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RESUMO

Em um mercado competitivo, algumas empresas pnocsge diferenciar como “empresas
com boa governanca”, e assim, tornam-se mais &dapara aos investidores, aumentando a
quantidade de investidores interessados em alecarsos em seus projetos. Outro aspecto
relevante para os investidores sagaisgs de crédito, que auxiliam no processo de compra
ou venda de titulos destas empresas. O objetivecipal deste estudo é verificar se a
qualidade das praticas de governanca corporatigaedgresas listadas na Bovespa — tem
alguma relacdo com a qualidade dasings e o spread das debéntures emitidas pelas
empresas, entre 2005 e 2007. Os dados foram ocotetzmlsite da Comissédo de Valores
Mobilidrios e do Sistema Nacional de Debénturesatados com a utilizacdo do método
Probit Ordenado e Minimos Quadrados Ordinarios. Os st mostraram que as praticas
de governanca (medido pelo IGC) influenciam negatiente a qualidade de crédito, em
relacdo a variavel concentracdo de propriedade @@Rndo em substituicdo ao IGC
apresentou sinal positivo, resultado que corrolmona outros estudos semelhantes. Com
relacdo acspreadobteve-se resultados ndo conclusivos, pois o énde& governanca nao
apresentou sinal constante em conjunto com a \@rierdesempenho ROA. No entanto, ao
substituir o indice de governanca pela variavetaecentracao de propriedade foi encontrada
uma relacdo negativa conspread sinalizando que ospreadspagos pelas empresas tendem
a ser menores com a alta concentracdo de propeedad

Palavras-chave: Governanca Corporativa. DebéntRegsigsde CréditoSpread



ABSTRACT

In a competitive market, some companies seekimgjfterentiate themselves as "companies
with good governance, and thus become more atteatdiinvestors, increasing the number of
investors interested in allocating resources inrtpeojects. Another important issue for
investors is the credit ratings, which help in pnecess of buying or selling securities of these
companies. The aim of this study is to verify thaldy of corporate governance practices of
companies listed on the Brazilian Stock Exchang@\(BSPA) - has something to do with
the quality of the ratings and the spread of tHeed&ures issued by companies between 2005
and 2007. Data were collected on the website oB#murities and Exchanged Commission -
CVM and the Brazilian System of Debentures andtéckaising the method Ordered Probit
and OLS. The results showed that the practiceoeémance (measured by IGC) adversely
affect the credit quality, in relation to variabt®ncentration of ownership (CP) when
replacing the IGC showed positive signal, a resatiich agrees with other similar studies.
With respect to the spread obtained results are cooiclusive, because the index of
governance did not show constant signal in conjanatvith the performance variable ROA.
However, by replacing the governance index by #@uable concentration of ownership was
found a negative relationship with the spread, dating that the spreads paid by the
companies tend to be smaller with a high concentraif ownership.

Keywords: Corporate Governance. Debentures. CRatings. Spread.



Lista de Figuras

Figura 1 — Volume de debéntures negociadas noscan®804 a 2008

Figura 2 - Volume de debéntures registradas poo dematividade no periodo de 2005 a
2007

Figura 3 - Volume de debéntures registradas pama@esio de recursos no periodo de 2005 a
2007

Figura 4 - Prazo das emissdes de debéntures por ano



Lista de Tabelas

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveissiodo

Tabela 2 — Correlacdo das varidveis para analisatohy e spread

Tabela 3 — Efeito do indice de governanca corp@abbre gating das debéntures
Tabela 4 — Efeito do indice de governanca corp@abbre spreaddas debéntures
Tabela 5 — Efeito das dimensdes do indice de gawemcorporativa sobrerating e spread

das debéntures



Lista de Quadros

Quadro 1 -Ratingscom grau de investimento

Quadro 2 — Ratings com grau especulativo

Quadro 3 — Valores atribuidos aasings

Quadro 4 -Ratingsdas debéntures de acordo com as agéncias cladsifas
Quadro 5 -Ratingscategorizados

Quadro 6 — Amostra de empresas analisadas

Quadro 7 — Prazo das emissoes de debéntures por ano

Quadro 8 — Respostas do questionéario para compadicindice de governancga corporativa



11
1.2
1.3
1.4

2.1
211
2.2
221
2211
2.3

2.4

3.1
3.2
3.3
3.4

4.1
4.2
4.3
4.4
4.5

7.1
7.2

Sumario

Introducao

Contextualizag&o do tema

Objetivo geral

Objetivos especificos

Justificativa e contribuicdo do estudo

Referencial tedrico

Governanca Corporativa

Niveis diferenciados de governanca corp@aatayBovespa
Estrutura de Capital

Titulos de longo prazo

Debéntures

Classificacao de crédito

Spreadde titulos

Metodologia

Delineamento da pesquisa

Descricdo e operacionalizagéo das variaveis
Modelo de dados ordenados

LimitacOes da pesquisa

Discusséao dos resultados

Caracterizacdo das empresas investigadas
Estatistica descritiva e correlacdes entreaaaweis
Os efeitos das praticas de governanca sobedings
Os efeitos das praticas de governanca solsereads
Testes adicionais

Consideracdes finais

Referéncias

Anexos

Anexo A — Escala deatings

Anexo B — Empresas analisadas

12
12
15
15
16
18
18
21
24
30
31
38
44
48
48

57
59
61

67
71
74
77
80
84
93
93
95

51

61



12

1 Introducao

1.1 Contextualizacédo do tema

O Plano Real teve importante papel no novo cer@amdmico do pais, pois ajudou a
fortalecer e desenvolver o mercado de capitaise Esnhario permitiu as emissdes de
debéntures o papel de boa alternativa de financismpara as empresas. Adicionalmente, ha
um ambiente de maior responsabilidade por partedgsesas, com o avan¢co na adocao de
praticas de governanca corporativa (GC) e o crésagespeito aos investidores e acionistas,
fundamentais ao desenvolvimento do mercado deatsgRNDIMA, 2008).

Desta forma, a competitividade entre as empresaapital aberto € mais estimulada e
sua estrutura de capital poe-se como fator releyguis cada empresa deve optar por uma
estrutura de acordo com suas caracteristicas ssidades, de modo que maximize a riqgueza
dos acionistas.

Entretanto, a estrutura de capital pode ser vmtaocuma fonte de conflito na medida
em que uma estrutura com maior nivel de endividamngara conflito de interesses entre
credores, acionistas e administradores, uma vebsjaeedores fornecem fundos as empresas
sem ter controle sobre a aplicacdo desses recarsp®e existe assimetria de informacdes
entre 0s acionistas e 0s gestores da empresa.

Segundo Jensen (1986), maiores niveis de alavandaggnceira pode ser visto como
um mecanismo de controle interno, que poderia vieduzir conflitos de agéncia entre
executivos e acionistas, bem como os custos deiag@&mndos de fluxos de caixa livre, pois
Se espera que 0s executivos sejam mais criten@seslecdo e na implementacao de projetos
quando buscam capital no mercado.

A captacdo de recursos pode ser feita através dss@mde titulos visando o

aproveitamento de novas oportunidades de investimeonsiderando a imperfeicdo do
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mercado de capitais, bem como, as decisbGes fimasce&las empresas que visam a
maximizacdo da riqueza dos acionistas, buscand@a aeaneira uma estrutura de capital
otima (SANVINCENTE, 2001). E dentre os titulos izaldos, uma opc¢éo para as empresas
seria o lancamento de debéntures.

No mercado brasileiro, a emissdo de debénturesgmneaapresentar um crescimento
significativo em funcdo da estabilidade econbmiaas PPlano Real, do progressivo
alongamento dos prazos dos titulos de divida, elestruturacdes patrimoniais e financeiras
das companhias e do processo de privatizacdo (BOXEDX, 2006).

Neste processo, as debéntures tornaram-se um anginstrumento financeiro de
capitacado de recursos para as empresas, dadaarsatilidade que se ajusta as necessidades
de financiamento das companhias, combinando custopetitivos com prazos longos.

Sant’/Anna (2007) aponta outros fatores responsgweis incremento na demanda
destes titulos que merecem destaque, como: adtiajee queda das taxas basicas de juros, o
estimulo fiscal a alongamento de prazos dos fuddasvestimento e, finalmente, os esforgos
para conferir maior transparéncia ao mercado. iRgreie destaca o esfor¢co de padronizacéo
de regras de emissbes de debéntures, implemerpadaosstituicbes como a Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM), Associacdo Nacional darBos de Investimento (ANBID) e
Associacao Nacional das Instituicoes do Mercadarkaairo (ANDIMA). Estes esforcos
visam uma maior transparéncia e mais segurancaeaestidores e, consequentemente, uma
maior liquidez ao mercado.

Desta maneira, a idéia € que em um mercado competlgumas empresas
procuram se diferenciar como “empresas com boargamea’ e, desta forma, tornaram-se
mais atraentes para os investidores, aumentandardidade de investidores interessados em
alocar recursos em seus projetos. Desta forma,quwem uma diminui¢cdo do custo de capital

dessas empresas (PEROBELLI et al., 2005).



14

Para a CVM (2002), governanca corporativa € o cuajule praticas que tem por
finalidade melhorar o desempenho de uma compaadbiproteger todas as partes envolvidas,
como as empresas, investidores, empregados e eseflailitando 0 acesso ao capital.

Neste sentido, boas praticas de governanca congorastdo associadas ao
desenvolvimento de melhores estruturas organizaigprvisando melhores resultados
corporativos, minimizando riscos inerentes ao nuecde atuacdo e melhorando desta
maneira a percepcao do investidor sobre a empresa.

Outro aspecto relevante para os investidores séatings de crédito que auxiliam no
processo de compra ou venda dos titulos. Eles refioriantes porque representam uma
previsdo ou um indicador do potencial de perda melito devido a nédo realizacdo do
pagamento, atraso no pagamento ou pagamento pawdialestidor (MOODY'’S, 2008).

Os ratings de crédito atribuidos pelas agéncias baseiam-se irdonmacoes,
quantitativas e qualitativas, disponibilizadas pedmissores de titulos ou obtidas junto a
outras fontes consideradas confiaveis (MINARDI; SAGENTE; ARTES, 2006).

Considerando, o crescimento do mercado nacionalle&ntures, e que tanto as
praticas de governancga corporativa das empresagoqaaratings de crédito destes titulos
possuem relevante papel na sua avaliagdo, estalhtvalpretende responder a seguinte
questaosera que as boas praticas de governanga corporativias empresas listadas na
Bovespa influenciam a qualidade dosatings e o spreaddas debéntures emitidas por

estas empresas?
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1.2 Objetivo geral

O presente trabalho tem como objetivo geral ingastse a qualidade das praticas de
governancga corporativa das empresas, listadas maspa — tem alguma relagcdo com a
gualidade dosatings e ospreaddas debéntures emitidas por estas empresas, €itsee2

2007.

1.3 Objetivos especificos

Para que o objetivo principal seja atingido, dewvsn alcancados alguns objetivos
secundarios, conforme a seguir:

» Identificar e padronizar ositings das debéntures emitidas pelas empresas no periodo
de 2005 a 2007,

» Identificar nos prospectos de emissdo de debéntuwaisé o indexador utilizado e o
spreadacrescido na remuneracao destes titulos, no pedi®@005 a 2007,

* Mensurar a qualidade das praticas de governangarativa destas empresas, com 0
uso de um indice de governanca corporativa (IGC);

» Verificar se a qualidade das praticas de GC, medsupelo indice IGC influencia a
gualidade dosatingsdas debéntures; e

» Verificar se as boas praticas de GC, mensurado ppelice IGC, influenciam os

spreadspagos pelas debéntures.
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1.4 Justificativa e contribuicao do estudo

Para as empresas atuarem no mercado hoje é fun@noue elas sejam
competitivas, pois as mudancas s&do dinamicas eaiglolsendo assim, a governanca
corporativa auxilia as empresas na sua perenid#dapando 0s riscos inerentes as suas
atividades, de maneira que as decisfes empresg@usisam ser tomadas buscando o
crescimento de forma organizada. Um dos componeggesnciais para a continuidade
empresarial é o capital, e este pode ser adquikdmercado através de capital de terceiros.
Entretanto, os recursos adquiridos devem ser @olicam projetos selecionados, para que a
empresa possa atuar de maneira eficiente e hauacempromissos.

Neste contexto pode-se observar a governanca etdig@rcomo um elemento
atenuador dos conflitos de agéncia entre executiziomistas e credores, na aplicacdo de
recursos captados pelas empresas.

Nos ultimos anos, a governanga corporativa tembidoerelevante atencdo nos
trabalhos académicos. No Brasil estas pesquisasafuentender a relacdo entre as praticas
de governanca corporativa das empresas de capédbae sua valorizacdo e desempenho, e,
também a sua influéncia na estrutura de capitatdgmesas.

Carvalhal-da-Silva e Leal (2005) buscaram analsaelacdo entre a qualidade das
praticas de governanca com o desempenho e o wadacaimpanhias listadas. O resultado da
pesquisa indica que menos de 4% das empresasebessibossuem boas praticas de
governanca corporativa, e, que as empresas conpbétasas possuem alto valor de mercado
e alta performance.

Kitagawa et al. (2007) analisaram o comportamewtaecusto de capital proprio das
empresas que aderiram aos Niveis 1 e 2 de governemporativa da Bovespa. Eles
constataram que quanto maior o grau de governamgaQr Sao as estimativas de custo de

capital proprio.
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Almeida e Santos (2008) verificaram se as pratd®mgovernanca corporativa tém
alguma influéncia sobre payoutdos dividendos das empresas nédo financeiras dirasil
listadas na Bovespa. Os autores encontraram evédéde que empresas com maiores niveis
de transparéncia tendem a pagar maiores dividemdess acionistas.

Alguns estudos internacionais permitem observareadep nao trabalhados nas
pesquisas nacionais, como a influéncia da goveanangporativa sobre a classificacdo de
crédito espreadde titulos corporativos.

Bhojraj e Sengupta (2003) analisaram os efeitogad@&rnanca corporativa sobre os
rendimentos e osatings de titulos corporativos americanos e encontraraiééecias da
relacdo entre a governancga corporativa e os tittdos classificacdo mais alta e titulos com
rendimentos mais baixos. Observaram também quesoamsmos de governanga corporativa
podem reduzir o risco de inadimpléncia por mitigar custos de agéncia e monitorar o
desempenho gerencial.

Ashbaugh-Skaife, Collins e Lafond (2006) investagaros efeitos da governanca
corporativa sobre amtingsde crédito das empresas. Os autores demonstraraim situacao
hipotética que uma empresa que possui caractadgesejaveis de governanga, sob o ponto
de vista dos credores, dobra a probabilidade d#ezama classificacdo de crédito com grau
de investimento.

No presente trabalho, busca-se analisar o0 mercadiebiéntures por apresentar um
crescimento significativo nos ultimos anos, e apFasente momento ndo foram encontradas
pesquisas nacionais que abordem a governanca abwypocomo fator de influéncia na

qualidade de créditospreaddestes titulos.
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2 Referencial tedrico

2.1 Governanca Corporativa

O aumento da competitividade decorrente da matab#islade econémica, a abertura
do mercado e a maior dificuldade de obtencdo @gméiamento estatal levaram as empresas
brasileiras a necessidade de maior acesso aos dogrdg capitais, sejam nacionais ou
internacionais (ANDRADE; ROSSETTI, 2006).

Neste contexto, algumas iniciativas institucioregovernamentais foram tomadas no
sentido de contribuir para o aprimoramento dasigasitde governanca corporativa pelas
empresas brasileiras, destacando-se: (a) a cridgamstituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC); (b) a reforma na Lei das S.Aei(10.303/2001), que introduziu
dispositivos sobre a estrutura de capital, admagéb e direitos dos ndo-controladores, além
de fortalecer o papel da CVM; (c) a criacdo doseldil e 2 de governanca corporativa e do
Novo Mercado pela Bolsa de Valores de Sé&o Pauleg®&mm); (d) definicdo, pelo BNDES, da
adocéao de praticas de boa governanca corporatima am dos requisitos preferenciais para a
concessao de financiamentos, e, (e) as recomerglagbenormas da CVM para
regulamentacdo das empresas no mercado de capitaés medidas colaboraram com o
fortalecimento do mercado, tornando-o mais atrat@os investidores nacionais e
estrangeiros.

Assim, pressupde-se que as empresas com boasagrdécgovernanca possam ser
vistas como empresas mais confiaveis por adotanemmaior nivel de evidenciacdo e
transparéncia em suas informacgdes, reduzindo oestaira o risco de fraudes.

Varios estudos buscaram avaliar o impacto dos nsoas de governanca sobre o

valor e/ou desempenho das empresas, como podésgemnus trabalhos de La Porta et al.
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(1999), Gompers, Ishii e Metrick (2003), Silveiarros e Fama (2003), Klapper e Love
(2004), Carvalhal-da-Silva e Leal (2004, 2005),t8sue Leal (2007), e, Dumitrscu (2009).

La Porta et al. (1999) analisaram empresas das #@res economias. Os autores
encontraram evidéncias da expropriacdo dos acasnishinoritarios pelos acionistas
controladores em muitos dos paises analisadossalt@&am o importante papel da protecéo
legal na limitacdo da expropriacdo. Observaram émlgue nos paises onde a lei protege
melhor os interesses dos investidores ha um mageryolvimento do mercado financeiro, e
as empresas possuem alto valor de mercado.

Gompers, Ishii e Metrick (2003) usaram diferentexiitias de protecdo a aquisicdes
hostis para criar um indice de governanca corp@apara empresas americanas, e
observaram que empresas com melhor protecado amtslidos acionistas possuem melhor
performance, alta avaliacdo de mercado, e sdopr@iensas a fazer aquisicoes.

