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RESUMO

O mercado brasileiro de capitais para ativos de renda fixa ainda apresenta baixo volume de
liquidez em seus negdcios, o que dificulta, tanto a gestores de empresas interessadas em captar
recursos, como investidores em busca de oportunidades de investimento, a se estimar uma taxa
para a formacdo de preco justo de debentures a serem colocadas em mercado primario. Este
trabalho tem como objetivo identificar parametros que possam contribuir para definicdo do
spread sobre a taxa livre de risco de emissdes de empresas brasileiras para colocagéo inicial de
debéntures a investidores. Para isto, foi realizada coleta destes papeis emitidos junto a Anbima
durante o periodo de 2013 a 2017, considerando como variaveis independentes a terem seus
coeficientes estimados por meio de regressdo multipla em painel por método de minimos
quadrados ordinarios: liquidez corrente, endividamento, composicdo do endividamento,
rentabilidade do patriménio liquido, margem liquida, prazo médio, volume de emissao, e
dummies para cada ano dentre 2013 e 2017. Dentre as variaveis que conseguiram tem o poder
de explicacdo de aproximadamente 20% foram rentabilidade do patriménio liquido, volume de
emisséo, probabilidade de default e endividamento, contribuindo em conjunto para explicar o
comportamento e formacao do prémio sobre a taxa livre de risco nas debéntures emitidas em

mercado primario por empresas brasileiras.

Palavras-chave: Spread. Debéntures. Probabilidade de default. Valor justo.



ABSTRACT

The Brazilian capital market for fixed income assets still presents low liquidity in its business,
which makes it difficult for both managers of companies interested in raising funds and
investors seeking investment opportunities to estimate a rate for fair price formation of
debentures to be placed on the primary market. This work aims to identify parameters that may
contribute to the definition of the spread over the emission free rate of Brazilian companies for
the initial placement of debentures to investors. For this purpose, we collected these papers
issued by Anbima during the period from 2013 to 2017, considering that independent variables
have their coefficients estimated by means of multiple regression in panel by ordinary least
squares method: current liquidity, indebtedness, composition of net debt, average maturity,
issuance volume, and dummies for each year between 2013 and 2017. Among the variables that
managed to have the explanatory power of approximately 20% were equity return, issuance
volume, probability of default and indebtedness, contributing together to explain the behavior
and formation of the premium on the risk-free rate in the debentures issued in the primary

market by Brazilian companies

Keywords: Spread. Debentures. Probability of default. Fair value.
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1 INTRODUCAO

Desde que Markowitz, Tobin, Sharpe e Black apresentaram as principais ideias que
constituiram a base do CAPM, capital asset pricing model, este se configurou como uma
referéncia nas financas corporativas para se identificar a relagéo entre risco e retorno de ativos
financeiros. Em situacdes de pleno equilibrio, conforme Bruni (1998), o retorno esperado de
um titulo dever ser igual aquele livre de risco, mais um prémio decorrente do risco incorrido.
Ja Machado (2011) encontrou evidéncias de que a liquidez ¢é fator importante na precificacéo
de um ativo no mercado brasileiro e que os investidores deveriam considerd-la em suas
decisdes. Adicionalmente, apresentou elementos que induzissem as decisdes corporativas para
ajustar a liquidez dos titulos negociados para reduzir o custo do capital.

De uma forma geral, Gitman (1997) descreve a permanéncia do CAPM como
instrumento persistente para avaliagdo de ativos por representar uma referéncia util para avaliar
a relacdo entre risco e retorno e que uma percepcdo dessa relacdo devera auxiliar o
administrador financeiro no processo de tomada de deciséo, além de contribuir & maximizacao
de riqueza da empresa ou do proprietario.

Mensurar o custo de emissao de titulos de divida é relevante para que seja entendido o
preco de mercado destes ativos na medida em que sdo negociados no mercado secundario. Tal
valor corresponde a um parametro que precisa ser incorporado como referéncia aos investidores
para comparacdo perante ativos de emissores concorrentes, ou de outros setores, ou titulos
emitidos pelo governo, além de sua percepc¢do do cendrio esperado de mercado.

Esta realidade entre os agentes que demandam recursos para captacdo e aqueles
superavitarios que analisam as melhores oportunidades de investimento gera um movimento
gue se materializa através da efetivacdo do negocio com a formacdo da taxa de custo para
companhia ou banco (debénture ou certificado de depdsito bancério, por exemplo) e de
rentabilidade para o aplicador. Quando este movimento € ndo intencional, o preco de registro é
considerado como valor justo de mercado, tal como previsto pela Deliberacdo n°® 699/2012 da
Comissdo de Valores Mobiliarios, 6rgdo normativo e regulatério do mercado de capitais
brasileiro.

Diversas sdo as fontes de financiamento a serem definidas por empresas junto ao
mercado, seja por meio de captacdo a instituicGes financeiras no mercado de credito, ou no
mercado de capitais, através da colocacdo de debéntures ou emissdo de acbes. As condigdes
favoraveis presentes na economia brasileira contribuiram para que houvesse uma expansao no

volume de crédito assumido a partir de 2012, quando a relacdo da carteira de crédito em relagédo



ao PIB (produto interno bruto) era de 45%, atingindo o patamar historico de 53% em 2016.
Consoante Banco Central do Brasil (2018), hd uma desaceleracdo nas emissdes e conseguintes
financiamentos a producdo pelas companhias em funcdo do maior custo de captacéo, tanto para
0 periodo anterior a 2013 como a partir do final de 2015. Assim como, a maior dindmica da
economia brasileira contribuiu para a expansao da carteira de crédito, a recessao verificada no
ano de 2015 culminou na retragdo de captagdo de recursos para investimentos, aliado a
manutencdo da taxa de juros em nivel relativamente alto como medida de contengdo para
controle do nivel de precos.

