado o indice de comparacéo do ajuste (CFI), que
indica se o ajuste do modelo em consideracdo aos dados analisados pode ser considerado
perfeito ou imperfeito, pode-se dizer que os modelos sdo quase perfeitos, tendo em vista 0s
resultados obtidos proximo dos valores de referéncia. Esse resultado contribui para confirmar
a relevancia das variaveis latentes discutidas neste estudo sobre o spread, conforme indicado
no quadro 6 e tabela 26 (4).
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Estes testes indicam que, de forma geral, os modelos estimados pela modelagem de
equacéo estrutural ndo séo bem ajustados para explicar o spread das debéntures, corroborando
com o resultado do coeficiente de determinacdo (R?) dos modelos estimados obtidos na
regressdo linear multipla. No entanto, conforme os testes de significancia da relevancia
estatistica para as duas variveis latentes e pela proximidade do teste CFl, pode-se dizer que as
variaveis foram bem estimadas em consideracdo aos dados analisados. Desta reflexao, reforca-
se a importancia dos direcionadores de covenants evidenciados como relevantes para explicar
0s Spreads ainda que por meio dos constructos que emergiram.

Ante 0 exposto esta pesquisa verificou que existem direcionadores de covenants que
possuem efeito sobre o spread das debéntures brasileiras emitidas para o periodo de 2010 a
2018, respondendo a hipotese de que existem covenants com contetido informacional sobre o
desempenho futuro da empresa e que podem mitigar o conflito de agéncia entre credores e
tomadores de recursos, se configurando, portanto, como as principais medidas a serem
consideradas na avaliagcdo da debénture, esta se¢do discutiu esses resultados, com base na
analise dos dados por meio de regressdo linear multipla e modelagem de equacGes estruturais.
A secdo a seguir apresenta as consideracdes finais desta pesquisa e as suas limitacdes e

sugestOes para pesquisas futuras.
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5 Consideracoes finais

Esta tese teve como objetivo identificar quais direcionadores de covenants exercem
efeito sob o Spread das debéntures emitidas por empresas brasileiras listadas Brasil, Bolsa e
Balcdo, no periodo de 2010 a 2018, sob a hipotese de que 0os covenants possuem conteudo
informacional e que exercem influéncia sob o spread das debéntures.

A hipdtese de que os covenants possuem contetdo informacional é sustentada por
Jensen e Meckling (1976) e Smith e Warner (1979) ao sugerirem que 0s covenants controlam
os problemas de agéncia, restringindo o comportamento dos gestores e acionistas apds a
concessdo do crédito e evitando que a riqueza do credor seja expropriada, chegando, dessa
forma a reduzir a preocupacdo do credor quanto ao ndo recebimento do principal acrescido dos
juros. Nesse sentido, Beiruth e Favero (2016) declaram que os covenants possuem relacdo com
o conflito de agéncia na medida em que 0s covenants se configuram como mecanismo de
garantir os direitos dos credores.

Ante o exposto, foram identificados os seguintes direcionadores de covenants que
exercem influéncia sobre o spread das debéntures: Composicdo do Endividamento, Liquidez
Corrente e EBITDA / Resultado Financeiro e indice de cobertura dos Juros. Logo, pode-se dizer
que estes indicadores sao Uteis aos investidores, gestores, gerentes de institui¢cGes financeiras e
autoridades reguladoras, pois permitem uma melhor avaliacdo da debénture e da empresa. Estes
convenants contribuem para mitigar o conflito de agéncia e possuem conteudo informacional
sobre a situacdo da empresa emissora de debéntures. Portanto, a grade descoberta desta tese é
de que estes direcionadores de covenants deveriam ser priorizados dentre os direcionadores de
covenants utilizados pelas empresas ao emitirem debéntures.

Para o alcance do primeiro objetivo especifico desta pesquisa, realizou-se um
mapeamento dos direcionadores de covenants praticados no mercado brasileiro entre 2010 e
2018, a fim de evidenciar qual o perfil das clausulas contratuais, quais sdo as categorias
discutidas na literatura mais presente no mercado brasileiro e como estdo associados com as
caracteristicas da empresa e das debéntures, por exemplo, setor de atuacdo, governanca
corporativa, prazo, vencimento, volume, ano da emissao e etc.