Silveira, Barros e Fama (2003) investigaram a @rftia da qualidade da governanca
corporativa sobre o valor de mercado das compaimtedas brasileiras entre 1998 e 2000.
Eles usaram trés variaveis de governanca, sepamgsiacargos de diretor executivo e
presidente do conselho, tamanho do conselho, e dgaindependéncia do conselho. Os
resultados apresentaram evidéncias de que, em ,m@liampresas que tiveram pessoas
distintas ocupando os cargos de diretor executipeesidente do conselho obtiveram maior
valor de mercado. Estes resultados corroboram cohipatese de que a adocdo das
recomendacgdes do IBGC e CVM para separacdo dosscdegdiretor executivo e presidente
do conselho é saudavel para as empresas, poisuiliminoncentracdo de poder em uma
mesma pessoa.

Klapper e Love (2004) exploraram os determinantes diveis de governanca
corporativa em mercados emergentes. Elas usaraos dllgovernanca corporativa de 14

mercados emergentes e descobriram que existe upla aamiacdo nos niveis de governanca
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corporativa das empresas. As autoras afirmam tangou&nmos paises onde o sistema legal é
fraco os niveis de governanca sdo baixos. Os aegltda pesquisa mostraram que as
empresas que adotam melhores praticas de goverpassaem melhores performances e
valor de mercado.

Carvalhal-da-Silva e Leal (2004, 2005) investigaram efeitos da estrutura de
governanca corporativa sobre a valorizacdo de merea pagamento de dividendos de
companhias brasileiras. Os resultados da pesquigaaram um alto grau de concentracao de
propriedade e controle. As evidéncias do estuddrarasn também que existe uma relacao
entre a estrutura de governanca, valor de mercaplolica de dividendos no Brasil. Na
pesquisa mais recente dos autores, foi investigagtacado entre a qualidade das préticas de
governanca corporativa das empresas, seu valoredsado e performance. Eles construiram
um indice de governanca corporativa para compainasleiras listadas para verificar esta
relacdo. Os resultados indicaram um alto grau daeerdracdo de propriedade e controle.
Apontaram também que as empresas brasileiras gssugmm melhores praticas de
governanga corporativa possuem alta valorizacdoneateado (Tobin’s Q) e alta rentabilidade
(retorno sobre os ativos).

Santos e Leal (2007) investigaram a qualidade dat&as de governanga corporativa
das empresas brasileiras de capital aberto faesligue ndo tém acbes negociadas na
Bovespa, em 2003. Os resultados encontrados mosjrema qualidade das praticas de
governanca corporativa das empresas familiaresdéist € estatisticamente superior aos das
familiares nado-listadas. Foi observado também @uarha relacdo positiva entre as préaticas
de governanca corporativa com o retorno sobrevo §HOA).

Para Dumitrescu (2009), a performance do mercadmdeiro pode ser determinada
pelas interacbes dos agentes externos ao mercasi® €aso a governanga corporativa, e

sugere que as implica¢des desta interacdo sao myutotantes tanto nos niveis quantitativos
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qguanto qualitativos. Assim, as empresas podem n@amas informacdes baseadas no
mercado e melhorar a sua liquidez adotando padi&g®vernanca corporativa que mitigam

a informacéo assimétrica. Melhorando a liquidezragcado, as empresas diminuem seus
custos de capital e, portanto, aumentam o seu galarercado.

Mediante os estudos destacados acima, pode-sevabsgre 0s resultados indicam
que existe uma relacdo positiva entre as pratieagodernanca e valor e desempenho das
empresas. Desta maneira, ha expectativas de quempsesas com boas préaticas de
governancga corporativa, além de aumentarem a ogafidos participantes do mercado de
capitais, também sejam beneficiadas no acesso pitalcae, enfim, tenham maior
longevidade.

A seguir apresenta-se, de maneira breve, a comgfilbuda Bovespa para o
aprimoramento das praticas de governanca corparpglas empresas brasileiras de capital

aberto.

2.1.1 Niveis diferenciados de governanca corporativda Bovespa

Implantados em dezembro de 2000 pela Bovespa, @ Méercado e os Niveis
diferenciados — Nivel 1 e Nivel 2, foram desenwddgi com 0 objetivo de proporcionar um
ambiente de negociacdo que estimulasse o intedsseinvestidores e valorizasse as
empresas, pois as empresas listadas nestes segngentprometem-se com a adocédo de
praticas de governanca corporativa e divulgacaciaudil em relacdo ao que é exigido pela
legislacao.

De acordo com a Bovespa (2006), as principais agigé do Nivel 1 sdo: manter um
percentual de pelo menos 25% de acdes em circulagélboria das informacdes prestadas,
transparéncia nos acordos entre acionistas e pnagraestock optionse, apresentacao de

um calendario anual de atividades corporativasa BaYivel 2, além das obrigacdes do Nivel
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1, as empresas devem adotar uma ampla variedapliétitas de governanca e direitos dos
acionistas minoritarios, por exemplo: mandato oadb de até dois anos, para todos os
membros do conselho; divulgacdo de informacOesndigigas de acordo com padrbes
internacionais IFRS ou US GAAP; extensdo para tamo®cionistas detentores de acdes
ordinarias das mesmas condi¢des obtidas pelosotahdres quando da venda do controle da
companhia, e de, no minimo 80% deste valor pamdetentores de acbes preferencisag (
along); garantia de direito de voto as acOes preferen@m algumas circunstancias, tais
como, transformacéo, incorporacdo, fusdo ou cisicampanhia; adesdo a Céamara de
Arbitragem para resolucao de conflitos societaids.Novo Mercado, além das exigéncias
do Nivel 2, a empresa ndo pode emitir acoes prefetis.

Apresentam-se abaixo alguns trabalhos que mostsaimuactos positivos da adesao
aos segmentos de governanca corporativa da Bovespa.

Cicogna, Valle e Toneto (2005) analisaram como @;@al de melhores praticas de
governanga corporativa influencia o acesso das esapra recursos de terceiros. Os
resultados mostraram que as melhores préaticas\wdrgmca influenciaram positivamente o
acesso a divida junto ao mercado financeiro, driboiiram para o alongamento do prazo do
passivo (exigivel a longo prazo), diminuindo o taoka passivo circulante. O passivo exigivel
nao se mostrou influenciado pela governanca, opgde ser explicado pelo fato de que os
encargos com impostos e demais contas de cunhcelsgaial estdo incluidos nesta conta do
balanco. Assim, pode-se dizer que existe uma gag@p de que melhores praticas de
governanca diminuem a restricdo ao crédito dasesapr

Camargos e Barbosa (2006) analisaram o impactoddada aos segmentos de
governanca da Bovespa sobre o comportamento das,agdando identificar se ocorreram
mudancas significativas sobre o retorno acionararaal e sobre a liquidez. De acordo com

0s autores, de maneira geral os objetivos de valghb e aumento de liquidez acionéria
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esperados da adesdo aos segmentos de governaaga d¢onfirmados, para as acodes
preferenciais e ordinarias, quando se avalia oirs@acto sobre a liquidez no mercado no
longo prazo.

Martins, Da-Silva e Nardi (2006) procuraram vedfise havia indicios de alteracdes
nos niveis de liquidez das acdes das empresas igueram do segmento tradicional para os
de governanca corporativa. Os resultados mostréoai®es indicios de que a liquidez das
acOes é alterada apds a migracao, sendo os indieissortes para as acoes ordinarias.

Kitagawa et al. (2007) analisaram o comportamewtaecusto de capital proprio das
empresas ao aderirem aos niveis 1 e 2 de govermangarativa da Bovespa. Na analise
foram encontradas evidéncias de que a adesdo weis di e 2 de governanca reduz as
estimativas de custo de capital proprio, mas esgiltado ndo pode ser considerado
conclusivo, pois a reducéo apresentada é relativi@npequena, podendo ser influenciada por
outros fatores nao relacionados a praticas de gamea.

Analisando os trabalhos acima, percebe-se que le sinalizacdo de que boas
praticas de governanca corporativa influenciam tpasnente o acesso das empresas a
recursos de terceiros, e aumentam a liquidez d@ssagas empresas. Assim, espera-se que
empresas bem governadas possam tomar decisOasdeidimento buscando uma estrutura

de capital 6tima.
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2.2 Estrutura de Capital

A teoria financeira oferece ajuda tanto aos adinadsres financeiros quanto aos
pesquisadores a entender como a estrutura delczgutdhida pela empresa pode afetar o seu
valor. Diversas pesquisas procuram nao apenasdemfemas elas tentam encontrar uma
estrutura 6tima de capital (BLAZENKO, 1987). Erdrgb, de acordo com o tipo de industria
(segmento) da qual faz parte, as empresas posstrrueas diferenciadas, podendo ser mais
ou menos alavancadas (SCHWARTZ; ARONSON, 1967)nEste aspecto que as pesquisas
tentam entender como estas empresas se compodaal a influéncia deste endividamento
no seu desempenho e/ou valor.

Desde o trabalho seminal de Modigliane e Miller questrou a irrelevancia da
estrutura de capital, o balanceamento 6timo dendiaanento entre divida e ac¢des tem sido
uma questao importante nas finangas corporativas.

Contudo, se ha uma estrutura 6tima de capital,delee refletir taxas ou mesmo
especificamente identificar as imperfeicbes do aohwc assim, 0S gerentes Sao Vistos
normalmente como intermediadores dos custos decizg§erados pela emissao de dividas e
0s custos de faléncia — teoria estatiede-off( MYERS, 1993).

Segundo a Otica da teoria estatica tdade-off ha uma compensacdo entre as
vantagens fiscais da divida e os custos de fal@etamadvindos. Assim, as empresas iriam
trabalhar com nivel de endividamento consideradmadt Dessa maneira, as empresas
buscariam capital de terceiros, independente dastwpdades de crescimento, visando
maximizar o seu valor de mercado (MYERS, 1984).

Adicionalmente, as questdes fiscais e do riscaatBntia, a escolha de uma estrutura
Otima de capital seria influenciada pelos conflid@sagéncia. Um deles é entre acionistas e
administradores, em que estes atuam mais no sptigndteresse do que nos do acionista. E

para coibir isso, Jensen (1986) sugere um ambidatanaior alavancagem financeira,
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podendo ser visto como um instrumento de controterno, o qual poderia reduzir os
conflitos entre executivos e acionistas, bem comoustos de agéncia oriundos de fluxos de
caixa livre, pois se espera que 0S executivos sej@is criteriosos na selecdo e na
implementac&o de novos projetos.

Contudo, Jensen e Meckling (1976) alertam paracoda que o uso da alavancagem &
limitado, pois podem surgir custos e conflitos dgérecia entre proprietarios e credores. A
concepcgao € que os investidores concederiam recargmpresa para a realizacdo de seus
projetos, mas tais recursos seriam utilizados pgéssores da empresa para a realizacédo de
projetos de elevada expectativa de retorno, entet@om pouca chance de sucesso. Os
autores afirmam que, desta maneira, a remunerasaoredores néo estaria de acordo com o
risco assumido, caracterizando-se um processo pi®miacido das riquezas do capital de
terceiros. E para impedir isto, seriam impostasstlias nos contratos de dividas, limitando o
poder de decisdo dos gerentes, aumentando o cessa donte de financiamento, e
incentivando um uso menor dela.

Ja a teoria d@ecking order uma alternativa a teoria deade-off determina uma
ordem de preferéncia entre as trés fontes dispen{lkecros retidos, divida ou ac¢des) na
maneira das empresas financiarem o seu crescim@stgestores teriam uma ordem de
hierarquia de financiamento para seus investimeitode primeiro as empresas utilizariam
recursos internos para financiar seus projetos @et@ssidade de utilizagdo de recursos
externos, as empresas prefeririam emitir divideera, Gltimo caso, emitir novas acdes
(MYERS, 1984).

Myers e Majluf (1984) afirmam ainda que o financgrto com lucros retidos
sinalizaria de maneira positiva ao mercado, umaguezdemonstraria uma boa capacidade da
empresa de crescer com seus proprios recursos.fétgsaseria a preferida para financiar

novos investimentos. Em segundo lugar, estariacodas novas dividas, refletindo que a
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empresa teria boas perspectivas de cresciment@pataro e ndo gostaria de compartilhar a

agregacao de valor esperada para o futuro com ramiosistas. Ainda segundo os autores, a
emissdo de acbes nao seria uma boa noticia, neftetjue a empresa tem perspectivas ruins
sobre o0 seu desempenho futuro e deseja comparése mau resultado com novos

acionistas.

Uma importante questao diante da necessidade alecfamento das empresas esta na
decisédo da composicao dox de financiamento.

Para Marsh (1982), as empresas escolhem seusniestios de financiamento como
se elas tivessem em mente os niveis de endividanfemito para dividas de longo prazo
quanto para dividas de curto prazo em relacdo dovidamento total). O autor afirma
também que as empresas sao influenciadas pelag@esido mercado e o passado historico
dos precos dos ativos, na escolha entre acoesdasliv

Bhagat, Bolton e Subramanian (2009) destacam asteaisticas dos gerentes como
importantes determinantes nas politicas de finammido das empresas. Eles apontam
algumas das decorréncias desta relacdo: as diga&lésngo e curto prazo diminuem com a
experiéncia do gerente, e, também de acordo coscm r

Contudo, diante dos diversos aspectos que inflaendlireta ou indiretamente a
estrutura de capital, este tema torna-se um dos owmmplexos abordados pela teoria de
finangas corporativas. Desta maneira, os estudbee sos determinantes de estrutura de
capital se expandem a fim de entender qual a esdrale capital mais adequada para uma
organizacdo, analisando ndo apenas as empresasises soladamente, mas também as
empresas em blocos de paises (RAJAN; ZINGALES, 1B@50TH et al., 2001; TERRA,
2007).

Rajan e Zingales (1995) investigaram os determ@sadf estrutura de capital nos

paises mais industrializados (G-7) durante o peridd 1987 a 1991. Os autores nao
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encontraram diferencas substanciais nas correlag@esndividamento empresarial e seus

fatores tedricos subjacentes entre os paises dstudaconcluem que diferencas institucionais

podem nao ser tao influentes nas decisfes degstie capital. Contudo, um entendimento

profundo dos diferentes efeitos institucionais éessario, pois um melhor entendimento da

influéncia das instituicbes pode nos fornecer imfagdes variadas entre os paises, permitindo
desta maneira, identificar os determinantes fundiéaiseda estrutura de capital.

Booth et al. (2001) analisaram a escolha da es&rude capital, em 10 paises em
desenvolvimento. De acordo com os autores, em,gasaindices de divida em paises em
desenvolvimento parecem ser afetados da mesmanaa&npelos mesmos tipos de variaveis
que sado significantes em paises desenvolvidos.u@ontha diferencas sistematicas na
maneira como estes indices sdo afetados pelosdattos paises, como 0 crescimento
econdmico, taxas de inflacdo e o desenvolvimentmelzado de capitais.

Terra (2007) investigou se os fatores especifiosspaises sao pertinentes na decisao
de alavancagem e, nesse caso, se esses efeitom mmle atribuidos ao ambiente
macroecondmico ou a outros fatores instituciores,uma amostra de mercados emergentes
da América Latina. A amostra analisada foi de 768(presas de Argentina, Brasil, Chile,
Colémbia, México, Peru e Venezuela no periodo @& ¥2000. Os resultados sugerem que,
embora muito tenha sido dito sobre a influéncidatieres especificos de paises e como estes
condicionam o comportamento dos gestores e dasesagra evidéncia apresentada neste
estudo sinaliza na dire¢cao oposta: os fatores mfiieenciam decisdes de estrutura de capital
sdo notavelmente semelhantes entre os paises. diélm, fatores especificos de empresas
explicam muito mais do que os especificos de paféada mais, o0s resultados indicam que
os determinantes da estrutura de capital sugerjilas teorias tradicionais, embora

pertinentes, ndo parecem capturar toda a histisegtem evidéncias para acreditar que
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outros fatores especificos de empresas, ainda mlestdos, podem avancar a compreensao
deste fendbmeno. Um desses fatores desconhecidesend discernimento administrativo.

Estes estudos destacam alguns aspectos relevanées pntendimento da escolha da
estrutura de capital, mostrando-nos a complexidiaste tema. Contudo, vale ressaltar o
discernimento administrativo (as escolhas dos gesteem determinados contextos
econdmicos), pois com uma maior compreenséo dastedode-se entender melhor como as
empresas compdem sua estrutura de capital.

Alguns estudos nacionais buscaram compreendercadds de estrutura de capital e
suas caracteristicas como pode ser visto nos ti@bde Procianoy e Schnorrenberger (2004),
Brito, Corrar e Batistella (2007), e, Santos, PitaenCicconi (2009).

Procianoy e Schnorrenberger (2004) ao estudaremlagdo entre a estrutura de
controle e as decisOes de estrutura de capitampsesas brasileiras negociadas na Bovespa,
concluiram que as companhias que apresentam mampemtracdo em sua estrutura de
controle tendem a apresentar aversao ao endividaneensco financeiro. Ainda de acordo
com 0s autores, a existéncia de maior aversaceo financeiro por parte dos controladores
destas empresas revela-se com a possibilidaderdia ge sua riqueza pessoal, na medida em
gue se pode imaginar que a maior riqueza destes gEppria empresa em guestao.

Brito, Corrar e Batistella (2007) analisaram asacwaristicas da estrutura de capital
das maiores empresas que atuam no Brasil, invedtigas relacdes existentes entre o nivel
de endividamento e os fatores apontados pela teorma seu determinante. Os resultados
indicaram que risco, tamanho, composi¢cao dos agwgescimento séo fatores determinantes
da estrutura de capital das empresas, enquantibii@dde e tipo de capital ndo se mostram
relevantes para a forma como as empresas se fman€utras varidveis também podem
influenciar a forma como as empresas se financiarBnasil, entre essas variaveis, podem

existir fatores comportamentais especificos dowges além de outros aspectos relacionados



29

as caracteristicas do ambiente econémico e institalcbrasileiro, ndo tratado explicitamente
no estudo, como por exemplo, em relacdo ao custapital de terceiros.