Neste contexto, este trabalho busca identificar nas teorias de precificagcdo de ativos
elementos para que seja possivel viabilizar um modelo alternativo de marcacéo a mercado de
ativos financeiros sem divulgacédo pablica de preco ou mercado secundario efetivamente ativo,
com subsidio do modelo de CAPM, analise de dados macroecondmicos e de indices financeiros
das empresas emissoras no momento da emissdo e de fechamento de negécios. Apds o
levantamento inicial destes dados, seré realizada uma regressao maltipla para apurar quais sao
0S parametros que estatisticamente se apresentam como significativos na formacéo da taxa de
mercado que constituem a fonte de financiamento de empresas no mercado de capitais, mais
especificadamente o de debéntures. Conforme Sheng, Saito e Bandeira (2007), a utilizacdo
desta ferramenta de captacdo de recursos auxilia as companhias a associar a sua geragao de
caixa futura, fruto da utilizag&o do capital em investimento de longo prazo, aos desembolsos
previstos no fluxo de amortizagdo previsto no prospecto de emissao.

De acordo com Esteves (2014), o volume de emissdo de debéntures no mercado
brasileiro tem se expandido comparativamente ao uso de financiamentos bancarios em funcédo
dos custos de emissdo que formam o seu preco, por meio da formacdo da taxa de juros que ird
remunerar o investidor. Além da taxa CDI (certificado de depdsito interfinanceiro),
representando a taxa livre de risco, é exigido prémio adicional como forma de recompensa aos
riscos de liquidez e créditos assumidos. Esta taxa de juros adicional, denominada spread, tem
a inadimpléncia como principal componente para sua definicdo e pode estar associada a taxa
livre de risco de forma flutuante (105% do CDI, por exemplo) ou fixa (CDI mais 5% ao ano).
H4 outras alternativas de remuneracéo, por meio de indexadores como IPCA (indice de precos
ao consumidor amplo), TR (taxa referencial), IGP-M (indice geral de precos — mercado), mas
em funcdo da menor representatividade ndo estdo no escopo desta pesquisa.

Desta forma, consoante o que aponta Silva (2012), companhias buscam, por intermédio

do mercado de capitais, emitir debéntures para captar recursos, tendo em vista que taxas de



juros no mercado bancéario podem tornar seus projetos de investimento inviaveis. Entretanto, é
necessario identificar os principais elementos que contribuem para a formacéo do spread a ser
exigido por investidores na colocacdo destes ativos. De forma que surge a pergunta desta
pesquisa: que fatores contribuem para a formagdo do spread nas emissdes de debéntures de
companhias brasileiras do periodo de 2013 a 2017?

Primeiramente serdo apresentados os objetivos deste trabalho e, em seguida, a sua
justificativa. Por conseguinte, é realizada uma revisao tedrica quanto as principais contribui¢oes
académicas a respeito do CAPM, da formacao de estrutura de capital adotada por companhias,
assim como uma revisdo das pesquisas realizadas para precificar ativos financeiros. Apos, é
apresentada a metodologia deste estudo para viabilizar a coleta e conseguinte analise de dados.
Finalmente, sera feita a analise de dados para que seja evidenciar elementos que contemplem a

validacao do objetivo geral e especificos.

1.1 OBJETIVOS DA PESQUISA

Nesta secdo, serdo demonstrados os principais objetivos da referida pesquisa, levando
em consideragdo a sua relevancia e a sua importancia para a academia e a sua contribuicao para

a sociedade.

1.1.1 Objetivo geral

Investigar os fatores que possam contribuir para a determinacéo do spread de emissao
nas taxas de emissdes primarias de debéntures no mercado brasileiro durante o periodo de 2013
a 2017, por meio de analise econométrica do comportamento de variaveis sistematicas e ndo

sistematicas.

1.1.2 Objetivos especificos

Quanto aos objetivos especificos esperados nesta pesquisa para auxiliar o entendimento:
revisar as principais teorias quanto a precificacdo de ativos financeiros e aos determinantes da
estrutura de capital das empresas emissoras destes papéis; analisar estrutura de capital de
empresas de capital aberto que emitiram divida junto a terceiros via mercado de capitais e de

passivos de institui¢des financeiras registrados em camaras de liquidacdo privada; segmentar
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as companhias a partir de spreads de emissdo sobre a taxa livre de risco e de indices multiplos
sobre seus dados contébeis mais recentes; desenvolver hip6teses por meio das teorias que se
apresentarem mais adequados a metodologia para as variaveis que busquem explicar a formacéo
de preco de mercado dos ativos financeiros a ser testada pela analise estatistica proposta;
verificar, por meio de regressdo maltipla dos dados levantados historicamente, o resultado das
hipoteses levantadas dos maltiplos e indicadores macroeconémicos.

Dentre as variaveis a serem analisadas por meio de estudo econométrico no software
Eviews versdo 10, foram selecionados como parametros a serem analisados, além do prémio
sobre a taxa livre risco como variavel dependente, a liquidez corrente, o retorno sobre o
patriménio liquido, a margem de rentabilidade liquida, a composi¢do de endividamento, o prazo
médio, o volume de emissdo e a probabilidade de default em funcéo do rating das debéntures
distribuidas no mercado de capitais brasileiro de capitais. Desta forma, busca-se avaliar
eventual relacdo de causalidade na formacéo do prémio nas emissdes de debéntures na forma
de spread por meio destes indicadores financeiros e rating para manifestar componentes de
qualidade de crédito da emissdo/emissor em virtude de liquidez, rentabilidade, capacidade de

pagamento e endividamento.