Nesta fase foram identificados 356 direcionadores de covenants presentes em 255
debéntures, indicando que é constante a presenca de covenants nas emissdes de debéntures e
isto reforca o seu papel em informar sobre a situacdo econdmica e financeira dos credores no

processo de emissdo das dividas de longo prazo.
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H& também um destaque de que 0s covenants se expressam de variadas formas dentro
de um mesmo conceito, o que levou a conclusdo de que ndo existe um padréo de direcionadores
sobre qual covenant deve ser usado. Provavelmente isto decorre do fato de ndo existir uma
legislacdo especifica sobre qual covenant deve ser obrigatoriamente declarado nas emissdes de
debéntures, permitindo um cenario de que as empresas emissoras de debéntures utilizem
direcionadores de covenant que melhor Ihe convém, dentre aqueles que trazem confianga ao
debenturista sobre o desempenho futuro da empresa. Logo, esta pesquisa contribui para a gerar
a reflexdo nas entidades reguladoras pela possibilidade de estabelecer direcionadores de
covenants esséncias nos prospectos de emissao de debéntures.

Esta perspectiva pode ser justificada pelo fato de os direcionadores de covenants
representam uma medida de compromisso da empresa de que ela atendera os niveis
estabelecidos em seus direcionadores de covenants e que estas medidas muitas vezes podem
engessar os planos da empresa, como por exemplo, investimentos, distribui¢éo de dividendos e
ampliar os niveis de endividamento. Apesar disto, percebeu-se que os direcionadores de
covenants referente a performance, segundo classificacdo de Christensen e Nikolaev (2012), e
os direcionadores de covenants de ativo, conforme conceituam Smith e Wamer (1979), séo os
mais presentes no mercado brasileiro para o periodo analisado. Sendo os direcionadores de
covenants Divida/EBITDA, EBITDA/Despesa Financeira, ICSD, EBITDA/Resultado
Financeiro e Divida/PL mais representativos.

Os setores que mais informam direcionadores de covenants sdo os setores de utilidade
publica e bens industriais, com predominancia para os direcionadores de covenants
Divida/EBITDA, ICSD e EBITDA/Despesa Financeira. A preferéncia por estas medidas se da
pelo fato de que adotarem medidas patrimoniais dentre os direcionadores de covenants, podem
representar um risco desnecessario ao credor e limitar as decisdes da empresa quanto a
endividamento e operacgdes alavancadas.

Em relacdo ao prémio das debéntures, tomou-se com base quatro perspectivas de
mensuracdo, uma medida padrdo, denominada por Spread_G e outras trés medidas conforme
os indexadores: DI, DI + % e IPCA + %, denominadas respectivamente por Spread DI,
Spread_DIMAIS e Spread _IPCAMAIIS.

A quantidade de debéntures com remuneracdo atrelada ao IPCA é superior ao
quantitativo atrelado ao DI. Foram evidenciadas 67 emissdes do DI Spread e 52 do DI
Percentual contra 106 emissdes do IPCA Spread. Estes resultados divergem dos dados
encontrados por Araujo, Barbedo e Vicente (2013) para os anos de 2008 e 2009, no qual as

emissOes estavam majoritariamente atreladas ao DI. Essa mudanca de cenério permite inferir
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que naquela época estes titulos eram mais atrativos, possivelmente pelo fato da inflacdo estar
mais controlada, indicando que o IPCA tornou-se o indexador mais usual para remunerar as
debéntures uma vez que seu efeito para corrigir a inflacdo tem se sobreposto face aos demais
indexadores.

Em relacdo ao Spread calculado por tipo de indexador nota-se que as debéntures
indexadas ao DI e com remuneracdo prefixada tiveram os maiores desvio-padréo, portanto, sdo
classificadas como mais arriscadas. Por sua vez, as remuneracdes indexadas ao IPCA, sabendo-
se que remunera no nivel da inflacdo medida, € um indexador mais apropriado para operacoes
de prazo mais longo, o que confirma com os resultados desta pesquisa de que as debéntures
indexadas ao IPCA possuem os periodos de vencimento mais longos, ao passo que as
debéntures atreladas ao DI com baixo Spread, possuem vencimentos mais curtos.

Sob a perspectiva de analisar o spread das debéntures por uma medida geral
(Spread_G), verifica-se que dos 225 titulos analisados, 31 debéntures tiveram uma
desvalorizacéo, chegando e um prémio de -3,92%, os demais 86,3% das debéntures analisadas
proporcionaram um retorno positivo aos credores. No entanto, apenas 12 debéntures
proporcionaram retornos maiores que 3%, no qual se destacam as emissfes da AES Tieté S.A,
Rodovia das Colinas S.A e Companhia de Gas de Sao Paulo - COMGAS, como as trés emissdes
com maiores Spreads.