Santos, Pimenta e Cicconi (2009) verificaram quires sdo levados em
consideracao na escolha das fontes de financiaméhtadas pelas empresas brasileifas.
custos de transacdo foram considerados o fatommpie afeta a formacdo da estrutura de
capital por 23% das empresas da amostra, o quedizeate com a importancia dos juros na
escolha das fontes de recursos e com a predoménd@iaciteoria dostatic trade-off.A
flexibilidade financeira foi a segunda opcédo de 188 empresasating da empresa e
beneficios fiscais da divida foram considerades@etra opcao de 13%.

Analisando o0s estudos nacionais citados, percebgtse tanto a estrutura de
propriedade das empresas quanto a disposicaocaopesos gestores sado fatores importantes
na definicdo das politicas de financiamento. Ogtrastdo importante esta relacionada ao
ambiente econdmico, pois contribuiu para o forieleato do mercado brasileiro de
debéntures, aumentando o nimero de empresas amis&stes titulos nos ultimos anos.

A seguir apresentam-se alguns instrumentos de @@ptée recursos, de longo prazo,

gue podem compormix de financiamento das empresas.
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2.2.1 Titulos de longo prazo

Existem obrigacGes de empresas com prazos de vemiminariados (obrigacbes com
prazos que se ajustam as necessidades das cong)atdsale operacdes de endividamento de
um dia pot money até as perpetuidadesofisol$, com prazo de vencimento ou maturidade
indeterminado (SECURATO, 2008).

Os titulos de longo prazo podem ser emitidos tpotadrgdos governamentais quanto
por empresas. Os titulos emitidos pelo governanalé captar recursos para financiar as
despesas governamentais, tém um papel fundamentdamomia, o de servir de referencial
para a fixacdo das taxas de juros basicas (cordsecamo taxas livres de risco). Estes titulos
normalmente pagam juros mais o principal no fimute periodo anual, e quando esse
periodo € mais longo, os juros podem ser pagosrdefsemestral. Quando sado emitidos por
empresas, também asseguram pagar juros mais gptinam determinado periodo. Os juros
podem ser pagos parcelados ou na maturidade engertal sdo indexados a um fator de
atualizacdo de taxas. A amortizacado do principatwna ocorrer no vencimento do titulo,
juntamente com o pagamento da ultima parcela ds (SECURATO, 2008).

Para Fabozzi (2000), os instrumentos de dividacrativa sdo classificados em: (a)
bonus corporativos, (b) notas de médio prazo ecdohmercial papersO autor destaca
também que estes instrumentos de divida tém pageidsobre acbes ordinarias e
preferenciais no caso de faléncia.

Securato (2008) afirma que no pais o unico titéldathgo prazo comercializado séo
as debéntures, que devido a sua exclusividadesitiimconfundidas com o préprio conceito
geral de titulos de longo prazo, que € bem maisanaprangendo papéis com diferentes
caracteristicas, como titulos governamentais (&sleestaduais e municipais), obrigacdes
hipotecérias, obrigacbes de empresas (renda, ipag#®, garantidas, conversiveis etc.),

warrants consolsetc.
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Entre os possiveis instrumentos de divida de I@ngpo, as debéntures apresentam-se
como objeto de estudo no presente trabalho, pomemado de debéntures apresentou
significativo desenvolvimento a partir da estalitld macroecondmica do pais (ANDIMA,

2008).

2.2.1.1 Debéntures

Os mercados de titulos corporativos tém se toroatk importante fonte de recursos
de financiamento para o setor privado nos anositeseespecialmente para alguns mercados
emergentes. Anteriormente, as dividas corporaterasn concentradas ao redor do setor
bancario em muitos paises. Contudo, o advento dasvérises bancarias em alguns destes
paises tem evidenciado a necessidade de divecsificadas fontes de recursos
(LUENGNARUEMITCHAI; LIAN ONG, 2005).

Caso as empresas optem pelo capital de tercedsa tdisposicdo mecanismos como
assuncao de dividas (debéntures, notas promisséxjaart notesfundos de investimentos,
recebiveis imobiliarios, empréstimos bancariosarfciamentos) e/ou emisséo de acoes.

No Brasil, apés o Plano Real, o mercado de deb&ntpresentou recuperacao, em
funcdo da estabilidade monetaria, do alongamento ptazos dos titulos de divida, das
reestruturacdes patrimoniais e financeiras das aohips, da retomada do crescimento
econdmico e do processo de privatizacdo. Nesteegso¢c as debéntures tornaram-se um
importante instrumento de captacéo de recursosgasaapresas (BOVESPA FIX, 2006).

Debéntures séo titulos de divida de médio e lomgmopemitidos por sociedades por
acOes, que asseguram aos seus detentores (dediasjutim direito de crédito contra a
companhia emissora (BOVESPA FIX, 2006; SND, 2007).

Pode-se observar na figura 1, a seguir, as emisieebéntures nos ultimos cinco

anos.
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Figura 1 Volume de debéntures negociadas nos anos de 20(®Da8.
Fonte: CVM, 2009.

As debéntures podem ser conversiveis em acgles,lesinqu permutaveis. As
primeiras podem ser convertidas em acdes de emidsaceempresa, nas condi¢bes
estabelecidas pela escritura de emissédo. As segusdla aquelas que sao resgataveis
exclusivamente em moeda local. J4 as terceirapsdetransformadas em acdes de emisséo
de outra companhia que ndo a emissora de papé&dnaa, menos frequente, em outros tipos
de bens, tais como titulos de crédito.

Vale ressaltar aqui as garantias que podem ses @daelmissdo de debéntures. Existem
basicamente quatro tipos de garantia: garantia, mgalantia flutuante, quirogréfica e
subordinada (BOVESPA FIX, 2006; SND, 2007; ANDIMZ)08):

» Garantia Real: sdo garantias por bens dados em hipoteca, peniamticrese pela
companhia emissora, por empresas de seu conglomnaugubr terceiros;

e Garantia Flutuante: sdo aquelas com privilégio geral sobre o ativemaresa, o que
nao impede, entretanto, a negociacao dos bensoguadem esse ativo. Elas possuem,
porém, preferéncia de pagamento sobre outros osédit

* Quirografarias (ou sem preferéncia) sdo aquelas sem as vantagens dos dois tipos
anteriormente citados; e

» Subordinadas ndo possuem garantias, na hipotese de liquiddgd@ompanhia,

oferecem preferéncia de pagamento tdo somente sabpéelito de seus acionistas.
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Além das garantias citadas, de acordo com a AndiZ088), sdo frequientemente
utilizadas garantias acessorias, classificadasoomef

* Fidejusséria fianca ou aval prestados, geralmente, por adasisontroladores da
companhia emissora ou uma das empresas integohngesi grupo;
» Privilégios e Preferénciasdecorrem da posicéo crediticia que a debénturerdina-

se, relativamente ao ativo da emissora; e

» Covenantsconjunto de obrigacdes que a companhia emissstaree com o objetivo

de assegurar, direta ou indiretamente, o cumpriondsmbbrigacéo principal, ou seja, 0

pagamento da divida perante o debenturista.

Instrucbes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVivhuxeram inovacdes ao
mercado de debéntures como a exemplo da Instru¢a®a, de 29 de novembro de 2003,
que introduziu algumas praticas comuns em outrésepaPassou a exigir também, nas
ofertas publicas, um prospecto mais completo, gitumediante a insercdo das melhores
praticas internacionais, garantindo ao investidéormacdes mais abrangentes e uma maior
transparéncia. A Instrucado n.° 404, de 13 de féwemre 2004, introduziu as debéntures
padronizadas com condi¢cdes de procedimento sicgdifi de registro, com o objetivo de
desenvolver e dinamizar o mercado para titulosidieal permitindo pelo lado do emissor
um menor tempo no processo de emissdo, e do ladioavestidor e intermediario uma
reducdo substancial no periodo de tempo de cadécicegna dedicacdo a leitura e
compreensao das escrituras. E a Instrucéo n.°dé7dgosto de 2008, que permitiu uma maior
agilidade no processo de registro e colocacao ebéntures junto ao publico. Ela criou um
procedimento simplificado de registro de valoredbifidrios na CVM, que podera ser usado
desde que a documentacéo para o registro tenharsadisada previamente por uma entidade
auto-reguladora, autorizada pela CVM para realessa tarefa. Pretende-se, assim, que 0s

emissores que se utilizarem dessa nova possilgliteltham os prazos entre a decisdo de

realizar uma emisséo e a autorizacao da CVM sggtifiamente reduzidos.
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Segundo a ANDIMA (2008), nos ultimos 20 anos obserse um nitido avanco nos
fundamentos macroecondémicos, com o controle deepsacinflacionario, a flexibilizacdo da
politica monetaria e o crescimento da atividaden@soca, o que tem criado um ambiente
favoravel ao aumento das captacdes privadas nader@cional, tanto de renda fixa quanto
variavel.

Diante deste contexto, percebe-se um ambiente qiwopéra que os pesquisadores
possam explorar o mercado domeéstico de debénnadsisca por um melhor entendimento
destes titulos e das empresas emissoras. Assitacaesse alguns estudos nacionais sobre
debéntures, como os trabalhos de Figueira e L&&IBJ1 Sanvincente (2001), Mellone, Eid
Juanior e Rochman (2002), Ramos (2005), FralettideJinior (2005), Sheng e Saito (2005,
2008) e Paiva, Savoia e Corrar (2008).

Figueira e Leal (1998) investigaram as principétsracdes ocorridas nas clausulas de
debéntures brasileiras. Foram analisados os tedm®@l contratos de emisséo referentes ao
periodo de julho de 1994 a dezembro de 1997. Ascipais modificacbes no modelo
contratual de debéntures brasileiro, verificadastan@esquisa foram: menor utilizagcdo da
indexacdo a inflagho doméstica, utilizagdo maisqifeate de clausulas de juros
remuneratérios com base em taxas flutuantes, recha@roporgcédo de escrituras que utilizam
clausulas de remuneracdo de prémio, menor frecaiéecclausulas que prevéem vencimento
antecipado, maior presenca de titulos conversigeasimento da frequiéncia de clausulas que
restringem compromissos relativos a investimeritoanciamentos.

Sanvicente (2001) ao analisar a evolugcdo do menganrio de debéntures comenta
gue as emissdes de debéntures tém sido utilizadaboa parte, por empresas que, embora
abertas, ndo tém ac¢fes de sua emissdo negociadadsaa Observou-se também que o
mercado de acdes reage a informacao de registeondsao como se recebesse sinais sobre

as perspectivas futuras de lucro das empresas arasssEste fato evidencia o carater
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informacional importante das decisfes de emissé&hama a atencdo para os problemas
decorrentes da falta de transparéncia do mercanmdé@rio de debéntures e da finalidade
com a qual o proprio mercado primario € utilizado.

Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) tentaram etmaomima relacdo entre os juros
pagos pelas debéntures emitidas e algumas caséicsida debénture, comating, classe,
tipo, juros, data da emisséo e prazo. A amostliaada para este trabalho ficou limitada a 36
debéntures com base no CDI e a 43 debéntures @ IGP-M, com pelo menos um
rating atribuido. Eles n&o encontraram nenhuma relac@ieitas entre o retorno das
debéntures indexadas ao IGP-M e algumas de suasterdsticas. Entretanto, em relacéo as
debéntures indexadas ao CDI, foi encontrada unagdelnegativa entrerating e a taxa de
juros.

Ramos (2005) analisou que influéncia as emissdesda®ntures simples e
conversiveis exercem na rentabilidade e volatiedads acdes das empresas emissoras.
Foram analisados 115 anuncios coletados nos BslBi#rios de Informacdo da Bovespa, no
periodo de julho de 1994 a novembro de 2005.

Para as emissdes de debéntures simples, as cafteireadas por acdes preferenciais
apresentaram janelas com retornos anormais acuosulpositivos e estatisticamente
significativos durante o evento. Para as ac¢Oesnérdis, embora as janelas de retornos
excessivos acumulados praticamente nédo tenhanmeapads resultados significativos, o teste
de sinais realizado mostrou que durante a janelawdmto o retorno médio obtido pela
carteira de acoes foi positivo em 10 dos 12 diasvénto.

Para as debéntures conversiveis, as conclusdes fairala mais prejudicadas em
funcéo da impossibilidade de criacdo de wmestra limpaormada por agdes ordinarias. Os
estudos realizados com as acbes preferenciais tdueaganela do evento apresentaram

retornos excessivos negativos, sendo estatistidansggnificativos para a carteira total de
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acOes. Desse modo, os resultados obtidos na jdoedaento para as emissoes de debéntures
conversiveis sao diferentes dos verificados patebéntures simples.

Diante das ineficiéncias observadas no comportanelasts séries de retornos
excessivos, ha indicios de que o mercado aciobéasileiro ndo é eficiente na forma semi-
forte.

Fraletti e Eid Junior (2005) analisaram a releva@rndo rating e outros fatores na
determinacdo do rendimento das debéntures emitimasercado nacional. Foram utilizados
no trabalho dados referentes a 67 debéntures idde»x CDI-over e 30 indexadas ao IGP-
M, todas distribuidas entre abril de 2000 e seterder2004. Eles concluiram que a variavel
rating revelou-se estatisticamente significante na detexgdo da rentabilidade de debéntures
indexadas aos CDl-over e ao IGP-M. Foi observadob&n que a determinacdo da
remuneracdo de debéntures no mercado primarioldirasndo € baseada apenas em
indicadores econémicos objetivos. Destacando-sta derma, o conteudo informacional dos
ratingse o seu relevante papel na remuneracéo das ded@ntu

Sheng e Saito (2005, 2008) estudaram os determemaospreaddas debéntures no
mercado brasileiro, onde foram coletados dadogivetaa 138 emissbes de debéntures
brasileiras no periodo de janeiro de 1999 a dezendler 2002. Foram utilizados testes
paramétricos e ndo paramétricos para verificaretoetlorating sobre ospread Os autores
encontraram evidéncias da relagéo entratimg e ospreadindependente do indexador da
emissdo — uma correlacdo negativa, quanto maia@ting, menor ospread Observaram
também que os investidores preocupam-se mais aifaranca entreatings de uma mesma
emissao do que com a questao da nacionalidadeédaiaglerating, em relacdo a qualidade
do rating. Estes autores estudaram também o mercado seicuddédebéntures analisando

sua liquidez, eencontraram evidéncias de que as maiores emidsd@sbéntures sdo as mais
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liquidas, e que as debéntures mais novas nao afaesenaior liquidez do que as mais
velhas.

Paiva, Savoia e Corrar (2008) avaliaram as difereeqtre osatingsdas emissdes de
debéntures no Brasil e observaram que os credareprincipio, ndo distinguem uma agéncia
classificadora de crédito da outra, considerandootss como semelhantes e homogéneas e
as diversas agéncias como de mesma qualidade tisearidesta maneira, ndo se pode
afirmar que as empresas busquem um segundo ourderagng para melhorar a imagem
junto aos investidores, procurando influenciar paecepcao. As indicacbes sdo de que 0s
investidores somente levam em conta a qualidadegéacia classificadora ou a quantidade
deratingsde uma emisséo quando se trata de emissdes comduaikdade de crédito.

Alguns destes estudos analisam a influéncieating na determinacédo dgpreaddas
debéntures, encontrando evidéncias significativasnfluéncia dorating na rentabilidade
destes titulos, comprovando a importancia destéawar no processo de emissdo das
debéntures, pois auxilia nos processos de compen@a destes papéis e representam um
indicador da qualidade de crédito do emissor.

Destaca-se que, em 2001, passou a ser comumativrdaalas empresas emissoras de
contratar agéncias dating para a classificacdo de risco destes papéis, terpsmente
necessarias apos as Resolugdes 2.720/00 e 2.8@90nselho Monetéario Nacional (CMN)
(ANDIMA, 2008).

Ainda que estes estudos abordem aspectos diferdngesanalisados no presente
trabalho, eles permitiram a identificacdo de vaigivelevantes na formacdo dspeadsde

debéntures, bem como uma maior compreensao do toanegional destes titulos.
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2.3 Classificacao de crédito

As avaliagbes de crédito atribuidas por agénciaslassificacdo sdo amplamente
utilizadas pela comunidade financeira como medelesto de titulos privados.

Segundo a Standard & Poor’'s (2008), tating € uma opinido sobre a capacidade
financeira geral (qualidade de crédito) de um eoni$®nrar suas obrigacfes financeiras.
Destaca-se ainda que uating ndo € uma recomendacdo de compra, venda, ou maaate
em carteira de uma obrigacdo financeira, pois r@meata precos de mercado ou sua
adequacao a um investidor em particular. Para adyle@2008), ogatings sdo uma previsao
ou um indicador do potencial de perda de crédivddea ndo realizacdo do pagamento,
atraso no pagamento ou pagamento parcial do ideesti

Osratings podem ser tanto de longo quanto de curto prazeatdg)s de curto prazo
referem-se as obrigacdes de curto prazo dentrewenercado. No presente trabalho vai-se
trabalhar com debéntures que séo classificados tibahas de médio e longo prazo. Titulos
de médio prazo também recebeatings de longo prazo. O significado de cad#ing pode
ser visto no Anexo A.

De acordo com a Standard & Poor’s (2008), ao dlaasias emissdes de titulos, os
seguintes aspectos sao levados em consideracgmofabilidade de pagamento/capacidade
e intencdo do emissor de honrar seus compromissscéiros de acordo com os termos da
obrigacéo; (b) a natureza e provisdes da obrigagz&o) a protecdo oferecida pela obrigacéo
no caso de faléncia, reorganizacdo e outros acqnasstos pela lei de faléncia, ou outras
leis que possam afetar os direitos do credor.