1.2 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DA PESQUISA

Este trabalho se justifica pela necessidade que os agentes do mercado financeiro e de
capitais de encontrar parametros que contribuam para a constituicdo de uma taxa de mercado
para precificar os ativos financeiros com liquidez reduzida no mercado secundario. Conforme
Goncalves e Bispo (2012), a economia brasileira apresenta instabilidade ciclica de negocios
realizados em bolsa de valores e de balcdo, com significativa dependéncia de capitais
estrangeiros e suscetiveis a noticias que exponham a fragilidade econémica e soberana. Estes
movimentos geram incerteza aos devedores e inseguranga aos investidores, haja vista que a
viabilidade de projetos de financiamento para expansdo de processos produtivos pode ser
minada, pela contracdo de expectativas de futura rentabilidade e absor¢do de demanda.
Gestores financeiros precisam otimizar sua estrutura de captagdo, assim como investidores
necessitam realinhar seus portfolios as efetivas taxas de negociacdo de mercado. A criacdo de
um modelo que permita mensurar os precos dos ativos eleva os principios de governanca
corporativa do mercado, na medida em que evita a transferéncia de renda pela contengéo de

informacdo assimétrica entre os agentes.
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Investidores buscam qualificar suas decisdes de alocacdo de recursos financeiros nas
oportunidades que gerem a rentabilidade esperada em funcdo da sua tolerancia ao risco.
Compreender os fatores que fundamentam a geracdo de diferenca nas taxas emitidas pode
contribuir para uma gestdo mais adequada de seu portfolio. Alem disso, as companhias que
buscam captar recursos de forma a garantir uma estrutura de capital com o menor custo possivel,
na qual a compreensdo destes elementos afeta as suas decisdes de planejar novas oportunidades
de investimento.

Administradores de fundos de investimento, bancos de investimento e administradores
fiduciarios buscam manter os principios de governanca de equidade, transparéncia e prestacdo
de contas, que estdo refletidos nos precos de mercado registrados na composicéo do patrimonio
da carteira. Considerando que ha recomendacdo de que os administradores e gestores adotem
as melhores préticas, busca-se a adogdo dos precos efetivamente registrados no mercado destes
titulos, principalmente para aqueles cujo mercado ndo seja ativo, sem liquidez ou sem
divulgacgdo publica. Desta forma, perseguem-se taxas mais adequadas e aderentes de mercado
para este tipo de ativo se torne relevante, através de estimativas e ferramentas estatisticas
fundamentadas em teorias para adoc¢do do preco justo.

Para ciéncia, contribui na medida em que aborda um estudo de correlacdo entre a
estrutura de capital das empresas, para utilizar métricas e estimativas de precificacdo de ativos,
para que sejam estimadas as taxas de marcacdo a mercado, ou seja, aquelas que descontam o
valor futuro projetado ao custo revelado pelos agentes investidores e outros agregados
macroeconémicos, com o auxilio de outras publicacdes e teorias de precificacdo, na busca por
atualizar os estudos de finangas corporativas.

J& para a sociedade, pretende-se arrefecer possiveis assimetrias de informacdes entre
agentes a partir de um modelo previsto em uma revisdo destas teorias e a atualizacdo de
pesquisas citadas no referencial tedrico, gerando-se contribuicdes alternativas quanto a
estrutura de capital e precificacdo de ativos privados sem divulgacdo de precos em virtude de

auséncia de mercado secundario ou baixa liquidez.
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2 PRECIFICACAO DE ATIVO FINANCEIRO DE RENDA FIXA

Neste capitulo sera abordado o arcabougo tedrico e normativo que contempla o formato
e as recomendacGes para que haja precificacdo adequada de ativos financeiros. Para
compreender os parametros que fundamentam a formacdo dos precos das debéntures é
necessario que se compreenda a motivacao das companhias por emitir tais tipos de dividas junto
a terceiros que perante seus acionistas, por meio do estudo da estrutura de capital.

Além disso, a compreensdo de que os modelos de precificacdo de ativos financeiros
encontram barreiras e limitacdes em suas estruturas € de grande importancia para compreender
que em ambientes de baixa liquidez, como o mercado secundério de debéntures brasileiro
restringem as avaliacdes nos spreads que sdo gerados em cada emissao. De sorte que, a luz da
teoria financeira e aliada a compreensdo de conceitos contabeis como valor justo de ativos por
meio de estimativas estatisticas, € necessario buscar elementos que justifiquem diferenciar os
precos de emissores a cada nova emissdo no mercado de capitais, como indicadores financeiros,
assimetria de informacdes, risco de liquidez, analisando-se pesquisas ja realizadas até entdo.

Inicialmente, estdo descritos os direcionadores mais relevantes para que as companhias
definam sua estrutura de financiamento de capital, tanto na forma de captagéo perante terceiros
sob a forma de empréstimos bancérios ou emissdo de debéntures, como a partir da colocagao
de acBes ou subscri¢do de novas a¢Bes. Em seguida, é descrito o contexto brasileiro historico
de mercado financeiro de capitais, em que é evidenciada a participacdo das debéntures no
portfélio de grandes investidores como os fundos de investimento e apresentados agregados
macroecondmicos quantitativos que influenciam decisdes de investimento. Por fim, este
capitulo apresenta uma reviséo de relevantes trabalhos que buscaram identificar os parametros

mais representativos que fundamentam a formacéo do prémio na emissao de debéntures.