Por fim, ao analisar a condicdo de incentivo das debéntures pelo beneficio de deducgéo
no imposto de renda, conclui-se que as emissdes atreladas ao IPCA foram aquelas que menos
contaram com o beneficio, e que de forma geral, ndo existe um destaque para as emissdes
incentivadas. Este resultado corrobora com Passos e Mendes-da-Silva (2014) ao concluirem
que existe uma reduzida captacdo de recursos por meio de debéntures incentivadas. AMBIMA
(2018) justifica esses baixos resultados ao afirmar que existe uma reduzida captacao de recursos
para fins de investimento em infraestrutura, por exemplo. Esta pesquisa pode confirmar que
parte das emissdes realizadas durante os Gltimos anos estavam direcionadas para financiamento
do capital de giro e refinanciamento do passivo.

Verificou-se também um aumento na quantidade de debéntures emitidas e no volume
captado ao longo dos anos, confirmando a importancia do mercado de crédito como fonte de
obtengdo de recursos. Ademais, essa opcdo pelo mercado de crédito pode estar associada a
teoria do trade-off, dado o beneficio da divida e a ao fato de que no financiamento via debénture,
as empresas podem definir um fluxo de pagamento mais adequado ao fluxo de recebimentos
dos seus projetos, sendo, portanto, alternativa interessante em momentos de crise e recuperagéo

da economia, vide o aumento das emissdes nos ultimos anos.
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Para a andlise de quais direcionadores de covenants exercem influéncia no prémio das
debéntures foram adotadas duas metodologias de analise: no primeiro momento os dados foram
analisados por meio da regressdo linear multipla, e, em seguida, por meio da modelagem de
equacao estrutural.

Os resultados alcancados pela anélise de regresséo linear indicam que o Spread das
debéntures atreladas ao IPCA sofre influéncia de trés direcionadores de covenants: Composi¢éo
do Endividamento, Liquidez Corrente e EBITDA / Resultado Financeiro. Para o Spread_ DI,
houve destaque apenas para o direcionador de covenant indice de cobertura dos Juros. Em
relacdo ao Spread_DIMAIS e Spread_G nédo houve direcionadores de covenants significativos
que pudessem exercer efeito sobre o prémio destas debéntures.

Diante do exposto, pode-se dizer que este direcionadores de covenants melhor
representam as informacdes sobre desempenho financeiro, capacidade para honrar com 0s
compromissos e sobre a estrutura da divida das empresas, servindo como indicadores para
avaliacdo das debéntures, e conforme os resultados desta pesquisa, constituem bons estimadores
para o prémio das debéntures indexadas ao DI e ao IPCA.

Tambeém é possivel inferir que estes direcionadores de covenants se destacam na funcgéo
de reduzir o conflito de agéncia, ao se configurar como mecanismo de garantir os direitos dos
credores, corroborando com Smith e Warner (1979), Beiruth e Favero (2016) e Konraht (2017).
Sendo assim, os direcionadores de covenants Composicdo do Endividamento, Liquidez
Corrente e EBITDA / Resultado Financeiro sdo medidas que os debenturistas devem considerar
guando avaliar a aquisicdo de uma debénture, que os gestores devem ponderar como uma
medida de avaliacdo de desempenho e comunicacdo com o mercado e as autoridades
reguladoras, deveriam considerar como direcionadores de covenants obrigatdrios no processo
de emissdo de debéntures. Diante desta descoberta, esta pesquisa contribui com a teoria da
agéncia ao apresentar estes direcionadores de convenants como medidas de reducédo do conflito
de agéncia.

Adicionalmente, em linha com os resultados de Duffee (1999), Elton et al. (2001), John,
Lynch e Puri (2003), Mellone, Eid Janior e Rochman (2002), Sheng (2005) e Sheng e Saito
(2006), Silva, Santos e Almeida (2012), o rating se mostrou relevante para explicar o
Spread_IPCAMAIS, Spread_DIMAIS e Spread_G. Esta medida é bastante significava na
avaliacdo das debéntures, pois representa um indicador de potencial perda de crédito devido a
nédo realizagcdo do pagamento, atraso no pagamento ou pagamento parcial ao investidor, e,
conforme Fama e French (1993), Goddi (2005) e Paiva e Savoia (2009), o risco de crédito