Na definicdo dosatings em escala nacional, a Moody’s (2008) leva em cdanacao
a forca financeira do devedor, incluindo fatorescdédito como a qualidade de gestao,

posicdo e diversidade de mercado, flexibilidadearfoeira, transparéncia, ambiente
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regulatorio e a capacidade do emissor de cumpas sbrigacdes financeiras ao longo do
curso de seu ciclo de negécios.

Bone (2006) argumenta que com a nova arquiteturanawcado financeiro
internacional e a expansdo do mercado de capigiafings vém aumentando o seu grau de
importancia, principalmente para as empresas esepam desenvolvimento. @&tings
transmitem informacdes publicas e privilegiadagesals emitentes de divida, e desta forma o
mercado pode usufruir positivamente dessas infdiggpara a tomada de decisdes.

Desta forma, os investidores estéo atentos asdquials crediticias das empresas. Eles
utilizam as classificacfegatings) dos titulos emitidos pelas empresas, como mais uma
ferramenta que possa auxilia-los em seus investosende acordo com sua propenséo ao
risco. Em contrapartida, as empresas a fim de captarsos para financiar seus projetos,
utilizam as classificacées de risco de crédito conads um mecanismo a representar a sua
credibilidade (PAIVA, 2006).

Ederington, Yawitz e Roberts (1984) analisarammteido informacional damtings
de titulos corporativos. Usando uma regressdo méarl de minimos quadrados, eles
relacionaram os rendimentos dos titulos a matueidka$ratings atribuidos pela Moody’s e
pela Standard & Poor’s, e indicadores contabeiscréelito como cobertura de juros e
alavancagem. Os resultados da pesquisa indicaran (fjy os participantes do mercado
baseiam suas avalia¢gfes liend’s mais nas questdes crediticias das empresas doague
agéncias deatings (2) o mercado considera mings atribuidos pela Moody’s e Standard &
Poor’s como intercambidveis, e, (3) os resultadopasquisa sugerem gue 0s participantes do
mercado prestam menos atencaoratings e mais atencéo a informacgdes publicas contabeis
se orating nao tiver sido revisado recentemente.

Goh e Ederington (1993), ao examinarem a reacaorelosnos de mercado em

relagdo a mudanca de classificagdes de créeditiuliestamericanos, consideraram dois tipos
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de downgradedosratings devido a deterioracdo dos prospectos financeiassempresas e
devido ao aumento da alavancagem. O primeiro ampi@semplicacbes negativas para 0s
acionistas e o segundo positiva. Entretanto, ertquanprimeiro downgradereflete as
expectativas da Moody’s em relacdo aos futuroofuou vendas das empresas, 0 segundo
geralmente € uma resposta aos conhecidos aumentdavncagem do passado. Os autores
observaram também uma negativa reacdo do mercaolina&iro grupo delowngradesmas
nenhuma reacdo ao segundo. Eles concluiram quai@angas nosatings ndo podem ser
tratadas como homogéneas, pois a causa deve Sataraala.

Matolcsy e Lianto (1995) analisaram o contetudormgrcional das revisdes datings
de titulos corporativos australianos, e descobricaa downgradespossuem informacoes
adicionais enquanto que oggradesndo. Portanto, a principal implicacdo deste est&ido
consistente com a visdo de que as agéncieatidg somente adicionam valor a informacéo ja
existente sobre adowngradesEstas descobertas podem ser consistentes coropsigdes
de que boas noticias viajam rapido comparadas comés noticias, ou que 0s acionistas
estdo mais preocupados cdowngradedo que conupgrades

Os investidores devem estar atentos ao contetdariational dosatings de titulos
corporativos atribuidos pelas agéncias classificedale crédito, usando esta informacao
como complemento de andlises econémico-financeohe as empresas nas quais se deseja
investir. Atualmente, além dos aspectos citados anwanalise de investimento, outros
atributos séo levados em consideragdao, como o eiscgovernancga corporativa.

Bhojraj e Sengupta (2003) analisaram os efeitogad@rnancga corporativa sobre os
rendimentos eatings de titulos privados, com uma amostra de 1005o#t@orporativos
americanos no periodo de 1991-96. Para analisefetiss da governanca corporativa sobre
os ratings dos titulos foi usado o modelardered probit Os autores concluiram que a

governanga corporativa pode influenciar tanto odiraento quanto aating dos titulos
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através do impacto sobre o risco de inadimplénaiardpresa. Ainda segundo os autores, 0s
mecanismos de governanca corporativa reduzem es@ais conflitos de interesse entre os
gerentes e os investidores através do efetivo wramitento de suas acdes. Isso reduz a
expropriacdo ou 0 mau gerenciamento do capitaladmcmelhorando a produtividade das
empresas, as praticas de transparéncia e o gemamt@ de longo prazo. Foi observado
também, que as empresas com ampla propriedadeudimtial desfrutam de altas
classificacbes de crédito e baixos rendimentoss apéem controlados os outros potenciais
determinantes dastings e rendimentos dos titulos. Notaram ainda que gse=as com um
grande percentual de diretores externos em sewlbongossuem titulos com altagings e
baixos rendimentos. Estas descobertas sdo consstm a concepcao de que a propriedade
institucional e os diretores externos possuem upelpativo na reducdo do gerenciamento
oportunista e na promocéao de valor a empresa.

Para controlar a potencial endogeinidade entre @prigdade institucional e
rendimentos dos titulos (atings) os autores usaram um sistema de equacdes sigagtan
onde no qual a propriedade institucional influermsarendimentos dos titulosatings) e é
influenciada pelos rendimentos dos titulcgifgs). O resultado sugere que as instituicdes na
verdade parecem investir mais em companhias coos @itaixos)ratings (rendimentos).
Contudo, a propriedade institucional continua sengo determinante estatisticamente
significante da classificacéo de crédito e rendiogedos titulos.

Ashbaugh-Skaife, Collins e Lafond (2006) investagaros efeitos da governanca
corporativa sobre ostings de crédito das empresas. Nesta pesquisa foi usadaamostra
de 894 empresas americanas e para a analise tw agaodelmrdered logit Neste trabalho
foram estudados véarios mecanismos de governancas@uedestinados ao controle dos

conflitos de agéncia entre gerentes e todastaleholdergjue impactam sobre oatings de
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crédito. Além disso, o estudo prowSightssobre os atributos de governanca que intensificam
ou atenuam os potenciais conflitos entre credoeesomistas.

Ao analisar se as empresas que exibem forte gavgarse beneficiam de altings
de crédito, foram encontradas evidéncias de quewamedade de atributos de governanca
explicam osratings de crédito das empresas, ap0s serem controladositas potenciais
determinantes dosatings Especialmente, foi observado que rasings de crédito das
empresas sao: (a) negativamente associados ao cmamblockholdersque possuem pelo
menos 5% das acdes da empresa; (b) positivameaigoreados aos fracos direitos dos
acionistas em termos de defesas a aquisicoes;Ho¥tmsitivamente relacionados ao grau de
transparéncia financeira; e (d) positivamente retedos a independéncia e experiéncia do
Conselho, e negativamente relacionado ao poderEl® Chief executive officgrsobre o
Conselho. Por fim, os autores demonstraram nuruacgiv hipotética segundo a qual uma
empresa que possui caracteristicas desejaveis wErngoca, sob o ponto de vista dos
credores, dobra a probabilidade de receber umaifitagdo de crédito com grau de
investimento.

Bradley et al. (2008) examinaram a relacao eng&traitura de governanca de empresas
publicas nos Estados Unidos e rasings de crédito e precificacdo de titulos de divida. Os
autores estudaram um painel desbalanceado de tesam americanas de 2001 a 2007 para
osratingsde crédito, e 7456 titulos/ano de 2002 a 2007 gespreadsdos titulos.

A andlise se procedeu em dois passos. Primeironfafaservadas quais medidas de
governancga as empresas usavam ou que caracteréstira relacionadas a@gingsde crédito
atribuidos pela Standard & Poor’s para os titubslidida de longo prazo ndo segurados. Foi
observado que o determinante primario derating de crédito € a condi¢céo financeira. Os
autores afirmam também que os atributos de goveana@o relacionados a estrutura de

propriedade, direitos dos acionistas, estruturacatselno e compensacédo executiva, e que
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estes itens podem explicar as diferencas entratiogs de crédito que néo sao explicados pela
condicéo financeira da empresa. Especialmentale®ioberta uma relacdo negativa entre os
mecanismos anti-aquisicbes hostis e ratings de crédito das empresas com grau de
investimento inferior, e uma relacéo positiva emtsemecanismos anti-aquisicdes hostis e 0os
ratingsde crédito para empresas com dividas com graovestimento.

Outra importante descoberta da analise foi umaipagsielacédo significante entre os
ratingsde crédito e o que foi considerado como atributoard Conselho estavel. Os autores
observaram que gatingssdo maiores para empresa com um alto percentutiederes com
15 anos de servico no Conselho, empresas com ormperitentual de diretores que possuem
acOes, empresas com Conselhos qualificados e easpcegos contratos, estatuto social e
acordos de compensacao fornecam aos diretoresnesgplidades e compensacéo. Este
cluster de atributos sugere que os conselhos com grandedatos, empresas e setor de
conhecimento, exposicao financeira, e protecacegerttiéncia, pode posicionar melhor uma
empresa numa perspectiva de longo prazo e ter apaiclade de exercer critérios relativos
aos gerentes executivos de maneira que eles sayamabeis aos interesses dos credores. Por
fim, foi encontrada uma relacdo forte e positivareeros spreads (prémio de risco) e
mecanismos anti-aquisicbes hostis para empresas dividas classificadas com grau
especulativo.

Alguns estudos buscam analisar quais variaveisid@ieas determinam aatings de
titulos corporativos, contudo, o estudo dos titudescrédito permite capturar um aspecto
significante do risco de crédito, pois melhorandmasso entendimento do processo de
classificagdo destes titulos, aumentara nosso conéeto sobre pelo menos o importante
uso de informacdes financeiras.

No entanto, os mecanismos de governanca podemcax@s diferencas entre os

ratings de crédito que ndo séo explicados pela condic@mdeira, pois ajudam a reduzir 0s
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potenciais conflitos de agéncia entre gerentesiatas e credores através do monitoramento
das acdes da gestdo corporativa, reduzindo a exgqgap ou o mau gerenciamento do capital
alocado.

Desta forma, busca-se estudar a classificacdoédit@das debéntures, analisando a

influéncia da governanca corporativa sobre a d¢leaséio de crédito destes titulos.

2.4 Spreadde titulos

Os titulos de longo prazo, ou obrigagfes, quandtider® por empresas, representam
uma promessa de pagamento de juros (o valor anysghmento de juros feito aos credores,
durante a vida da debénture é chamado cupom), egigncipal (o principal de uma
debénture é o valor que o emissor concorda em pagadebenturista na data do resgate) num
determinado periodo. No entanto, as formas queitoks podem assumir sdo as mais
variadas, podendo ser vendidos com desconto, coantggs especificas (proprias ou de
terceiros), ou apenas com o aval (confianca) daesagemissora (SECURATO, 2008).

Os juros podem ser pagos parcelados ou na matar{datb cupom) e geralmente séo
indexados a um fator de atualizacao de taxas. Ateagao do principal costuma ocorrer no
vencimento do titulo, juntamente com o pagamentaltitaa parcela de juros.

O rendimento de uma debénture deve refletir o valor dinheiro no tempo,
considerando o prazo dos varios pagamentos asesaacdh a debénture. E o rendimento até
o vencimento do titulo, expresso pela TIR (taxarim de retorno), € uma medida formal e
completamente aceita da taxa de retorno de umganidio (FABOZZI, 2000; SECURATO,

2008). Assim, o retorno pode ser obtido pela exa@i@sbaixo:

V:” C. N F.
o @+ @)
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sendo:
PV = valor presente de um titulo;
n = prazo para a maturidade;
C = valor do cupom;
F = valor de face do titulo; e
| = taxa de retorno exigida.

Weinstein (1983), e, Cremers, Nair e Wei (2006}, @paemplo, definem o prémio de
risco de titulos corporativos como a diferencaesatrendimento de um titulo de mercado e o
rendimento de um titulo livre de risco de mesmaunddade. Contudo, Elton et al. (1999)
alertam para os problemas que nédo sédo observadd#udns livres de risco. Os autores
afirmam que ospreadde um titulo corporativo relativo a um titulo pébl pode mudar
mesmo que fatores fundamentais que afetagpreadndo mudem, como taxas, taxas de
inadimpléncia e prémio de risco. Em particular, iierdnca no rendimento dos titulos
corporativos e publicos € uma funcdo de mudancasstiatura a termo do governo. Desta
forma, os autores examinanspreadem taxaspot

Contudo, no presente trabalho spread serd calculado conforme os trabalhos
nacionais de Mellone, Eid Janior e Rochman (2008heng e Saito (2005). §preadsera a
remuneracao percentual especifica no prospectns@ das debéntures cujo valor excede
a variacdo do indexador do titulo.

Apresentam-se alguns trabalhos que analisam aspdityentes na influéncia dos
spreadscomo o risco idiossincratico e mecanismos de area.

Campbell e Taksler (2002) documentaram a ligacatreen crescente risco
idiossincratico das acdes e o crescente rendingogditulos corporativos relativos a titulos
publicos. Segundo os autores, estes dois fenbmfenas percebidos anteriormente, mas

havia sido pouco explorada a relagdo empirica e A andlise deste trabalho segue da
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seguinte maneira: primeiro, os autores encontrarang@dia dos rendimentos reportados pela
Standard & Poor’'s e Moody’s, com dados de transadeéetitulos corporativos entre 1995 e
1999. Posteriormente eles encontraram evidénciagudea volatilidade idiossincratica das
acOes e diretamente relacionada aos custos de smmm® por questdes corporativas. Os
resultados sugerem que a volatilidade pode expéicaariacdo nos rendimentos da mesma
forma que osatings de crédito, e que a volatilidade contribui no padke explicacdo mesmo
na presenca daatingsde crédito.

Cremers, Nair e Wei (2006) investigaram o impaas thecanismos de governanca
sobre os credores. Os autores descobriram que lianaoacentracdo de propriedade esta
associada a altos rendimentos, bairaigigs e altos retornos somente se a vulnerabilidade a
aquisicdes hostis for alta. Eles comentam que aniualg destes efeitos é economicamente
grande. Por exemplo, na presenca do acionistactaddr, a diferenca nos rendimentos dos
titulos € causada pelas diferencas na vulnerabddidaaquisicbes hostis, podendo chegar a
0,66 pontos percentuais. Eles investigaram tamb&rassclausulas contratuais ajudam a
alinhar os interesses dos acionistas e credorébServado que na presenca de clausulas
contratuais aos acionistas a governanca reduz wniit@® de interesse entre acionistas e
credores. Por fim, o aumento nos rendimentospteadesta associado a fortes mecanismos
de governanca ao acionista, sendo de 0,80 pontosnpeais para emissdes sem clausulas
contratuais e somente 0,16 pontos percentuaisepaissdes protegidas.

Paiva e Savoia (2009) estudaram as ofertas priméeatitulos ndo conversiveis,
emitidos de 2000 a 2004, que receberam pelo menaating de uma agéncia independente.
E avaliaram os efeitos sobre sfgreadsdas emissfes destes ativos — variavel dependesnte.
variaveis independentes foramating da emissao, indexador, maturidade, risco pais tax
bésica de juros, diferenca entre as taxas de lengarto prazo, indice de acgles, e taxa de

cambio. Os resultados indicam que o indice de ag®eais importante que o risco de crédito
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como variavel explicativa depread Este fato € devido as expectativas do investithais
orientados a proteger-se contra a inflagdo, umaeagpiéncia do novo periodo de estabilizacao
econdmica do pais. Numa anaksepostfoi visto que os titulos indexados pelo IGPM (tiga
a inflacdo) tendem a ter retornos maiores que dexedos a taxas de juros. Os autores
afirmam ainda que a escolha de titulos de longpoppassui forte associacdo com melhores
ratings e os investidores somente aceitam baixas cleagsifes de crédito para titulos de
curto prazo.

No presente trabalho analisar-se-a a influéncigpd@scas de governanca corporativa
(indice de governanca) sobrespreaddas debéntures, um enfoque diferente dos anatisado

nas pesquisas nacionais.
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3 Metodologia

3.1 Delineamento da pesquisa

O presente trabalho pode ser classificado comopesquisa exploratéria e empirica,
de acordo com Sampieri, Collado e Lucio (2006)spgwmiocura examinar um tema ou um
problema de pesquisa pouco estudado.

Os dados de classificacdo das debéntures serado®btiom corte transversal
agrupado, que de acordo com Wooldridge (2007) éomparecido com a de um corte
transversal padréo, exceto pelo fato de ser nagesgaquentemente, considerar diferencas
periodicas das variaveis ao longo do tempo. Ousmmcteristica desta classificacdo é
aumentar o tamanho da amostra. Desta maneirapskzada esta estrutura de dados, pois
com uma amostra maior pode-se representar melhoossiveis efeitos da governanca sobre
osratingsde crédito espreaddas debéntures.

A idéia € que durante cada ano uma nova amosiatoake simples seja extraida de
uma populacdo relevante. Entretanto, é importa@ie confundir um corte transversal
agrupado com uma estrutura de dados diferente, a@ados em painel por exemplo. De
maneira breve, em dados em painel segue-se o nggspw de individuos, empresas, cidades
ao longo do tempo. No corte transversal agrupadoragn do tempo, ndo ha uma duplicacao
ao longo do tempo (ou, se as unidades aparecemasnd@ um periodo, sua ocorréncia €
tratada como coincidente e ignorada) (WOOLDRIDGE2).