2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

As empresas detém alternativas de captacdo de recursos para viabilizar seus projetos de
investimentos, dentre as quais fontes proprias por meio de emisséo de a¢fes ou reinvestimento
de lucros, ou via colocagéo de debéntures junto a terceiros no mercado de capitais. A estrutura
de financiamento é definida gerencialmente em funcdo do custo associado a emissao, assim
como maturidade e possiveis beneficios fiscais associados, de tal sorte que muitos estudos

foram realizados para compreender a relevancia da proporcao de divida junto a investidores e
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0 quanto as caracteristicas internas da companhia influenciam as taxas vinculadas a estes ativos
financeiros.

Conforme salienta Rodrigues (2004), a estrutura de capital de uma companhia
corresponde a forma pela qual estd fundamentada a origem de recursos para consecutiva
aplicacdo em sua atividade fim. Dentre as alternativas possiveis, h4 a captagdo junto a credores
de titulos de divida, por exemplo, atraves da emissdo de debéntures para empresas de capital
aberto ou de certificados de depositos bancarios de instituicGes financeiras, ou através de do
capital proprio constituido via oferta de acfes. Os gestores financeiros destas companhias
precisam estimar e balizar corretamente qual o custo minimo necessario para captar este volume
de recursos, de forma que os investidores consigam perceber os riscos envolvidos e atingir sua
rentabilidade esperada.

A discussédo sobre alternativas de alavancagem financeira e estrutura de capital estdo
presentes na pesquisa de Altman (1968), em que esteve interessado em estimar probabilidades
de incidéncia de inadimpléncia (default) para criagdo de modelo de previsao a partir de dados
e indicadores econdémico-financeiros.

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) foi modelado a partir de algumas restricdes de
mercado, como auséncia de impostos, faléncias corporativas sem custos e que a estrutura de
capital ndo impactaria na determinagdo do valor da companhia. Lima e Neto (2010)
compreendem que esta pesquisa incorporava apenas a rentabilidade e os riscos que estavam
associados as operacOes empresariais. Para estes autores, 0 avanco das pesquisas de Modigliani
e Miller (1961) permitiu que percebesse que agueles beneficios fiscais oriundos do uso de
capital de terceiros seriam contrabalanceados pela incidéncia mais representativa da maior
exposicao a alavancagem financeira que motiva uma expansdo no custo do capital proprio.

Dentre os estudos que iniciaram a andlise da estrutura étima de capitais para uma
empresa, destaca-se o desenvolvido por Modigliani e Miller (1958) que perceberam que esta
composicdo poderd influenciar, inclusive, o valor de mercado da companhia. Outras
contribuicdes como de, Majluf e Myers (1984), Fama e French (2002), Barclay e Smith (1999)
e Fank e Goyal (2003) buscaram identificar elementos que capturassem os determinantes para
a composi¢cdo mais adequada a partir de testes estatisticos refinados que incorporaram aspectos
tributarios, custos de agéncia e informacGes assimeétricas.

O foco de pesquisa de Mayers (1984) esteve calcado na hipotese de que fontes internas
de financiamento sdo preferiveis a externas, destacando-se que, caso estas ultimas se tornem

imperiosas, deve-se recorrer a capitalizagio por meio de divida do que A emissio de acdes
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Damodaran (2004) aponta que é possivel atingir uma estrutura 6tima de capital a partir
de eventos empiricos, da analise comparativa de companhias de distintos setores e relacionando
a elementos sistematicos, como comportamento da taxa de juros, inflagdo e aspectos de
incidéncia tributaria. De tal forma que a geracao de valor propiciada pela ponderacéo de capital
se origina dos ganhos fiscais, em que a gestdo deve ser orientada a definir uma estrutura ideal
que otimize o valor de mercado da companhia balizando os beneficios e custos da composicao
da sua divida.

Dentre os componentes que devem ser considerados para a composicdo da estrutura
ideal, Gitman (2001) destaca: os beneficios fiscais, uma vez que as despesas financeiras
reduzem a base de céalculo de incidéncia de tributos; a possibilidade de faléncia oriunda da
exposicdo da empresa nao conseguir honrar seus compromissos; os riscos financeiros e
operacionais correspondentes a atividade e ao equilibrio de fluxo de pagamentos e recebimentos
da companhia; os custos de agéncia refletidos na capacidade da organizacdo em assegurar
confianca aos investidores, na medida em que exigem taxas de juros mais elevadas em fungéo
do risco oferecido; e a assimetria de informacdo decorrente da forma e capacidade de acesso
aos dados da entidade e o seu nivel de governanca corporativa para prestacao de contras, o que
impacta na celebracdo de novos recursos captados perante terceiros.

Nakamura et al. (2007) utiliza uma abordagem tedrica que considera uma estrutura de
capital ideal denominada trade-off, cujo direcionamento se d& pela ponderacdo dos possiveis
beneficios tributarios de financiamentos e da incidéncia dos custos de faléncia devidos a
alavancagem financeira, ou seja, otimizam-se as ponderacGes de alocacdo de capital de sorte
que haja maximizacdo de beneficios e reducbes ideias nos custos. Desta forma, havera
tolerancia pelo gestor para ampliar o seu nivel de endividamento até que o ganho promovido
pelo acréscimo de uma divida seja neutralizado pelo aumento nas perdas financeiras futuras.
No que tange a esta teoria, Brealy, Myers e Allen (2011) compreendem que as caracteristicas
de um setor ou especificas de uma empresa influenciam a constituicdo da estrutura de capital,
onde aquela com maior rentabilidade abrange mais capacidade para ampliar seu nivel de
endividamento, ja para companhia cujo retorno seja reduzido havera maior representatividade
de capital préprio.