corresponde a uma grande parcela da avaliacdo das debéntures.
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Outras varidveis de controle também se mostraram influentes sobre o Spread das
debéntures, como por exemplo: debénture incentivada para Spread_DI; banco lider e Nivel de
Governanca para o Spread IPCAMAIS; Garantia e Prazo para Spread DIMAIS. Para
Spread_G apenas o rating foi preditivo. Passos e Mendes-da-Silva (2014) ao identificarem que
emissdes de debéntures incentivadas (quando beneficiadas pelo artigo 2° da Lei n.° 12.431)
possuem menores spreads, Secches (2006), Steves (2014) e De Lima (2014) encontraram
relacdo de causalidade entre banco lider e spread das debéntures. Por sua vez, Silva, Santos e
Almeida (2012) analisaram a relacdo da governanca corporativa com o Spread e concluiram
que o indice de governanca corporativa foi relevante na maioria dos testes realizados.

Considerando que a modelagem de equacéo estrutural permite identificar se um grupo
de variaveis observadas configuram uma variavel latente e se esta varidvel se relaciona
positivamente com a variavel independente ou um conjunto de variaveis independentes, e que
séo diversas as medidas utilizadas como direcionadores de covenants no mercado brasileiro,
considerou-se a aplicagdo da modelagem de equagdes estruturais como uma alternativa
complementar de analisar o efeito dos direcionadores de covenants sobre o prémio das
debéntures tornou-se oportuno.

No que se refere aos achados encontrados por meio da modelagem de equacao estrutural
pode-se dizer que duas dimensdes sdo relevantes: Desempenho Financeiro, Situacéo
Patrimonial e de Endividamento (DFSPE) para o spread_DIMAIS; e Comprometimento da
Divida (CD) para spread_DIMAIS e Spread_DI. Dessa forma, pode-se dizer que estes dois
constructos contribuem para uma boa avaliacdo das debéntures. Sendo assim, indiretamente, 0s
direcionadores de covenants que formaram essas variaveis latentes também séo relevantes no
processo de avalicdo deste titulo. No entanto, ndo se pode fazer generalizac6es, dado que o
modelo ndo foi bem ajustado ao ndo passar nos testes de adequacéo.

Portanto, tendo em vista que o objetivo geral desta pesquisa foi identificar quais
direcionadores de covenants exercem efeito sob o Spread das debéntures emitidas por empresas
brasileiras listadas Brasil, Bolsa e Balcdo, no periodo de 2010 a 2018, pode-se dizer que
Composicdo do Endividamento, Liquidez Corrente, EBITDA / Resultado Financeiro e indice
de cobertura dos Juros, possuem efeito sobre o spread das debéntures e que as dimensdes
Desempenho Financeiro, Situagdo Patrimonial e de Endividamento (DFSPE) formada pelos
direcionadores de covenants Divida Total Liquida, EBITDA, FCL, Ativo Total, EBIT, e a
dimensdao Comprometimento da Divida, formada por DL/PL, Divida Liquida / EBITDA e
Divida / FCO, sdo relevantes para explicar os Spread indexados pelo DI, corroborando,

portanto, para concluir que estes direcionadores de covenants possuem contetido informacional
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e séo capazes de reduzir o conflito de agéncia, posto que permitem ao debenturista melhor
avaliar o risco da debénture e a situacdo econdmico-financeira da empresa emissora. A seguir,
sdo apresentadas as limitacGes da pesquisa e as sugestdes para estudos futuros sob a expectativa
de que avancos na area de pesquisa de titulos de divida corporativa sdo bem-vindos, tanto para

0 enriquecimento da atividade académica quanto para o fomento do mercado de capitais em si.
LimitacOes da Pesquisa e Sugestdes de Estudos Futuros

Os fatores influenciadores do spread da emissdo foram determinados com base na
literatura existente, mas outros ainda ndo elencados podem ser relevantes. Sugere-se
principalmente, considerar fatores relacionados a liquidez do mercado, em virtude de que estes
podem contribuir para melhor estimar o prémio das debéntures. As principais limitacfes da
pesquisa referem-se a possibilidade de existéncia de problemas econométricos, como variaveis
importantes que porventura possam ter sido omitidas, como, por exemplo, os direcionadores de
covenants ndo financeiros.

Os procedimentos de anélise desta tese contam com amostras relativamente pequenas,
sendo assim, as conclusfes devem ser feitas com parciménia. Sugere-se ampliar os dados de
analise, seja por meio do mercado secundario de debéntures; ou por considerar os dados de
paises emergentes, dado que o desenvolvimento das empresas pode estar associado a captacéo
de recursos por meio de debéntures e assim obter conclusdes a nivel internacional.