A populacédo da pesquisa sera formada por todasnpsesas, listadas na Bovespa,
cujas emissoes de debéntures publicas do mercadéarigr contemplem os anos de 2005 a
2007, conforme a classificacdo do Sistema Nacide&lebéntures — SND.

As informacdes contabeis e financeiras, bem commfarmacdes que irdo compor o

indice de governanca corporativa, foram coletadapadir de informacfes publicas,
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fornecidas pelas empresas de capital aberto a CVAkA @tender a exigéncia legal.
Adicionalmente foram utilizadas informacdes dispers nossitesdas empresas pesquisadas,
e de empresas especializadas em classificacdosde de crédito. Os dados sobre as
variaveis: beta e o Qt (Q de Tobin) foram coletatmbanco de dados do Economatica.

Para analisar a relacéo entre as praticas de gowrcorporativa e outras variaveis
independentes (indicadores financeiros) sobreratimgs das debéntures, foi utilizado o
métodoordered probit Parte-se do principio de querasings atribuidos a este tipo de titulo
€ uma funcdo das praticas de governanca corporativaitras variaveis, denominadas
variaveis de controle, e pode ser expresso atdevésguinte relacao:

Ratingievenures= f (IGC;, variaveis de controle).

Segundo Greene (2002), algumas variaveis de nalltgsicolha fazem parte de
modelos ordenados, como por exemplaabisgs de titulos privados, que vem aparecendo na
literatura. Ainda de acordo com o autor, 0 métodondnimos quadrados ordinarios seria
inadequado na andlise da natureza ordinal da whri@pendente, pois como as respostas sao
codificadas, por exemplo, 0,1,2,3 e 4, uma regeeiséar poderia tratar a diferenca entre 4 e
3 da mesma maneira que 3 e 2, quando de fatoagespenas umanking

Os modelos ordenados tém como principal caradterisapresentar a variavel
dependente como sendo do tipo ordinal discretss & uma generalizagdo dos modelos
probit e logit chamada de modelarobit/logit ordenado, em que as probabilidades de cada
resultado sdo condicionadas as variaveis indep&slensdo modeladas utilizando a funcéo
de distribuicdo acumulada (STOCK; WATSON, 2004).

Para Cameron e Trivedi (2005) h&a pouca diferenti@ @s modelo$ogit e probit. Os
autores afirmam que a maior diferenca esta nasasayuthndo as probabilidades s@o préximas
de O e 1. Estas diferengcas sdo muito menoresrgeresse for somente sobre efeitos marginais

calculados sobre a amostra e ndo para cada individu
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Na analise da relacdo entre as praticas de gow@rewspreaddas debéntures, foi
utilizado o método Minimos Quadrados Ordinarios Q®) partindo do principio de que o
spreaddas debéntures € uma funcéo das praticas de gogare outras variaveis (variaveis
de controle), e pode ser expresso através da segeaiacao:

Spreadepenures f (IGC, variaveis de controle).

De acordo com Greene (2002), uma das propriedades uateis do modelo de
regressao linear multipla € a habilidade de idieatifos efeitos independentes de um conjunto
de variaveis sobre a variavel dependente. Apresdoise como meétodo de analise mais
apropriado.

Os dados foram organizados em planilha do MS-ExcAl®estatisticas descritivas,
histogramas e gréaficos das principais variaveianoobtidos com osoftware estatisticos

Eviews 5.1 e Stata 10.
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3.2 Descricao e operacionalizac&o das variaveis

Neste estudo assume-se que a qualidade das prédgcg®vernanca corporativa
influencia a classificacdo de créditsgreaddas debéntures das empresas emissoras destes
titulos. Sera utilizado o de indice de governarmmpgarativa, IGG (varidvel independente)
como uma aproximacgao para indicar a qualidade ddikgs de governanca corporativa. Esta
proxy se baseara nos estudos de Carvalhal-da-Silva e(2@@%), e, Santos e Leal (2007).
Este indice fornece uma pontuagéo para a qualidasig@raticas de governancga corporativa
das empresas abertas listadas. Ele sera utilizzta pesquisa por refletir diferentes atributos
de governanca que ndo séo legalmente exigidoss@imasonsiderados como boas préaticas de
governanga corporativa por padrdes internaciomasr ser baseado nas recomendacoes e
sugestbes do IBGC, CVM e Bovespa. Alternativameséga utilizada a concentragdo de
propriedade — CP (BHOJRAJ; SENGUPTA, 2003), comcansmo de governanga na
analise do estudo.

A variavel que se quer explic&Ratingienentures € @ qualidade de crédito das debéntures
emitidas pelas empresas, que sera representada raélugs atribuidos pelas empresas
classificadoras de crédito do mercado brasileiro.

No presente trabalho, sera analisada também @&mdila das praticas de governanca
corporativa das empresas sjreaddas debéntureSpreadepenturey. O Spreadda debénture €
definido como uma taxa acima de uma taxa deterraiiedreferéncia. Esse componente &
especificado no proprio prospecto de emissdo al@wirea de uma taxa de referéncia. Os
principais indicadores de referéncia sdo o IGP4\difle Geral de Precos do Mercado), o DI
(Dep6sitos Interfinanceiros), o IPCA (indice Nacibde Precos ao Consumidor Amplo) e a
TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo). Foram exduddaamostra as emissdes de debéntures
indexadas pelo IGP-M, IPCA e Doélar por representaia pequena parcela das emissdes

(perfazendo aproximadamente 20% das emissdes).
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Foi selecionado um numero adicional de variaveieativas, variaveis de controle,
que segundo a literatura (como por exemplo, KAPLANRWITZ, 1979; EDERINGTON;
YAWITZ; ROBERTS, 1984; FAMA; BARROS, 2000, BHOJRABENGUPTA, 2003;
FRALETTI; EID JUNIOR, 2005; SHENG; SAITO, 2005; MARDI; SANVICENTE;
ARTES, 2006; ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINS; LAFOND, 2006PAIVA; SAVOIA,
CORRAR, 2008; BRADLEY et al., 2008) também podeiftugnciar osratings e ospread
das debéntures:

* Prazo - O prazo € definido, em anos, pela diferezigiae a data de inicio da
distribuicdo e a data de vencimento do titulo.

* Volume - O volume de emisséo € ajustado em umalbgadgtmica natural.

« Alavancagem - Passivo circulante + Exigivel a lopgazo / Ativo total.

» Divida de longo prazo sobre o Ativo - Exigivel ado prazo / Ativo total.

e CJ (Cobertura de juros) - Lucro antes de juros posto de renda (Resultado
operacional) / Despesas financeiras.

 ROA (Retorno sobre os ativos) - Lucro operaciomglivo total.

e QT (Q de Tobin) — Valor de mercado + Valor contadl divida (definido como
passivo circulante mais exigivel a longo prazo reateques menos o ativo circulante)

/ Ativo total.

e Tamanho - Log do ativo total.
* LG (Liguidez geral) - Ativo circulante + Realizdwellongo prazo / Passivo circulante

+ Exigivel a longo prazo.

* Beta — Beta local da empresa - Indicador de rigteraatico obtido junto ao banco de

dados da Economatica (beta das a¢des mais negodedada ano).
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Apresenta-se agora, a operacionalizacéo das paiscipriaveis do estudo:

« IGC (indice de Governanca Corporativa) — procura mensurar a qualidade das
praticas de GC com a pontuacdo obtida por um quesio composto por 17
perguntas, serd atribuido 1 (um) para cada resposttiva, as boas préticas de GC, e
0 (zero) em caso contrario. Ele cobre 4 (quatnmedisGes: transparéncia, composicéo
e funcionamento do conselho, propriedade e es#&rutier controle e direitos dos
acionistas.

» CP (Concentracao de propriedade) percentual de a¢des ordinarias mantidas pela
empresa.

* Ratingyepentures - 0S graus derating foram associados a variavel dependente
categorizada de acordo com o quadro 5, sendo Tigadente ao grau AAA e 1, ao
rating mais baixo: D.

Para utilizar a informacdo dweatings na andlise dos diversos estudos, alguns autores
como Sheng e Saito (2005, p. 12), Fraletti e Emdad((2005, p. 8), e, Minardi, Sanvicente e
Artes (2006, p. 14), transformaram as classificagde crédito em valores numéricos,
convencionando uma equivaléncia entreatggs emitidos pelas agéncias de classificacado de
crédito. Os numeros utilizados nesta escala saquetitativos, pois, indicam apenas posi¢cdes
relativas a uma série ordenada. De maneira senteJhaos autores citados, foi atribuido
valores numéricos aosatings emitidos pelas agéncias Standard & Poor's, Mogdy's
FitchRatings, SR Rating e Austin Rating, de forngaiealente, conforme apresentado no

guadro 3.



Grau de Investimento
Standard & Poor's SR Rating Austin Rating | Fitch Ratings Moody's Valores Atribuidos
AAA AAA AAA AAA Aaa 10,0
AA+ AA+ AA+ AA+ Aal 9,5
AA AA AA AA Aa2 9,0
AA- AA- AA- AA- Aa3 8,5
A+ A+ A+ A+ Al 8,0
A A A A A2 7,5
A- A- A- A- A3 7,0
BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ Baal 6,5
BBB BBB BBB BBB Baa2 6,0
BBB- BBB- BBB- BBB- Baa3 5,5
Grau Especulativo
BB+ BB+ BB+ BB+ Bal 5,0
BB BB BB BB Ba2 4,5
BB- BB- BB- BB- Ba3 4,0
B+ B+ B+ B+ B1 3,5
B B B B B2 3,0
B- B- B- B- B3 2,5
CCC+ CCccC CcCC CCC+ Caal 2,0
CccC CccC Caa2 2,0
CCcC- CCcC- Caa3 2,0
cC ccC cc cc Ca 1,5
C C C C C 1,0
D D D DDD, DD, D 0,5

Quadro 3 Valores atribuidos aosratings.

54
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Contudo, é relevante observarraings das debéntures atribuidos pelas empresas de
classificag@o de crédito, conforme apresentadcuadrg 4.

Ano da Emissdo| Empresa Caodigo do atiyo Standh& Poors |Moody's | Fitch Ratings| Austin | SR Rating
2005 Acgos Vilares VILA17 brAA
2005 ALL América ALLG15 BBB+(bra) AA
2005 Ampla Energia e Servigos AMPL23 brA
2005 Braskem BRAS13 brAA AA(bra)
2005 Celpe CEPE12 brA+
2005 CCR CCRO12 brA+ A(bra)
2005 Coelba CEBA15 brAA-
2005 Copel CPEL13 Aal.b AA+(bra)
2005 Elektro EKTR12 brAA+
2005 Eletropaulo ELSP19 A(bra)
2005 Localiza RENT11 brAA-
2005 Rio Grande Energia RIGE12 brA+ Aa2.pr
2005 Sabesp SBSP17 brA+
2005 Tractebel Energia TBLE11 brAA AA(bra)
2005 Vivo Participagdes TSPP12 brAA-
2006 ALL América ALLG16 BBB+(bra)
2006 Ampla Energia e Servigos AMPL14 brA
2006 Bandeirante Energia BANE13 brA Aa3.pr
2006 Brasil Telecom BRAT15 brAA+ AA+(bra)
2006 Braskem BKEM14 brAA
2006 Celpe CELP13 brA+
2006 Cemig Distribuicao CMGD11 Aa3.4gr A+(bra)
2006 Cemig Geracao CMGT11 Aa3.lbr A+(bra)
2006 Copel CPEL14 AA(bra)
2006 CSN CSNA14 brAA+ AA(bra)
2006 Diagnoésticos da América DASA11 brA
2006 Energisa ENGI11 A(bra)
2006 Enersul ESUL16 A2.b
2006 Escelsa ESCE11 brA Aa3.lpr
2006 Gafisa INHA14 brA
2006 Itapebi Energia ITPB12 brAA-
2006 Net PLIM16 brA+
2006 TAM TAMM11 brA+ A+(bra)
2006 Telemar Norte Leste TLNL11 Aaa.lpr
2006 Vale CVRD17 Aaa.b AA+(bra)
2007 BR Malls Participagfes S.A. BRML11 brA A(bra)
2007 Cemig Distribuicao CMDT12 A+(bra)
2007 Coeba COEL16 brAA-
2007 Company CPNY13 A-(bra) brA+
2007 Cosern CRGN14 brAA-
2007 CPFL Energia S.A. DRFT13 brA+
2007 Cyrela Brazil Realty CYRE11 brAA-
2007 Eletropaulo ELSP10 brA A(bra)
2007 Escelsa ESCE12 A2.b|
2007 Energipe ENSE11 A(bra)
2007 Even Construtora EVEC12 A-(bra)
2007 Iguatemi Shopping Centers S.4. IGTA11l brAA-
2007 J. Macedo JMCD11 brA-
2007 Klabin Segal S.A. KSSA11l brBBB+
2007 Light S.A. LSEL15 brA-
2007 Localza Rent a Car S.A. LCRC12 brAA- Aa2.pr
2007 Lojas Americanas LAME13 A(bra)
2007 PDG Realty S.A. PDGE11 brBBB+
2007 Rossi Residencial S.A. ROSI11 brA-
2007 Santher STT1Z214 brA+
2007 TermoPernambuco TMPE12 brAA
2007 Tractebel Energia S.A. TRAC12 brAA AA(bra)

Quadro 4- Ratings das debéntures de acordo com as agénocitessificadoras.
Fonte: SND, 2009.



56

Analisando o quadro acima, percebe-se queabtsgs atribuidos concentram-se na
faixa de grau de investimento. Ressalta-se que @ardtulos com mais de 1 (umating
atribuido foi utilizada uma equivaléncia entreragngs, como pode ser visto no quadro 3,
permanecendo apenas 1(wakng.

Desta forma, foram resumidos os valores atribuégddassificacdo damtings usando

uma categorizacdo em 13 (treze) niveis/grausititeys, de acordo com o quadro 5.

Grau de rating RatingSyepantures
AAA 7,0
AA+ 6,5
AA 6,0
AA- 55

A+ 5,0

A 4,5

A- 4,0
BBB+ 3,5
BBB 3,0
BBB- 2,5
BBeB 2,0
CCC,CC,C 15
D 1,0

Quadro 5 -Ratingscategorizados

* SpreaQevenures— & remuneracao percentual especifica do prospmkrtemissao da
debénture cujo valor excede a variagcdo do DI — Biggs Interfinanceiros (Mellone;

Eid Janior; Rochman, 2002; Sheng; Saito, 2005).
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3.3 Modelo de dados ordenados

Nos modelos de dados ordenados, como 0 nome s8ggré,uma resposta ordenada,
entdo os valores atribuidos a cada resultado j&&@@arbitrarios. Por exemplopode ser um
rating de crédito numa escala de zero a seis, gom 6 representando a mais elevada
classificacéo ¢ = 0 a mais baixa classificacdo. Apesar de 6 ser classificacdo melhor que
5, a propria notacdo de crédito sé tem significadiinal ( WOOLDRIDGE, 2002).

Ainda segundo Wooldridge (2002), como no modelvatével dependente binaria, é
possivel modelar a resposta observada por considerariavel latentg* (variavel ordinal
gue determina cating das debéntures) que depende linearmente das eiareéxplicativas;.
Assume-se que a variavel lategited determinada por:

y*=xp+e e|x ~ Normal (0,1)

Onde,p € um vetor de parametros desconhecigdas o vetor que representa o indice
de governanca, e as variaveis de controlegajma variavel aleatoria.

Os ratings observados sao baseados na variavel lajgrde acordo com a seguinte
regra:
y=0sey* <a;

y=1seu <y* <ay

y =Jseq;<y*

Por exemplo, sg assume os valores 0, 1 e 2, entdo existem dotepde corteq; e
az. Dada a normal padrao assumida gai@lcula-se cada probabilidade de resposta:
PY=0|X)=P§* <aq|X) =P kB +e<ay|X) =D (01 - Xp)

Py=11X=P sy <az|X) =P (az-Xp) - D (a1 - Xp)

Py=31%)=P @<y [%)=1-® (a-xp)
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Onde,® é a funcéo distribuicdo cumulativa de Os parametros e § podem ser

estimados por maxima verossimilhanca. Para cafuncéao de log-likelihood é:

/ﬁ(a,/)’) =1 B/i = 0] Iog [CD (al-xiﬂ)] +1 Iyi = 1] Iog [(1) (az-Xiﬂ) -O (Otl-Xiﬂ)] +...+1 [y. =

Jlog [ 1- D (05 - xif)]

Outras funcdes de distribuicdo podem ser usadasgao ded. Trocandod por uma
funcgéo logit,A, tem-se um modelo logit ordenado.