Quanto a teoria Pecking Order, também denominada de hierarquizacdo das fontes,
Brealy, Myers e Allen (2011) ressaltam que a presenga de informacdes assimétricas favoraveis
aos administradores perante 0s acionistas minoritarios motivara a decisdo de escolha pelos

gestores na seguinte ordem: em fundos internos, nos lucros retidos e, por fim, na emissao de
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titulos de divida e acBes. Desta forma, percebe-se que hd um direcionamento para que sejam
privilegiados aqueles recursos de origem interna, em virtude dos custos provenientes da
captacdo externa tanto pela emissdo de debéntures como de capital proprio. Conforme os
autores, esta teoria estabelece uma hierarquia de opc¢bes de captacdo de recursos, com
priorizacdo as fontes internas, em seguida as externas de menor custo e facilidade, até, por fim,
as externas de maior custos e dificuldade de acesso.

Estudos baseados em amostra sobre empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores
de S&o Paulo para validar as hipoteses da pecking order de Iquiapaza, Souza e Amaral (2007)
revelaram que ha contradi¢cdes a luz da teoria quando se eleva a lucratividade e porte das
companhias, de forma que se torna menos viavel compreender a estrutura de capital das
companhias brasileiras. Estes autores apontam a trade-off theory como menos estatica, na
medida em que sdo verificados os beneficios e custos para lancamentos de dividas até um ponto
em que a entidade alcance a maximizagédo de sus objetivos de endividamento, com condic¢des
de evidenciar o impacto proporcionado em futuras decisbes de mudangas no perfil de

endividamento.

2.1.1 Parametros direcionadores da estrutura de capital

Dentre estudos académicos que norteiam a andlise dos elementos determinantes da
estrutura 6tima de capital pelo gestor, Batistella, Britto e Corrar (2007) e Oliveira et al. (2012)
apontam ao menos seis parametros tanto sistematicos como ndo sistematicos a empresa:

a) risco, relativo as possibilidades de faléncia e aos custos de agéncia, em que esta

inversamente relacionado ao seu nivel de alavancagem;

b) rentabilidade, impacta a hierarquia de financiamento pela propensdo da companhia
em lucros e refletir sobre a estrutura de capital;

c) estrutura da composicdo de ativos direcionado em capital fixo e imobilizado
apresenta-se maior viabilidade para captacdo de financiamentos e concentragao
preponderante em exigivel de longa maturacao;

d) porte da companhia, haja vista que as de maior tamanho tem acesso a nUmero mais
representativo de alternativas de crédito, o que reduz o seu custo de liquidacdo ou

faléncia;



16

e) tipo de capital para companhias de capital aberto em oposi¢éo as fechadas, tendo em

vista que a oferta de agOes como alternativa tende a reduzir a necessidade de

endividamento; e

f) condigdes para expansdo da organizacdo geram maior precaucao junto aos credores,

que podem retardar suas decisdes para financiar empresas pequenas (small caps) em
virtude da incerteza quanto as perspectivas de lucros.

Além disso, outros elementos podem desencadear o direcionamento estratégico pelo

gestor de recursos com vistas a adequar as condi¢des atuais e futuras do cenario econdmico e

do planejamento da companhia. De acordo com Galvao et al. (2008), ha parametros que

contribuem para que haja alteracdo no nivel de endividamento das empresas:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

inflacdo: as companhias que incentivam suas vendas a prazo em ambiente
inflacionario tendem a apresentar perdas nos valores a receber, 0 que exige maior
endividamento no curto prazo e restricdo dos credores nestes cenarios;

nivel da taxa basica de juros: tanto maior o patamar e a sinalizacdo positiva, mais
receio de endividamento e enxuto sera o endividamento junto a terceiros;

prejuizos: empresas com este tipo de situacdo recorrente necessitam do uso de
endividamento, o que potencializa sua insolvéncia e reduz sua capacidade de
renovagao ou ampliacdo de acesso a novos créditos;

concentracdo de capital fixo: elevado nivel de alavancagem operacional pode
demonstrar vulnerabilidade da empresa pela baixa liquidez, o que compromete sua
captacao de recursos junto a terceiros;

defasagem tecnoldgica: inviabiliza ou restringe a viabilidade do negdcio, além de
comprometer a geragdo de fluxos de caixa futuros;

nivel de endividamento: tanto pela concentracdo de capital de terceiros perante o
préprio, como pela preponderancia de obrigacdes de curto prazo, restringem a
capacidade de novas captacdes ou até mesmo de renovacdes, dada maior exposicao;
volatilidade nas taxas de cambio: empresas com fluxo de caixa dependentes de
importacdo ou exportacao de bens e servigos cotados em moeda estrangeira séo mais
sensiveis ao comportamento do cambio, o que poderd impactar a sua capacidade de
pagamento junto aos seus credores;

recessdo: periodo do ciclo econdémico de baixa, onde as instituicdes financeiras

restringem sua oferta de crédito.
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i) prética indevida de pregos: em funcdo da auséncia de poder de mercado para
formacdo de precos, este pode ndo cobrir 0s custos fixos unitarios da companhia,
restando-lhes o endividamento como via sua manutencdo no mercado.