Outra sugestao para pesquisas posteriores é considerar o efeito do tempo e variaveis
macroeconémicos, que permitam uma melhor compreenséo sobre os fatores que influenciam o
spread das debéntures. Assim, técnicas economeétricas de séries temporais podem ser aplicadas
nesse tipo de dado, trazendo novas informagdes sobre o tema.

A escolha das variaveis buscando normalidade e linearidade tem por base o0s
pressupostos da técnica de regressao multipla. No entanto, as técnicas de regressao logistica e
analise de correspondéncia ndo tém essas limitacdes, recomenda-se considerar 0 emprego
destas técnicas estatisticas a fim de testar a consisténcia dos resultados.

No que tange a discussdo sobre os direcionadores de covenants, convém pesquisar junto
aos gestores as razbes por adotarem determinados tipos de garantia € 0s que motivam a
adotarem algum direcionadores de covenant especifico.

Em relacdo a Modelagem de Equacgdes Estruturais, convem destacar que estes dois

constructos evidenciados nesta pesquisa estdo interligados para realizar uma avaliagcdo das
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debéntures, ja que informam sobre o desempenho financeiro da empresa a proporcdo das
dividas. Nesse caso, seria interessante testar essas varidveis em conjunto e comparar 0 poder
explicativo dos modelos, bem como, verificar se os testes de adequacdo do modelo séo

melhorados.
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APENDICE A - Griafico da normalidade e
homocedasticidade para Spread G
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APENDICE B - Griafico da normalidade e
homocedasticidade para Spread IPCAMAIS
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APENDICE C - Griafico da normalidade e
homocedasticidade para Sgread DI

Narmal G-Q
o -
20
042
o~ o 010
o
) o
™= a
S
=4
= — 00
o 5
& i
5 #
B g e
5 o
[ o
-5
e
— Lo
5 .
go®
o_,".
o -
o
T T T T T
2 1 0 1 2
Theoretical Quantiles
Residuals vs Fitted
o
043 o2
o -
oo
o
=]
bl o
=
o
=]
wy o
m ™ o o
'g o L
‘w o o
g o a o
o e a ] o o o o
5 - L U
w
o 2 ?
o
= ad
o) Qe | DO o
oo o @
=]
gl = 2 a 2 o
o =]
w
.
T T T T T
108 110 112 114 116
Fitted values




APENDICE D - Griafico da normalidade
homocedasticidade para Spread DIMAIS
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APENDICE E - Estrutura do Modelo de Equacio
Estrutural para Desempenho Financeiro, Situacio
Patrimonial e de Endividamento

[ ]

Spread_DI Spread IPCAMAIS | |Spread DIMAIS| | Spread_G

Desempenho Financeiro,
Situacgao patrimonial e de endividamento

EBIT EBITDA Divida Total Liquida FCL Ativo Total
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APENDICE F - Variancia dos erros da Modelagem de
Equacoes Estruturais para Desempenho Financeiro,
Situacio Patrimonial e de Endividamento

Estimate S.E. C.R. P Label

Latente_1 1,000

el 422747995422018,000 39420694587528,500 10,724  *** DL /PL

e2 -6417089961725,970 391284673687,674 -16,400 *** EBITDA

e3 13692471826392,700 1056421768928,490 12961 *** DL/EBITDA

ed 2541504268796490,000  182912222400869,000 13,895  *** Comp.o si¢do do
Endividamento

e5 3666272569959,140 222209831908,582 16,499 *** FCL

e6 3,494 ,330 10,584  ***  par_24

e7 13,019 2,560 5,085 ***  par 25

e8 1,640 225 7,284  ***  par 26

e9 757 215 3529  ***  par 27
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APENDICE G - Estrutura do Modelo de Equacio
Estrutural para comprometimento da divida

{

Spread DI | |Spread IPCAMAIS| | Spread DIMAIS | | Spread G

Comprometimento da Divida

55
g

DL/ PL )
Divida Liquida / EBITDA | [Pivida/FCO
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APENDICE H - Variancia dos erros da Modelagem
de Estrutural para comprometimento da divida

Estimate S.E. C.R. P Label
Latente_4 1,000
el 5019,669 938,943 5346 *** DL/PL
e2 1,220 3,375 ,361 ,718 EBITDA
e3 10519,781 1012,390 10,391 *** DL /EBITDA
e4 12,833 2,554 5,025 *** par_18
e5 1,654 228 7,264  ***  par 19
e6 ,681 119 5,701 *** par_20
e’ 3,494 ,330 10,583 *** par_ 21