Na maioria dos casos, segundo Wooldridge (2002),sedesta interessado enyE[
X) = xf, e sim na probabilidade de resposty £( | X), tal como no caso de respostas

ordenadas. Para as probabilidades de resposti@itos enarginais sao:
Opo(y=0I[x)/0ox="-[](0a—x%p) B,
op (y=1[x)/ox=[/](051-XB) - [] (e - XB)] B,

Opsy=21[x)/0x=[](as-xp)p, 0 R<J

Onde, /7 é uma fungéo densidade de probabilidade

Para uma mudanca dg o sinal dg# mostra a dire¢cdo que essa mudanca ira causar na
probabilidade dey cair nos extremos doanking ou seja,y=0 ou y=2. Como se pode
verificar, o sinal negativo dapy (y = 0) / ox faz com que as mudancas se déem na direcéo
oposta dg# para Py = 0). J& a Py = 2) muda na mesma direcao fleem virtude do sinal
positivo (QUANTITATIVE MICRO SOFTWARE, 2004). Pomf, o efeito de uma queda da

probabilidade neankingintermediario é dado por:

op (y=21/7ox=1[/](aj1-XB) - [](a; -xB)] B
Nesse caso, como nao se sabg/¢e; — Xf) € maior ou menor qug/ (ay— Xp), torna-

se impossivel determinax,priori, 0 sinal desse efeito.
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3.4 LimitacOes da pesquisa

Nesta pesquisa utiliza-se o modgdmbit ordenado, para analise dosings das
debéntures, por apresentar como caracteristiceipaira variavel dependente como sendo do
tipo ordinal discreta. Kaplan e Urwitz (1979) rd&sa que o modelo logistico ordenado é
superior as técnicas de Minimos Quadrados OrdmddQO) e Analise Discriminante
Multipla, porque trata a variavel dependente coatente. Isto porque, no modelo logistico
ordenado observa-se a qualidade de crédito ou lzalpimlade de inadimpléncia. Para a
analise despreaddas debéntures foi utilizado o Método de Minimosdados Ordinarios.

Entre as limitacdes da pesquisa estdo questdes como

» Varidveis omitidas: pode existir a omissdo de vaig importantes no modelo de
estudo. Para diminuir esse problema, foi feita wewsdo da literatura, na qual se
procurou incluir as variaveis relevantes relaci@saab estudo;

* Problemas de heterocedasticidade serao resolvisosaaitilizacado de regressdes com
correcao da matriz de White;

» Podem existir problemas de endogeneidade nas g&idagsumidas como exdgenas,
guando na realidade trata-se de variaveis endégenes resolver este problema, uma
possibilidade é estimar pelo método de Minimos @duas de Dois Estagios — MQ2E
(WOOLDRIDGE, 2002). Para Ittner e Larcker (20019, #ilizar o método MQZ2E,
gue depende de variaveis instrumentais, para gealares previstos das variaveis
independentes que estdo correlacionadas com o wenesro, em muitas pesquisas
contabeis as variaveis instrumentais sdo muitcealdi de identificar. Hermalin e
Weisbach (2003) afirmam que isto € plausivel no djzerespeito aos atributos de
governanca quando ndo ha uma teoria bem desenaoAvidda segundo os autores, a
falta de uma teoria sobre os determinantes da gamea corporativa leva a questionar

a adequacao de qualquer abordagem de variavelmesitais para lidar com
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guestdes de endogeneidade neste contexto. Pontenfresente trabalho o possivel
problema da endogeneidade nao foi analisado pélauldade de imaginar quais
variaveis econdémicas seriam relacionadas com aaneagavel de governanca e
correlacionadas com os ratings de crédito das detedSn bem como na formacéo do
spread destes titulos.

« E possivel que existam correlacdes significativeseeas variaveis independentes. A
esse respeito, serdo examinadas as correlacfdsnéegsentre essas variaveis nos
resultados do teste de Pearson. Caso existam agiiesl importantes, podera se
decidir pela exclusao da variavel.

A auséncia de uma amostra relativamente grandeérarplbde ser um fator limitante,
pois quanto maior o tamanho da amostra melhorassezresentacdo dos possiveis efeitos da

governanca corporativa sobreraingsde crédito e spreads das debéntures.
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4 Discussao dos resultados

4.1 Caracterizacdo das empresas investigadas

Nesta etapa, serdo apresentados os setores querandebéntures, bem como a
finalidade destes recursos. Por fim, apresentansg®azos de vencimento destes titulos e o
questionario que comp6s o indice de governanca, copercentual das respostas das

empresas analisadas.

Apresenta-se na figura 2, o volume de debéntuggstradas por ramo atividade.

Alimentos

_l'—|='

Comeércio (Atacado e Varejo
Constr. Civil, Mat.Constr..e

2005
Emp. Adm. Partlmpagoes_ 2006

=2007

Energia Elétrica
Extracdo Mineral_
Metalurgia e Siderurgia_
Papel e CeIquse-
Petroquimicos e Borrach;

Saneamento e Servicos de Agua e G§s

Servigcos Médicos

Telecomunicagdes

0 2.000.000.000 4.000.000.000 6.000.000.000

Volume em R$

Figura 2 VVolume de debéntures registradas por ramo de ativeitle no periodo de 2005 a 2007
Fonte: Sistema Nacional de Debéntures, 2009.

Em 2005 o setor que mais buscou recursos com debérfbi o de energia elétrica
com R$ 2.518.700.000 bilhdes, seguido pelo setoredwresas administradoras de
participacbes, R$ 1.350.000.000 bilhdes, e, sansane servicos de 4gua e gas com R$
450.000.000 milhdes. Ja no ano de 2006, das enspaestisadas, o setor de extragdo mineral

buscou recursos no mercado de debéntures no val&$d5.500.000.000 bilhdes, seguido
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pelo setor de energia elétrica — R$ 3.409.420.0®ds, e, telecomunicacbes com R$
3.240.000.000 bilhées. Em 2007, houve uma maiocamnacao na captacédo de recursos por
empresas de energia elétrica — R$ 2.790.768.000€3] seguido dos setores de empresas
administradoras de participagfes — R$ 2.020.00(d00bes, e, construcao civil, material de
construcéo e decoragéo — R$ 1.327.500.000 bilhdes.

Destacam-se as relevantes captacOes realizadas pefores — energia elétrica,
empresas administradoras de participacfes, extrag@al e telecomunicacdes. Os negbcios
estiveram concentrados principalmente nas debé&ntemuneradas a Taxa DI (80% das
emissoes).

Em seguida, apresenta-se a finalidade dos recucspsados pelas empresas

analisadas, conforme a figura 3.

Alongamento do Perfil de Erldividamen'[_:_I
Capitalde Giro i
Cobertura de Custos Iniciais das Operag%hs 2005
L = 2006
- ® 2007
|
I

Implantacéo de Projeto
Investimento em Imobilizado

Investimento em Infra-Estrutura

Investimento em Imobilizado

Investimento ou Aquisicdo de Participacd
Recompra ou Resgate de Debéntures de Emii
Reducéo de Passiv

Outros

0 2.000.000.000 4.000.000.000 6.000.000.000

Volume em R$

Figura 3 Volume de debéntures registradas por destinagéo decursos no periodo de 2005 a 2007
Fonte: Sistema Nacional de Debéntures, 2009.

Dos recursos capitados em debéntures pelas empaesdisadas, em 2005, R$

3.976.825.000 bilhdes foram destinados para aloagtmdo perfil de endividamento, R$
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414.900.000 milhdes para reducéo do passivo, €R3%H50.000 milhdes para recompra ou
resgate de debéntures de emisséo anterior.

Em 2006, R$ 5.500.000.000 bilhées foram destinadiosestimento ou aquisicdo de
participaces societarias, R$ 3.840.476.497 billpdea recompra ou resgate de debénture de
emissdo anterior e R$ 3.617.936.000 bilhées parggamento do perfil de endividamento. J&
no ano de 2007 a maior parcela de recursos capifaddestinada ao alongamento do perfil
de endividamento — R$ 3.111.624.000 bilhdes, R#8L0W0.750 bilhdes para capital de giro
e R$ 890.546.020 milhdes para investimento ou aguisle participagcbes societérias.

As melhores condicbes econdmicas do pais (contrfiécionario, reducédo do risco-
pais, queda da taxa de juros etc), possibilitaram ambiente propicio para maiores
investimentos por parte das empresas. Este cgmasitvo foi acompanhado no mercado de
capitais com o crescente numero de emissfes datded® nos ultimos anos, destinadas a

rolagem e troca de dividas e a investimentos oisig§o de participacdes societarias.

11

10

200¢
= 2006
= 2007

1rmrrjr

2 4 6 8 10 12 14

Numero de emissoes

Figura 4— Prazo das emissfes de debéntures por ano.
Fonte: Sistema Nacional de Debéntures, 2009.
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Em relacéo aos prazos de vencimento das debénpoas ser visualizado na figura 4,
gue nos anos pesquisados ha uma maior concenttag@inissdes com maturidade entre 5e 7
anos. Observa-se também que em 2007 ha um incrententtitulos com prazos de
vencimentos maiores (acima de 7 anos), demonstrarmamfianca das empresas no cenario
econdmico do pais. Pode-se observar também no @ades prazos de vencimento das

debéntures, e a quantidade emitida destes titolpermodo analisado.

Prazo de Quantidade
Vencimento| 2005 2006 2007

3 0 1 0
4 4 1 1
5 8 11 6
6 8 6 2
7 1 4 13
8 1 1 1
9 0 0 1
10 2 0 1
11 0 0 1

Total 24 24 26

Quadro 7 Prazo das emissfes de debéntures por ano
Fonte: Sistema Nacional de Debéntures, 2009.

A seguir, no quadro 8, pode-se observar os per@sntie respostas positivas para as
17 perguntas binarias e objetivas que compdem mende Governanca Corporativa das
Listadas na Bovespa que emitiram debéntures noacherprimario, de acordo com as
dimensdes: transparéncia, composicdo e funcionantkntonselho, estrutura de controle e

propriedade, e direitos do acionista.



65

indice de Govemanca Corporativa

Questdes segundo as dimensbes de govemanca | 2005 | 2006 | 2007
Transparéncia
1. A empresa elabora seus relatorios financeieggieridos por lei, no prazo definido? 100,00% 85,71% 92,3196
2. A companhia utiiza métodos internacionais deatmlidade (IASB ou USGAAP)? 61,54%| 71,43% 76,92%
3. A companhia usa uma das principais empresasdiera globais? 92,31%| 85,71% 84,62%

4. A companhia apresenta no seu website ou nas@gdes anuais (IAN) sobre a remuneragao do

diretor geral e dos membros do conselho?

5. A empresa teve parecer de auditoria independenieessalvas nos anos de 2004, 2005 e 2006[292,31%]| 100,0096 100,000%
Composicao e funcionamento do conselho

6. O presidente do conselho e o diretor geral gaega sdo pessoas diferentes? 92,31%| 92,86% 69,23%

7. O conselho é claramente composto por conselreiternos e possivelmente independentes (néo|

igados aos controladores)?

100,00% 85,71% 100,0000

38,46%| 64,29% 38,46%0

8. O conselho posstui entre 5 e 9 membros, confiammenda o codigo do IBGC? 46,15%| 50,00% 69,23%
9. Os membros do conselho tém mandato de um amioyme recomenda o Codigo do IBGC? 15,38%| 35,71% 38,46%
10. A empresa possui Conselho Fiscal permanente? 46,15%| 50,00% 23,08%

Estrutura de controle e propriedade
11. O grupo controlador, considerando os acord@cideistas, possui menos de 50% das acdes ¢
direito a voto?

D
r’9,69% 28,57 46,15%

12. A porcentagem das a¢des sem direito a vot@nérmgue 20% do total do capital? 46,15%| 42,86% 69,23%

13. Arelagdo entre participagdo no fluxo de caigtireito de voto do Ultimo controlador é supesidr? | 46,15%| 42,86% 69,23%

14. A empresa tem mais de 25% de suas acOégeifioat? 69,23%| 64,29% 69,23%
Direitos do acionista

150 Estatuto da companhia estabelece arbitragenr@soiver confltos corporativos? 38,46%| 35,71% 76,92%

16. O Estatuto da companhia concede direitos de Véto do que é legalmente exigido? 38,46%| 57,14% 76,92%

17. A empresa garante o direitotdg-along além do que é requerido em lei? 46,15%| 42,86% 84,62%

Quadro 8- Respostas do questionario para composi¢céo do indide governanca corporativa

Em relacdo a dimenséo transparéncia, verifica-seaguempresas tém valorizado os
relatorios financeiros, cumprindo os prazos exigigdor lei. Além, de apresentar uma maior
preocupacao em divulgar informacdes sobre a reragaerdos diretores e dos membros do
conselho em sewebsiteou nas informagfes anuais (IAN), e, ndo possugsalgas nos
pareceres de auditoria, demonstrando a garantiae@s informacdes prestadas representam
adequadamente a situacdo financeira da empresa.infarmacdes contribuem para uma
melhor avaliagdo da qualidade gerencial da orgeazae dos riscos aos quais ela esta
disposta a submeter-se.

Quanto a dimensdo composicdo e funcionamento deetiw) observa-se que ao
longo do periodo avaliado mais de 69% das empps=siem pessoas diferentes nos cargos
de presidente do conselho e presidente geral deeseypevitando desta forma a concentracéo
de poder, e, prezando por uma supervisao adeqaagestho. E acima de 46% das empresas

seguem a recomendacao sobre o numero de membmsndelho — entre 5 e 9 membros.
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Vale ressaltar que em 2007 o numero de empresasaaselho fiscal permanente diminuiu,
23% de empresas, pois a sua existéncia continuaudiro risco de expropriacdo do
minoritario e melhora a percepcao de segurancaniboeate corporativo.

Na dimensdao estrutura de controle e propriedademasesas seguem as boas praticas
de governanca promovendo a dispersdo de cafiéad floa), entretanto elas apresentam
ainda estrutura de propriedade bastante concentrada

A dimenséao direitos do acionista apresenta empi@sagpossuem uma boa protecao
ao acionista, estabelecentdg alongaos acionistas minoritarios e direitos de votanatio

exigido por lei.
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4.2 Estatistica descritiva e correlacdes entre aamwaveis

Apresenta-se agora a estatistica descritiva eralag@o das variaveis utilizadas neste
trabalho.

Foram realizadas as estatisticas descritivas (médéaliana, minimo, maximo e
desvio padréo) das variaveis, os resultados s&seqados na tabela 1.

Os resultados da tabela 1 mostram que as empresagmitiram debéntures no
periodo analisado possuem um bom nivel de goveshaog uma mediana igual a 10, nos
dois primeiros anos, e igual a 13 no ano de 208Td®s a pontuacdo maxima obtida de 15
pontos.

Em relacdo aoating atribuido pelas agéncias classificadoras, as eap@@presentam
uma boa qualidade de crédito, com boa capacidatierttar seus compromissos financeiros.
Os spreadspagos pelas empresas apresentam-se proximos dem %média, ao longo dos
anos. As variaveis volume e prazo (caracteristieasdebéntures), mostram que em média as
emissdes possuem prazo de vencimento de 6 anogleeados volumes emitidos.

Quanto as variaveis de estrutura de capital (ALAM,P e CJ), as empresas
apresentam-se pouco alavancadas, com poucas diléd&sngo prazo, e com uma boa
capacidade de pagamento de juros previstos ematamtEm relacdo ao desempenho (ROA
e QT), as empresas apresentam um bom potencialldezacéo (Q de Tobin), com médias
de 14%, 45% e 65% em relacdo ao total do investoner periodo analisado. Sobre as
variaveis de risco (LG e BETA), as empresas em angédb apresentam situacao financeira
satisfatéria nos anos de 2005 e 2006 (liquidezlgexeste mesmo periodo, as empresas
apresentam oscilacdes abaixo do mercado, ou se@ivos destas empresas apresentam uma

menor valorizagdo comparada com um indice de mercad
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A correlacéo entre as variaveis do estudo apresenta tabela 2. Neste momento, foi
observada a influéncia das variaveis explicativasres as variaveis dependentes, ou seja,

percebe-se se estas variaveis influenciam positivaegativamente.