O trabalho de Perobelli e Fama (2002) incorporou elementos inéditos para direcionar
decisdes de captagdo de recursos a partir da técnica modelagem estrutural para o caso especifico
de empresas brasileiras de 1995 a 2000. Dentre as respostas obtidas, verificou-se que
parametros como crescimento e tamanho de ativos podem interferir de forma negativa ao nivel
de curto prazo de endividamento, assim como foi percebida tal correlacdo negativa quando
comparados grau de endividamento de curto prazo com o nivel de rentabilidade.

Além disso, a pesquisa publicada por Batistella, Brito e Corrar (2007) contemplou a
apreciacdo da estrutura de capital de um universo amostral representado por 466 companhias
num horizonte de cinco anos, a partir do uso de regressdo linear maltipla pelo método dos
minimos quadrados ordinarios via corte transversal de uma série temporal, onde o nivel de
endividamento das empresas foi segmentado em geral e curto e longo prazos. Ja as variaveis
explicativas aderentes ao modelo foram: crescimento, tamanho e risco com relacéo direta, e
composicdo do tipo de ativos com correlacdo negativa. Destaca-se, inclusive, que a
lucratividade corporativa ndo apresentou representatividade para validar o modelo proposto.

No mesmo sentido, o trabalho de Nakamura et al. (2007) também foi realizada uma
analise econométrica de painéis dindmicos de séries temporais de mais de 90 empresas listadas
em bolsa para apurar 0s componentes determinantes para a composicao da estrutura de capital
de uma organizacdo. Buscou-se, no modelo, explicar o nivel de endividamento de uma entidade
com base no porte, liquidez corrente, lucratividade, risco, tangibilidade, projecdo de
crescimento, beneficio tributario, probabilidade de faléncia e coeficiente de variagdo. As
conclusdes obtidas foram aderentes aquilo previsto pela teoria do Trade-off e de hierarquizacéo,
onde houve relacdo negativa perante a rentabilidade e crescimento, e positiva pelo tamanho da

companhia.

2.3 VALOR JUSTO

Conforme Pronunciamento Técnico CPC 46 — Mensuracgéo do Valor Justo, o valor justo
representa que seja viabilizado o preco a partir de uma opera¢do ndo induzida para sua venda
ou sua compra entre 0s negociadores deste mercado na data de sua mensuragdo em condicoes

normais. Ainda, caso tal valor ndo for observavel, o administrador deve registrar o valor justo
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com base em método alternativo de avaliagdo que maximize o uso de dados observaveis
entendidos como relevantes e minimize o uso daqueles ndo observaveis. Por se constituir de
informacdes oriundas de mercado, incluindo premissas sobre risco.

A CVM autorizou, por meio da Deliberacdo n° 699/12, o Pronunciamento Técnico CPC
46 — Mensuracao do Valor Justo, em que foi possivel unificar alguns conceitos, de forma a
permitir que a informacdo contabil pudesse ser revestida de direcionadores de padronizacéo.
Conforme documento, o valor justo corresponde a uma valoracdo baseada em mercado e nao
em critérios especificos da entidade que os avalia. Até porque ha situaces em gue, para alguns
ativos e passivos, pode haver informacBes de mercado ou transacdes de mercado disponivel,
enquanto que noutros isto ndo é observavel.

Para encontrar a metodologia mais adequada de valoracao para estimar o preco pelo
qual uma transacdo nao forcada para a venda do ativo entre participantes do mercado na data
de mensuracdo nas condicOes atuais de mercado, deve-se utilizar a abordagem de mercado
hierarquizada prevista pela Anbima (2015). Com vistas a atender as caracteristicas de melhoria
da informacédo de comparabilidade e consisténcia na mensuracdo dos ativos financeiros pelo
valor justo. A norma prevista no Pronunciamento Técnico CPC 46 — Mensuracao do Valor Justo
classifica em trés niveis as informacdes a serem aplicadas nas metodologias proprias dos
agentes que irdo registra-los: o Nivel 1, mais elevado, corresponde aquele cujos pre¢os ndo sao
ajustados, pois sdo oriundos de mercado ativos com livre acesso; o Nivel 2 ndo contempla a
existéncia de titulos idénticos, exigindo a coleta de papeis similares em mercado ativo, idénticos
em mercado ndo ativo, ou elementos indiretos que contribuam para se mensurar o pre¢o, COmo
taxas de juros, volatilidades implicitas ou spreads de crédito; e o Nivel 3, em que ndo ha dados
observaveis para os titulos, de forma que o administrador precisa desenvolver metodologia
prépria com base nas informacdes mais adequadas e disponiveis as caracteristicas dos ativos

financeiros.