€T = ET T VT €1 €1 T €1 €T BT 1 eT T €1 2IISOWY
86€9'0 c¢vp9'0 94Tr'0 0poLZz §00T'? [p00Z'T |000600d'0- 000f'0- 00pz'T 04ss’0c 0p09'0 $eSET erl'0 |8ESSO v13g
TE6S'0  €9EV'0 vhTZ'0 60z $88T'C [2€S0'T 4O189veb'0 189’0 8SET'T edrl'0 2Zp69'0 428T'T EV9s8'0 |veE69'0 o1
9696'0 TZSE'T v8Q8'0 S29S'9T 8429'8T 8FL9'9T #VIS'ET PreabogyT L9G)'vT T2d8'ST 8Z2'ST 8Pr6'yT 4926'ST PZTS'ST | OHNVINVL
G950 ¥MB9'0 O0$T9'0 J969'C  §T29'C [.S65'C §@8Zovel'0 6699'0 €ehv'T 248T'T vPos'0  4Sv9'T  pesy'T |OTPT'T 10
Z1S0'0  09E0'0 ¥(80'0 OR6T'0 §6.T'0 [0222'0 [06£@200'0 O0SEp'0- 92B0‘'0 949900 €fL0'0 1960'0 [BOLO'0 [8TOT'O VO
G900'T 6iE0'C 8902'T eIy J2s6'9 |rS00'v 1{G8v9S.9'0  00d0'0 68FT'C 8456'0 SEYT'T docT'c  V6TLT |29ev'T ¥o)
€080'0 VIIZ'0 9$80°0 /90S'0 @TSO'T |o0es'0 d@rr9scE0  vede'o  zife'o ed6€'0  9pTYO  (QeEve'0 [8ry'0 [8ese'o d1a
SOPT'0 vZBE'0 S$OT'0 9ET6'0  $900°C [Tves'o §0S6S8ri0  Sodr'0 8Gp9'0  9459'0  Lpy9'0 Q9190 pBTL0 |2S€9'0 AV IV
€9//'0 8IBO'T +9S9'T 0pO0'Z §000'ZL §000'0TH00000p'€ 000y 00PO'ZL 0qO0'S O0po0‘o  48es'9  [rise's |1ez6's Ozvyd
2198'0 T9/P'0 964.'0 €c§.'0z £902'TZ €RO6'6T 399v'LT [ELSET80[LT 0LE§'6T €v(T'0c 0LES'6T 6Fre'6T 1160'02 E66T'6T| INNIOA
TE00'0 €€p0O'0 S900'0 GTO'0 STO'0 [r220'0 d@vOorzop'o +9do'0c 09p0'0 T400'0 OFTO'0 92000 [[200'0 |6€TO'0 | av3YdS
9008'0 6886'0 <2¢§/8'0 (00S'S §000‘Z [000S'9 000000§'E 00ds'e 00pS'y 0Go0'S OpPOS'S 4eS9'v  [r2se'S [eove's | oNiLvd
6G22'0 9/z'0 vPre'0 doo0'T §000'T |066'0 0LL¥TOF'0 TOdE'0  Lopr'0  2qos'0  ZETS'0  (Q6IS'0 p6vS'0 [#809'0 do
¥926'c TOGS‘'C GZPr'c 00pPO'ST 0000'ST dO00‘rT |0000'0Hd'®0 000§'Z 000P'ST 00Q0‘0T 0000‘0T €E69‘TT 1.S€'0T |£269'6 ol3]
200z | 90000 S L00F 90dc  sopz  2doz 9oz spoz ooz hooz  Jsooz [ro0z [900z | sooz S
oelped OIASaQ owIxeN OuwIu} euepa iy epoN ”

‘2'S vgdmmIuasalde vISo sIanrlLeA sessap oedlosap kad) sepeloobau siew sagde sep vlag o 8 (97) [eEpInbll ‘(OHNVIANVL) esaidwa ep oyuewe; ‘(10) uiqo
ap O ‘(voue 0 a1qos oulolal ‘(D) sounl ap vinuaqod ‘(RpAane o alqos ozeid obuoj ap epialp ‘(AV V) webee ‘((OZvdd) 81nuggap ep 0juswWwIiduaA ap ozeid o
‘(3WNTOA) sgapLsep ogssiWwa Bp awn|oA 0'(Qv3ddS) aimuggap eppesmyONILYY) S81nuggap sep oupamedpolisse|d e ‘(esaidwa ejad sepiuew seueulpio
sapdeniuaaiad) 4O - apepaudold ap oedenusdupQZ  S00Z 9P Soue sou ouewld opedlsw ou sajapiguelniwa anb (D9)]) edsanog eu sepeilsi] sesaldw]

sep eAnelodiogUEBA0S ap 901pu| 0 ‘Bles No ‘opnisa s1sau seNBZISARLEA sep (ogiped OIASSP 8 OWIXeW ‘OtBAUEIDSL ‘BIPSW) SANLIOSSP Se ‘sepejuasalde oels3
"0pNISa Op SISARLIBA SBP BANLIOSSP BIISIeIST- T elage.l

69



T 8€EZ'MOE00 TL6T'0 8S/0°0- 6Z8T'0 S89T'0- 6¥6T'0- T88T'0 ¢80T'0 S982°0- £¥0C'0- 9€92'0- L8VE'0 v13d

T 000S°0- vETT'0 06¥T'0- TO¥0'0 ¥2O¥'0- 020E'0-G080°0 6¥LT°0- O0OTOO'0- <Z6SE'0- 6SLT'0- €20E'0 o1
T v/EC'@0E0'0- ¢€0C'0 +¥T92'0 TLZT'0 <2L9T'0- TE€99'0 L9G0°0- 6.v¥'0 S¥00'0 8622°0- OHNVIAVL

T G/E€2'0 69220 SOLT'0- 98TT'0- 80ET'0  6T60°0- €82€0- QITE'D- TZPE'D- 0590 10

T 8.T9'@6VT'0- ¢8¥T'0- 8¥CT'0- 8E€0'0  999T°'0- T¥82'0 28020 9STTI'0- vOd

T €€.T'0- 0L92°0- 0SLT'0- L0CT'0 98¥E'0- L8120 80TT'0- 6£220 o

T €2v8'0 €59T°0- S8TE'0 0€E0'0- 0¥VZ0°0 8OTT'0 €9¥0°0- d1d

T 26S0°'0-  68LT°0 TL60°0- S92T'0 <¢¥20'0- LTI9T'O- A\l

T €S0T°'0- ¢8TT'0- TeST'0- 22IZ'0- Z29rC0 0zZvdd

T T9ZT'0- 900%'0 T090°0- GSST'O- JNNTOA
T €S98T°0- 2¥00°'0 8SET'0- avaydds
T 8ecT’'0 08SY'0- ONILYH

T ¥21G6'0- do
1 29l
v13d 91 OHNVIAVL 10 vod o d1d AVIV OZvdd JNNTOA Adv3ddS ONILVY dO 29l SISABUBA

‘o1BBaU Wa 0rIST 938 SOANRIIUBIS B)uswednSIeISa Sope)nNsal SO

"(v.139)Isefeu srew sagde sep elag 0  (97) [e1ab zapINIDHNVIAY L) oyuewel ‘(LO) uigol ap O ‘(YOY) oAgos oulolal ‘(rD) soinf ap einlagod ‘(471a) oane

oasigzeld obuo| ap epialp ‘(AVTY) wabeoueaee ‘(OZR4NIUSGSP BP 0JUSWIdUAA 3ap ozeld 0 ‘(JNNTOMMUSEBP Sep 0BsSIWaS Bp awn|oA 0 ‘(dv3ddS) ainmuggap

eppealdof|f1yy) sainuagap sep 0lipalo ap ordeolisségsa@idwa vjad sepliuew seueuiplo sagde ap [emddy) - apepaldold ap ogdenussuod e (D91) 2002

e GOOPEp Sou olrewld opedssw ou sainuggap welmiedsarog eu sepelsi sesaidwl sep eAnelodiodeadenoo ap 801pu| O welo) sepebinssAul SIBARLIEA SY
pealds s Buiyaap asijeue eied siaAeLRA Sep 0de|aliod- ¢ elagqel

0L



71

4.3 Os efeitos das praticas de governanca sobrerasngs.

De maneira semelhante aos diversos estudos quaraosmvestigar a influéncia da
governanca corporativa sobre a qualidade de crddittulos de divida, neste estudo também
foi utilizado o modelo de estimagé&o apresentadibemo 3.1.

A amostra foi composta pelas empresas de capitataabstadas na Bovespa, cujas
emissbes de debéntures publicas do mercado pri@miemplaram os anos de 2005 a 2007
e tiveram pelo menos uma classificagdo de riscditoré@tribuida por alguma empresa
especializada. Foram excluidas da amostra 15 eagpqesr ndo apresentarem os dados
necessarios para compor as variaveis utilizadas essudo, resultando numa amostra final
de 42 empresas (para os trés anos).

Para esta analise foi utilizado o métantoered probit Na regressao econometrica
foram utilizadas variaveidummy(D2005, D2006, D2007), para capturar o efeito elopo
sobre as variaveis, visto que foi analisado umectdnsversal agrupado. Para corrigir os
problemas da heterocedasticidade foi utilizada &izde White nas regressdes. Segundo
Wooldridge (2002), os coeficientes das variave@ieativas serdo inconsistentes na presenca
da heterocedasticidade.

As variaveis de controle foram utilizadas em cotgurom a variavel de governanca
(IGC ou CP), observando as correlagbes entre éb/ees e alternando-as (caracteristicas das
debéntures, de estrutura de capital, desempensoog. r

Os resultados obtidos (tabela 3) mostram que dikgsade governanca influenciam
negativamente a qualidade de crédito das debéntapessentando significancia estatistica
em todos os modelos), sinalizando que quanto nmeghforem as praticas de governanca
(medido pelo IGC) menor seria a classificacdo @ditw das debéntures. Resultado curioso,
pois se pressupde que quanto mais bem governadan@rasa melhor seria a qualidade de

crédito dos papéis emitidos por ela.
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Dentre as variaveis de controle, apenas ALAV naative o sinal constante, a
variavel ALAV muda de sinal no momento em que éralida a variavel de governanca (IGC
e CP). Destaca-se aqui, as variaveis: VOLUME, GJAR TAMANHO, por apresentarem
significancia estatistica e por manterem o sinaltp ao longo das estimacdes, mostrando a
importancia destas variaveis na influéncia da dadk de crédito das debéntures. Indicando
gue quanto maior wolumeda emissdo de debéntures melhor seria a claggificde crédito,
pois o tamanho da emissédo esta associado a ligeidermnsparéncia das informacdes sobre a
emissdo. Quanto maiorcabertura de jurogcobertura de juros de contratos assumidos pela
empresa), maior serarating atribuido a debénture. Ja o resultado da varR@#\— Retorno
sobre os ativos, indica que quanto maior o desehgpda empresa maior sera a classificacao
de crédito atribuida a debénture. Quanto maion@tdo da empresa, em tese elas possuem
maior acesso a financiamentos por possuir elevatiinnio como garantia, melhor seria
classificacOes de crédito. Sobre as varidgermmyde tempo (variaveis que capturam o efeito
do tempo), apenas o ano de 2007 (D2007) apresept@statisticamente significante em
algumas estimacgdes, ndo permitindo desta mandeay aobre a influéncia do tempo na
classificag@o de crédito destes titulos.

Em relacdo a variavel de concentracdo de propree{@@), quando em substituicao
ao indice de governanca ndo apresentou signifigé@statistica.

Porém, apresentou sinal positivo, resultado semtdhaos estudos de Bhojraj e
Sengupta (2003) e Ashbaugh-Skaife, Collins e Laf¢®d06). Indicando apenas uma
sinalizacdo da influéncia da estrutura de propdedsobre a classificacdo de crédito das

debéntures.

Tabela 3 -Efeito do indice de governanca corporativa sobre kating das debéntures
As variaveis utilizadas foram: indice de Governaf@arporativa das Empresas Listadas na Bovespa que
emitiram debéntures no mercado primario nos and&086 a 2007 (IGC), a concentracdo de propriedacke -
(percentual de acBes ordinarias mantidas pela saipra classificacao de crédito das debéntures (RA), o
volume da emissdo das debéntures (VOLUME), o ptezeencimento da debénture (PRAZO), alavancagem
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(ALAV), divida de longo prazo sobre o ativo (DLEBhbertura de juros (CJ), retorno sobre o ativo (R@Ade
Tobin (QT), tamanho (TAMANHO), liquidez geral (L& o beta das a¢Bes mais negociadas (BETA). A
descricdo dessas variaveis esta apresentada rma32¢ amostra é formada por 42 empresas bnasleie
capital aberto listadas na Bovespa. Os dados dativos aos anos de 2005 a 2007. Para cada variavel
independente sdo apresentados os resultados diosgiers estimados/{), a estatisticz, e a significancia
estatistica. Os coeficientes foram estimados pélmadoordered probit Outros modelos foram estimados, mas
ndo apresentados. Os valores em negrito séo getatiente significantes a 5% e a 10%.

Rating
Variaveis A B C D E F G H
B -.1454038] -.1795247 -.225810 -.16452B
IGC z -2.68 -3.06 -4.60 -2.79
sig. 0.007 0.002 0.000 0.005
B .3035824 .3187564 .645054y7 5138077
CP z 0.45 0.44 1.00 0.74
sig. 0.656 0.658 0.319 0.461
B .6068556 6775014 .6219028 6969453 .6625]51
VOLUME |z 2.67 2.86 2.64 2.54 2.45
sig. 0.008 0.004 0.008 0.011 0.014]
B .1663969 .0820395 .0076971
PRAZO |z 1.18 0.63 0.07
sig. 0.239 0.531 0.947
B -.1164273 .2181363 5322164
ALAV z -0.14 0.37 0.97
sig. 0.888 0.708 0.332
B -.930187 -.1642938 -1.646273 -2.221495 -1.230082
DLP z -0.56 -0.11 -0.76 -0.99 -0.83
sig. 0.573 0.914 0.450 0.320 0.404
B .3368048 .334235] .3170879 .2531H495 .2404p11
(o8] z 3.32 3.16 3.11 2.54 2.07
sig. 0.001 0.002 0.002 0.011 0.039
B 5.533823 5.683752
ROA z 2.04 1.74
sig| 0.041 0.082
B -.2607258 -.3495361 -.5498527
QT z -0.89 -1.30 -1.91
sig. 0.373 0.194 0.056
B .3215267 400897 5393397
TAMANHO |z 1.92 2.47 3.57
sig. 0.055 0.013 0.000
B -.3373335 -.5991625 -.7983125
LG z -0.87 -1.44 -2.05
sig. 0.385 0.151 0.041
B -.1652257 -.1027424 -.14178@2 -.2170965 -.2912901
BETA z -0.65 -0.40 -0.56 -0.93 -1.04
sig. 0.519 0.692 0.572 0.351 0.297
B .090227 .2781518] -.178252 .612879|L 3367024 .0ED§6 .0492983 -.070862
D2005 |z 0.19 0.65 -0.45 1.30 0.82 0.16 0.11 80.1
sig] 0.847 0.519 0.656 0.194 0.415 0.87 0.9]10 858.
p
D2006 |z
sig.
B -.4781345] -.4771164 -.7739669 5365463 | -.5158539 -5757037 -59038p62 -.3330332
D2007 |z -1.14 -1.00 -1.67 1.24 -1.15 -1.30 -1.31 -0.79
sig. 0.255 0.320 0.094 0.215 0.250 0.192 0.191 0.431
Wald chi2 39.82 46.17 49.49 64.36 25.22 69.8 48.4p 17.89
sig. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.000 0.0040 0.0000 28.01
R? 0.1492 0.1727 0.1535 0.1821 0.118p 0.15%1 0.1g53 .0870
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4.4 Os efeitos das praticas de governanca sobrespseads

Na andlise da influéncia das préticas de governaagaorativa sobre gpreaddas
debéntures foi utilizado o modelo de estimacdosgmtado no item 3.1. Nesta andlise foi
utilizado o método de Minimos Quadrados OrdinadddQO. Para verificar a existéncia da
heterocedasticidade foi utilizado o teste de Bred®@gan, e posteriormente a
heterocedasticidade foi corrigida com a matriz detgv

Neste trabalho, foram analisadas as empresasamjasoes eram indexadas pela DI —
Depositos Interfinanceiros, resultando numa amakdrd0 empresas. De maneira semelhante
ao item 4.3, foram utilizadas variaveis de conteblariaveislummy(para capturar o efeito
do tempo sobre as variaveis do estudo) nesta analis

Os resultados das regressdes multiplas, que poelewisos na tabela 4, mostram que
o indice de governanca corporativa — IGC apresealguns resultados significativos, mas
nao manteve o sinal constante. Desta forma, ngm&sivel ser conclusivo sobre o sentido de
sua relacdo com apread das debéntures. Ao substituir o indice de goveangpela
concentracdo de propriedade, esta apresentou utagdoe negativa com ospread
(corroborando com os estudos de Bhojraj e Send@pB) e Bradley et al. (2008)), porém
nem sempre significativa. Isto pode ser visto camma sinalizacdo de que spreaddas
debéntures tende a ser menor em empresas conortiEntracao de propriedade.

Vale observar que as variaveis: VOLUME, CJ, BETARATING se mostraram
estatisticamente significante e com sinal constatariavelvolumeapresentou uma relacao

positiva com cspread

Tabela 4 Efeito do indice de governanca corporativa sobre spreaddas debéntures
As variaveis utilizadas foram: indice de Governa@arporativa das Empresas Listadas na Bovespa que
emitiram debéntures no mercado priméario nos and2088 a 2007 (IGC), a concentracdo de proprieddcle -
(percentual de acBes ordinarias mantidas pela sapra classificacdo de crédito das debéntures (RA); o
spreadda debénture (SPREAD), o volume da emissdo daéntleles (VOLUME), o prazo de vencimento da
debénture (PRAZO), alavancagem (ALAV), divida degle prazo sobre o ativo (DLP), cobertura de juf@y) (
retorno sobre o ativo (ROA), Q de Tobin (QT), tamaTAMANHO), liquidez geral (LG) e o beta das agde
mais negociadas (BETA). A descricdo dessas vasasa apresentada na secao 3.2. A amostra é fopoad
40 empresas brasileiras de capital aberto listadeBovespa. Os dados sao relativos aos anos dea2P067.
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Para cada variavel independente sdo apresentadesuttados dos parametros estimadfy,(a estatisticg e a

significncia estatistica. Os coeficientes foratmexlos pelo métoddinimos Quadrados Ordinarioutros
modelos foram estimados, mas nédo apresentadosl@ss em negrito sdo estatisticamente significaated e
a 10%.