2.4 REVISAO DE ESTUDOS SOBRE PRECIFICACAO DE ATIVOS

Nunes (2008) analisou do poder descritivo da Behavioral Finance (BF) para gestao de
ativos financeiros no mercado de capitais, contrastando-o com as implicagdes da Hipoteses dos
Mercados Eficientes de Fama. Conforme destaca o autor, o0 BF é um segmento de estudos
econémicos com aplicagcOes da psicologia quanto a comportamento, em que se avaliam precos
e posicdes em ativos financeiros em um ambiente no qual dos agentes a realizar operacgdes de

compra e venda, apenas uma parte detém conhecimento e racionalidade completa. No trabalho
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de Nunes (2008), foram identificados conjuntos de técnicas apropriadas para precificacdo de
titulos ou agbes ao considerar a interacdo dos respectivos modelos tedricos com a evidéncia
empirica do comportamento do investidor a partir do mapeamento dos processos decisorios dos
investidores segundo as Hipoteses dos Mercados Eficientes e a Behavioral Finance. Além
disso, foram abordadas as implicacdes da BF para a administracdo de ativos no mercado de
capitais, o qual percebeu que a existéncia de uma ampla prética de gestdo ativa pode ser
explicada pela observacdo de um processo adaptativo de convergéncia dos precos de mercado
aos valores fundamentais dos ativos, de sorte que a BF permite que a teoria financeira explique
um maior nimero de fendmenos com poucos pressupostos adicionais € sem exigir a auto
excluséo e a independéncia dos programas de pesquisa.

Alaniz (2003) utilizou-se do principio de custo historico corrigido e de valores de
reposicdo (custo corrente) para possibilitar a identificacdo de informacGes gerenciais de melhor
qualidade, eliminando os efeitos de inflagdo, apesar de exigir maior subjetividade
principalmente na sua atualizagdo. Desta forma, o método do fluxo de caixa descontado
representaria uma tentativa de antecipar os resultados futuros a serem apurados em funcédo do
custo historico, 0 que ndo elimina a necessidade da manutencao das informacdes contabeis e
representaria uma adequada alternativa metodoldgica para apuracdo do valor da empresa que
vislumbre continuar suas operagoes.

Bruni (1998) apontou que, em equilibrio, o retorno esperado de um ativo deveria ser
igual ao retorno de um ativo livre de risco, mais um prémio pelo risco corrido. Entretanto, a
partir do final dos anos 1970, alguns outros testes passaram a apresentar fatores que, além do
beta, teriam relacdo significativa com os retornos das acdes analisadas, cujas variaveis
significativas encontradas, destacaram-se 0 tamanho da empresa, o endividamento, a relagéo
entre o valor contabil e o valor de mercado, a rentabilidade dos dividendos, a liquidez dos
papéis, a relacao fluxo de caixa sobre preco, o crescimento das vendas passadas, a relacdo prego
sobre vendas e a variancia individual dos ativos. Devido a polémica surgida em torno do
modelo e do questionamento quanto a significancia de outras variaveis, além do risco
sistematico, na analise dos retornos dos ativos financeiros, o autor analisou 0 comportamento
das acOes de empresas néo financeiras negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo entre os
anos de 1988 e 1996, com base em regressdes cross-section anuais. Em funcao de caracteristicas
distintas da economia brasileira no periodo estudado, foram, complementarmente, divididas em
dois subperiodos (anos de 1988 a 1994 e anos de 1995 e 1996). Os resultados encontrados ndo

permitiram evidenciar relagdo significativa entre 0s retornos reais e 0s betas das agdes,
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calculados em relacdo ao Ibovespa sobre um horizonte de 24 meses. Por outro lado, outras
variaveis, como o endividamento (expresso pelo total de ativos sobre o valor de mercado da
empresa) e a relacdo valor contabil sobre valor de mercado, revelam-se bastante significativas
durante o periodo analisado.

Paiva (2005) fundamentou seus estudos na analise do capital asset pricing model
(CAPM) e do downside capital asset pricing model (D-CAPM), para apontar se este ultimo
modelo poderia ser uma eficiente alternativa de modelo de precificacdo de ativos. Os dados da
pesquisa referiram-se a 40 retornos de companhias listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo,
de dezembro de 1996 a agosto de 2002. Utilizou-se, para testar os modelos, as varidveis
Certificado de Deposito Interbancério (CDI), como um ativo livre de risco, e o indice da Bolsa
de Valores de Sao Paulo (Ibovespa), como proxy do portfélio de mercado. Concluindo-se que
0 D-CAPM possui uma maior capacidade explicativa dos retornos dos ativos se comparado ao
CAPM.

Machado (2009) analisou a existéncia do prémio de liquidez no mercado acionério,
como um fator de risco nos modelos de precificacdo de ativos e averiguando sua explicacéo
como parte das variacGes dos retornos das acGes. Para isso, foram usadas cinco medidas de
liquidez e optou-se pelo emprego de portfélios. A partir de regressdo em série de tempo,
verificou-se o retorno das a¢des como explicacdo ndo apenas pelo fator de risco sistematico,
conforme propde o CAPM, pelos trés fatores de Fama e French (1993) e pelo fator momento
(representando o desempenho incorrido de um portfolio de acdes) de Carhart (1997), mas
também pela liquidez, conforme sugerido por Amihud e Mendelson (1986). Quanto aos fatores:
de risco, foi observado prémio de mercado de 3,09% ao més; tamanho, os resultados obtidos
sugerem um efeito favoravel as grandes empresas, descaracterizando o efeito no mercado
brasileiro (prémio negativo de 0,05% ao més); de momento, encontrou-se um prémio positivo
de 1,7% ao més, sugerindo evidéncias da existéncia no mercado Brasileiro; liquidez, verificou-
se a existéncia de um prémio de liquidez, independente da proxy utilizada. Dos modelos de
precificacdo de ativos analisados, 0 CAPM mostrou-se 0 menos adequado na explicacdo dos
retornos. Fama e Gimenes (2001) entendem que ha uma divisdo entre aqueles pesquisadores
que defendem a eficiéncia dos mercados e aceitam o CAPM e aqueles que criticam a hipbtese
de eficiéncia dos mercados e, consequentemente, 0 CAPM, acenam com a necessidade de se
escrever uma nova teoria de financas. Neste Ultimo grupo, destaca-se a figura de Robert Haugen
que, desde que Fama & French (1992), questionaram a validade do CAPM.
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J& Securato e Sanchez Carrete (2006) realizaram aplicagdo do modelo binomial na
formacdo de precos de titulos de divida e de seus componentes, onde foi testado o modelo
adaptado a realidade brasileira cujos resultados dos testes de média que comparam o preco do
titulo do modelo e o preco de mercado o validam. Identificaram-se trés os componentes
embutidos nos titulos de divida da amostra: call , subordinagdo e conversibilidade®. A call reduz
o valor do titulo em, em média, 9,50% do valor nominal, ja a subordinacao o faz em, em média,
8,72%. Outrossim, a conversibilidade, estabelecida em trés papéis da amostra, elevou seu valor