Spread
Variaveis A B C D E F G H
B -.0128627 -.016167 -.008162p -.00528¢5 .0315067 .0153098 .029618 .0205479
Constante |t -0.83 -0.99 -0.72 -0.42 4.70 1.28 5.91 2.62
sig. 0.412 0.331 0.479 0.677 0.000 0.209 0.000 0.013
B .0004577 .000539]] .0001341 -.0002459
IGC t 2.54 2.86 0.47 -1.23
Sig. 0.016 0.008 0.644 0.228
B -.0053472 -.0043754 -.0038596 -.0009074
CP t -1.98 -1.73 -1.35 -0.38
sig. 0.057 0.094 0.186 0.708
B .0015307 .001657]] .001971 .001810p
VOLUME |t 1.77 1.74 3.06 2.68
sig. 0.088 0.092 0.005 0.012
B -.001221 -.0012859 -.001051B -.00088B9 -.0061¢49 -.0012482 -.0010311 -.0009186
PRAZO |t -1.32 -1.33 -1.02 -0.97 -1.34 -1.43 -1.08 -1.01
sig. 0.196 0.194 0.315 0.337 0.190 0.162 0.291L 319D.
B -.0045137 -.0020832 | -.0045717 -.0045862
ALAV t -2.04 -1.08 -2.40 -2.47
Sig. 0.050 0.289 0.023 0.019
B -.0065232 -.005779] -.0026182 .001076
DLP t -1.19 -1.23 -0.56 0.17
sig. 0.243 0.228 0.581 0.864
B -.0015229 -.0014602] -.0009382 -.00133%3 -.00254
CJ t -3.82 -3.87 -1.85 -3.24 -2.89
sig. 0.001 0.001 0.074 0.003 0.007
B -.0215052 -.023233
ROA t -1.56 -1.88
sig. 0.129 0.069
B -.0012693 -.0014248 -.0017766 -.0015916 -.002198
QT t -1.48 -1.48 -2.16 -1.39 -2.15
sig. 0.150 0.149 0.039 0.176 0.039
B .0005037
TAMANHO |t 0.71
Sig. 0.483
B .0018156
LG t 1.48
sig. 0.148
B -.0017639 -.0016734 -.001491 -.00162P9
BETA t -2.09 -1.94 -1.99 -2.13
Sig. 0.046 0.062 0.056 0.041
B -.0022085 -.0021707 -.001700R
RATING |t -1.96 -2.00 -1.79
sig. 0.059 0.054 0.084
B .0076114 .0077593 .006395 .00715%8 .00683140064925
D2005 |t 3.77 3.90 3.43 3.68 3.43 3.72
Sig. 0.001 0.001 0.002 0.001 0.002 0.00]
B -.0016257 -.002063] -.006226 -.0084649
D2006 |t -0.90 -1.03 -3.70 -4.04
Sig. 0.376 0.313 0.001 0.000
B .0039678 .0037597 -.003207§ .00349%3 .0009041 -.0067622
D2007 |t 2.25 2.19 -1.77 1.82 0.50 -3.04
sig. 0.032 0.036 0.087 0.078 0.621 0.005
F 4.86 4.86 6.34 6.72 4.31 6.04 6.49 4.08
Sig. 0.0005 0.0005 0.0001 0.0000 0.0014 0.000} 0.00p1 020.0
R? 0.5491 0.5375 0.5856 0.5463 0.5434 0.5235 0.55f6  459a.
Breusch-Paganxz 22.10 21.54 26.22 26.07 16.90 23.20§ 24.4 21.22
sig. 0.0086 0.0105 0.0019 0.0010 0.031] 0.003jL 0.00J19 .0036
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Ja as variaveigobertura de jurosbetae rating, apresentaram uma relacdo negativa.
Este resultado sugere que as empresas com meblmrdigdes de efetuar pagamentos de
juros previstos em contratos apresenspneadsmenores.

Da mesma forma, para as empresas com beta (indidadosco sistematico — néo
diversificavel) erating crédito (classificacéo atribuida aos titulos deddivmenores spread
pago por estas empresas tendem a ser maiores.

Resultados que ratificam os de Bhojraj e Seng@i@3) para a variaveating, e o de
Bradley et al. (2008) para a variagebertura de juros

Em relacéo as variavedummyde tempo, apenas o ano de 2005 (D2005) apresentou
significancia estatistica, e, sinal positivo e ¢ante ao longo das estimacdes. Sugerindo que

estas empresas apresentaspneadsmaiores que nos anos posteriormente analisados.
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4.5 Testes adicionais

Nesta secdo estdo apresentados os resultadosgdessées multiplas das dimensdes
de governanca corporativas. Foram analisados asethdle cada uma das dimensfes do
questionario do IGC, para que se pudesse verdigauas contribuicdes, isoladamente, sobre
as empresas estudadas. A tabela 5 mostra os desulias regress6es multiplas utilizando,
individualmente, as dimensdes (Transparéncia, Ceipo e Funcionamento do conselho,
Propriedade e Estrutura de Controle e Direitos alisnistas) em substituicdo ao IGC no
modelo completo, para estudar suas relacdes qatng e ospreaddas debéntures.

Nos modelos analisados quando a variavel depend@nterating das debéntures,
apenas a dimensé@wmansparénciando apresentou significancia estatistica. Curiesam
apresentou sinal negativo, pois se pressupde gaajmaior o nivel de transparéncia das
empresas maior seria a classificacdo de créditditidgs de divida emitidos. As dimensdes
Propriedade e Estrutura de Controle e Direitos dogonistasapresentaram uma relacéo
negativa, diferentemente do esperado, pois esperpi8 quanto mais protegidos sdo 0s
direitos dos acionistas e/ou maior € a concentrdegaropriedade maior seria a classificacao
de crédito das debéntures.

Dentre as demais variaveis, apenas o volume daamie debéntures (VOLUME) e
a cobertura de juros (CJ) apresentaram-se egtatisthte significantes com todas as
dimensdes, apresentando-se como fator importantdefinicdo dorating de crédito dos

titulos emitidos pelas empresas.

Tabela 5 Efeito das dimensdes do indice de governanca corpdiva sobre orating e spreaddas
debéntures

Resultados das analises de regressdo linear radjtgrla verificar os efeitos das dimensdes Transpiaré
Composicao e Funcionamento do Conselho, Proprieddgirutura Controle e Direitos dos acionistagesab
rating e spreaddas debéntures. As variaveis dependentes sao:NRAEISPREAD. As variaveis independentes
sdo: VOLUME, PRAZO, ALAV, DLP, CJ, ROA, QT, TAMANHCLG, BETA, e, aslummiegie tempo. Todas
variaveis estao definidas na secéo 3.2. Estdocdekia em negrito os resultados estatisticamenéisadivos
até 10%.
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Regressao com Probit Ordenado Regresséo M.Q.O.
Variavel dependente: Rating Variavel dependente: Spread
Varidveis A B C D A B C D
B -.0173907] -.0156468 -.0127534 -.0188427
Constante |z -1.08 -1.04 -0.76 -1.12
Sig. 0.290 0.305 0.452 0.273
B -.2446423 .0017617
Transparéncidz -0.95 2.00
Sig. 0.342 0.054
B .3223447 -.0016264
Conselho |z 1.78 -2.07
Sig. 0.076 0.047
Controle & B -.2981836 .0000425
Propriedade |~ 235 0.11
Sig. 0.019 0.912
Direitos do B -.6962129 .0011173
acionista [~ 6.11 236
Sig. 0.000 0.025
B .7234776] .674389] .56535p .65380p3.0012781| .0015401] .00129 | .0016878
VOLUME |z 2.89 2.59 2.34 2.76 1.52 1.82 1.33 1.81
sig|] 0.004 0.010 0.019 0.006] 0.138 0.078 0.193 0.079
B .015096 | -.086208 .0024143 .12801p4  -.0012B51 006X¥8| -.001047§ -.0012649
PRAZO Z 0.11 -0.70 0.02 0.99 -.00128%1 -0.7 -1.1p 60-1.
Sig. 0.912 0.485 0.985 0.323 0.166 0.453 0.270 210.1
B -1.460804| -1.77751p -1.67663D -.654599 -.0037p270014765| -.001031 -.0036716
DLP Z -0.66 -0.84 -0.80 -0.31 -0.61 -0.27] -0.14 -0.77
sig. 0.511 0.403 0.422 0.760 0.547 0.786¢ 0.87p 0.444
B .2094291] .194195B .2457139 .4456234 -.0014758012889 -.001287¢ -.0015831
CcJ z 2.02 1.73 2.14 3.44 -3.62 -2.74 -3.05 -3.90
sig. 0.043 0.083 0.032 0.001 0.001] 0.01p 0.095 ®.00
B -.7398894-.9485244] -.5823205| -.538454¢ .0026899] .003426p .0024534 .0018885
LG z -1.96 -2.34 -1.38 -1.20 2.98 2.90 2.27 2.07
Sig. 0.050 0.019 0.167 0.229 0.006 0.007 0.030 0.047
B .9016412] .7309405] .8111401| .6095268] .0081499] .007678 .0085249 .0087912
D2005 z 2.05 1.63 1.75 1.37 4.00 3.78 3.89 3.99
sig. 0.040 0.103 0.080 0.171 0.000 0.001 0.000 0.000
B .5008995 .219706 .568633jL  .37996B7
D2006 Z 1.21 0.45 1.26 0.90
sig. 0.226 0.652 0.209 0.367
B .0018979 .0005955| .0023233 .0017828
D2007 z 1.16 0.30 1.34 1.09
sig. 0.257 0.765 0.191 0.283
Wald chi2 / F 51.09 44.21 43.17 86.17 6.80 5.05 4.99 4.92
Sig. 0.0000 0.0000 0.0000 0.000p 0.0040 0.0005 0.04J05 000&
R? 0.1347 0.1469 0.1541 0.250p 0.5557 0.5817 0.5(J66 0.5692




79

Na analise da influéncia das dimensdes de govesrsotyre ospreads a dimensao
Propriedade e Estrutura de Contrakéio apresentou significancia estatistica e nasapraeu
o sinal esperado, pois de acordo com a literatwastigada quanto maior a concentragcédo de
propriedade menor gpreadpago pelas empresas.
Ressaltam-se as variaveis cobertura de juros ({g)jdez geral (LG), por
apresentarem-se estatisticamente significantesram Idas estimacdes, e por serem variaveis
que provavelmente sdo analisadas na formacaspmteadsde titulos de divida no mercado

nacional.
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5 Consideracdes finais

O presente estudo teve como objetivo principalstigar se a qualidade das praticas
de governanca corporativa das empresas listaddBowvespa tem alguma relagdo com a
qualidade dosatings e ospreaddas debéntures emitidas por estas empresas, inol@eie
2005 a 2007. Mais especificamente buscou identiicpadronizar osatings de crédito das
debéntures emitidas pelas empresas; identificaprospectos de emissao de debéntures qual
o indexador e spreadacrescido na remuneracdo destes titulos; mengaugaalidade das
praticas de governanca corporativa destas empasas) uso de um indice de governanca; e
verificar se a qualidade das praticas de GC, madsupelo indice IGC, influencia a
qualidade dosatingsde crédito espreadsdas debéntures.

Para atender ao primeiro objetivo especifico, osspgectos foram coletados, e
posteriormente foram identificadas as emissdes us sespectivosratings de crédito.
Observou-se que ogatings de crédito atribuidos as debéntures, pelas engresa
especializadas, eram todos classificados com geamnestimento. Em relacéo apread
verificou-se que aproximadamente 80% das emissi@s dexadas pelo DI (Depdsitos
Interfinanceiros), 13% ao IGP-M, 6% ao IPCA e 1%Dawar. No presente trabalho, foram
consideradas na analise apenas as emissdes insli@cadl.

Ao longo do periodo analisado, 0s setores que gwp$aram recursos através de
debéntures foram: energia elétrica, seguido de esapradministradoras de participagcfes e
extracdo mineral. Destaca-se também, os altos wdumaptados pelos setores de
telecomunicacfes e extracdo mineral, no ano de. Xfi6relacdo a destinagdo dos recursos
captados, nota-se que estes recursos destinaranmsgalmente para o alongamento do
perfil de endividamento, investimento ou aquisigaoparticipacdes societarias, recompra ou

resgate de debéntures e capital de giro. Em 2@0&mf captados volumes expressivos
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destinados a investimentos ou aquisicoes de peatibes societarias. Outro fato relevante
percebido, foi a maioria das emissdes concentraemem vencimentos entre 5 e 7 anos,
sinalizando boas perspectivas futuras, favorecaitka gtual conjuntura econdémica do pais.

Em relacdo a qualidade das praticas de governantgarceiro objetivo especifico,
verificou-se que metade das empresas investiggasesmtaram um bom nivel de governanca
corporativa (com mediana superior a 9 pontos),oagd do periodo analisado. Observou-se
ainda que as empresas tém cumprido os prazo egigido lei, elaborando os relatérios
financeiros na data prevista (acima dos 85% dasesmag). Quanto a dimens@&mmposicao e
funcionamento do conselhmota-se que boa parte das empresas procura geaadas
recomendacfes do IBGC, mais de 69% das empresaseafam pessoas diferentes nos
cargos de presidente do conselho e presidente dgrampresa, e acima de 38% possuem
membros independentes em seus conselhos. Na dineestéutura de controle e
propriedade as empresas apresentam-se com estruturas bastetentradas. Percebe-se
também que as empresas, na dimemsé®tos do acionistaestdo atentas aos direitos dos
acionistas com mais de 35% (no periodo analisatabelecendo camaras de arbitragem para
resolver problemas corporativos e acima de 42%ngadd tag along aos acionistas
minoritarios.

Para verificar a influéncia das praticas de gowegaacorporativa na qualidade dos
ratings de crédito das debéntures, foi utilizado o métpdabit ordenado O indice de
governanca corporativa - IGC e a concentracéo deripdade - CP (variavel alternativa de
governanga utilizada na analise) foram utilizadasne varidveis independentes nas
estimacdes econometricas testadas. Adicionalméman utilizadas varidveis de controle
caracteristicas as debéntures, estrutura de cajgssmpenho e risco.

Os resultados encontrados indicam que ha uma cglagfatisticamente significante,

entre a qualidade das praticas de governanca, naelaspelo IGC, e oating de crédito das
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debéntures. O IGC apresentou relacdo negativa coratimg de crédito (classificacao
atribuida por empresas especializadas), sinalizgnéoempresas com melhores préticas de
governancga possuem menorasngs de crédito atribuidos as debéntures. Resultadosoyr
pois se pressupde que quanto mais bem governadan@rasa melhor seria a qualidade de
crédito dos papéis emitidos por ela. Entre as vais&e controle, destacam-se: o volume das
emissbes de debéntures (VOLUME), a cobertura desj¢€J), o retorno sobre os ativos
(ROA), e o tamanho da empresa (TAMANHO), por se traosm estatisticamente
significantes e por manterem o sinal constantejeenmiando a importancia destas variaveis
para a qualidade de crédito destes titulos.

Em relacdo a variavel de concentracdo de propreed@@P), ndo apresentou
significancia estatistica quando substituiu o IG6Gtretanto, mostrou sinal constante ao longo
das estimacdes. Desta maneira, indicando apenasinaizacdo da influéncia da estrutura
de propriedade na classificacao de crédito dasndiefes.

A fim de alcancar o quinto objetivo especifico, dquescou verificar a influéncia das
praticas de governanga corporativa sobresmeadsdas debéntures, foi utilizado o método
dos minimos quadrados ordinarios. Os resultadodranasy que o indice de governanca
corporativa ndo manteve o sinal constante ao la@sgimacdes, e assim ndo foi possivel ser
conclusivo a respeito do sentido da sua relagdoacgpneaddas debéntures.

Ao substituir o indice de governanca pela vari&elconcentragdo de propriedade
(CP), esta apresentou uma relacdo negativa cepread porém nem sempre significativa.
Contudo, este resultado pode ser interpretado eon@sinalizagdo de quespreadtende a
ser menor em empresas com alta concentracdo deeplage. Vale ressaltar as variaveis de
controle VOLUME, CJ, BETA e RATING, pois se mos#mar estatisticamente significantes e
com sinal constante, destacando a relevancia del phgstas varidveis na formacgédo dos

spreads
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Neste trabalho, adicionalmente foi analisada aémitia das dimensdes de governanca
corporativa (Transparéncia, Composicdo e Funcionameo Conselho, Estrutura de
Controle e Propriedade, e, Direitos dos Acionistad)re ogatings e spreadsdas debéntures
em substituicdo ao indice original (IGC).

Quando a variavel dependente foiating das debéntures, observou-se que apenas a
dimensaatransparénciando apresentou significancia estatistica. E cam@hte apresentou
sinal negativo, pois se pressupfe que quanto noaitrvel de transparéncia das empresas
maior seria a classificacdo de créedito atribuida #tulos. Analisando a influéncia das
dimensdes de governanca corporativa sobigposads a dimensadropriedade e Estrutura
de Controle,ndo apresentou significancia estatistica, e sundesgemente apresentou sinal
positivo, pois espera-se que quanto maior a coraggt de propriedade menor o spread pago
pelas empresas.

As principais limitagcbes da pesquisa referem-seossipilidade de existéncia de
problemas econométricos, como variaveis importames porventura possam ter sido
omitidas, a auséncia de uma amostra relativamenatelg, e a possivel causalidade reversa
entre governanca e aatingsde crédito, e governanca espgeadsdas debéntures.

Recomenda-se que este estudo seja realizado nditizas mesmas variaveis com a
utilizag&@o de outras técnicas estatisticas, taiswodogit ordenado(para a anélise daatings),

a fim de testar a consisténcia dos resultados. €éambejam incluidas outras variaveis, a fim
de verificar se elas também influenciam na quaéd#el classificacdo de crédito e spseads

de debéntures.
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ANEXO B — Empresas analisadas.

Empresas Segmento de Negociacgo
Acos Villares Mercado Tradicional
ALL América Nivel 2

Ampla Energia e Servigos Mercado Tradicionalf
Brasil Telecom Nivel 1
Braskem Nivel 1

CCR Novo Mercado
Celpe Mercado Tradicional
Cemig Geracao Nivel 1

Coelba Mercado Tradicional
Company Novo Mercado
Copel Nivel 1

Cosern Mercado Tradicional
CPFL Energia Novo Mercado
CSN Mercado Tradicional

Cyrela Participacdes

Novo Mercado

Diagnosticos da América

Novo Mercado

Elektro

Mercado Tradicional

Eletropaulo

Nivel 2

Gafisa

Novo Mercado

Iguatemi Shopping Center

V)

Novo Mercado

Klabin Segall

Novo Mercado

Light Novo Mercado
Localiza Novo Mercado
Lojas Americanas Mercado Tradicional
Net Nivel 2

PDG Realty Novo Mercado

Rio Grande Energia

Mercado Tradicional

Rossi Residencial

Novo Mercado

Sabesp

Novo Mercado

TAM

Nivel 2

Telemar Norte Leste

Mercado Tradicional

Tractebel Energia

Novo Mercado

Vale

Nivel 1

Vivo participacdes

Mercado Tradicional

Quadro 6 Amostra de Empresas analisadas.
Fonte: Sistema Nacional de Debéntures e Bove§igd, 2
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