em, em média, 4,11%.

2.5 MERCADO DE CAPITAIS E EMISSAO DE DEBENTURES

Neste semento do mercado financeiro, 0 mercado de capitais viabiliza a capitalizacdo
de empresas por meio de emissdo de dividas de longo prazo. Dentre os ativos a serem
considerados nesta pesquisa, as debéntures serdo caracterizadas e apontadas a principais
destinacBes dos recursos absorvidos pelas companhias emissoras. Apds, sera caracterizado o
contexto historico brasileiro a partir da apresentacdo de agregados econdémicos que geram
impacto na formacdo de divida das organizacfes. Por fim, destacam-se a relacdo de principais
pardmetros que auxiliam a compreender a formacgdo das taxas de emissdo destes ativos

financeiros.

2.5.1 Mercado de Capitais

Conforme Assaf Neto (2008), no ambito do mercado financeiro cuja relevancia esta
presente a capacidade de viabilizar a transferéncia de recursos financeiros dos agentes
superavitarios aos deficitarios, ao eliminar falhas como alinhamento de prazos ou forte
exposicdes ao risco de contraparte e de crédito. Para o autor, 0 mercado de capitais corresponde
as operacdes de médio e longo prazos (inclusive indeterminados) que contemplem ativos
financeiros que representem o capital proprio da entidade (acdes) ou de terceiros por meio de

créditos sem intermediacg&o financeira (debéntures).

! Conforme Securato e Sanchez Carrete (2006), Call é um tipo de derivativo que confere ao seu detentor o direito
referente a opgdo de compra o ativo objeto. Um ativo é dito subordinado, quando se subordina aos demais
passivos exigiveis em uma entidade, assumindo maior risco aos tomadores. A conversibilidade corresponde a
possibilidade do tomador de uma divida financeira de torna-la em divida patrimonial, garantindo maiores
direitos.
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O mercado de capitais amplia seu volume de negécios a medida que o desenvolvimento
econdmico de determinado pais se consolida. Para Assaf Neto (2008), sdo oportunizados
recursos de carater permanente para atender as necessidades de investimentos dos agentes
econémicos de maturidade de horizonte além do curto prazo, ao atendimento do capital de giro
e do capital fixo. As instituicbes que fomentam tais recursos sdo as financeiras ndo bancarias
como bancos de investimento e instituicbes auxiliares como distribuidoras e corretoras de
valores mobiliarios. Ainda, segundo o autor, ao buscar viabilizar seu negdcio, gestores de
companhias podem buscar dentre vérias alternativas para seu investimento. Para emissdo de
debénture no mercado domeéstico brasileiro € necessario que seja realizada a contratacdo de
empresa que avalie a qualidade da estrutura financeira e capacidade de pagamento de suas
obrigacBes junto a credores, de forma que se emita uma nota que qualifique o risco de
insolvéncia da emissora da debénture.

As acOes representam a menor parcela ou fracdo do capital social de uma entidade
denominada sociedade andnima. A emissdo destes valores mobiliarios pode ser com ou sem
valor nominal, o que depende unicamente do estatuto da entidade, destacando-se que caso em
positivo, todas as acBes deverdo ter igual valor nominal, independentemente do momento de
sua emissdo. Conforme destaca Assaf Neto (2008), caracterizam-se, em sua grande maioria,
por serem escriturais, ou seja, aquelas cujo registro nao exige emissdo fisica de certificado, mas
eletrnica na instituicdo contratada.

Dentre as classificacbes mais regulares de acBes destacam-se as ordinarias que tem
como principal caracteristica conferir ao se detentor o direito de voto nas assembleias de
acionistas quanto a questdes sobre destinacdo de recursos, aprovacdo das contas patrimoniais,
eleicdo de diretoria, alteracdo de estatuto, dentre outras pautas. Além disso, as acles
preferenciais oportunizam prevaléncia no recebimento de dividendos ou no reembolso de
capital em liquidacdo societaria sem direito a voto.

J& as debéntures, segundo Assaf Neto (2008), correspondem a titulos de divida ndo
circulante, ou seja, de longo por apresentarem prazo minimo de dois anos, exclusivas para
emissdo de sociedades anénimas, em que a destinacdo pode ser para projetos de investimento
em infraestrutura em 10%, alongamento do perfil de endividamento 33%, ou capital de giro em
41,3% em 2017, como pode ser observado na Tabela 1 - Destinag&o de Recursos de Debéntures
Emitidas 2013- 2017.
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Tabela 1 - Destinagdo de Recursos de Debéntures Emitidas 2013- 2017
Destinagdes de recursos - volume (R$)

Destinacéo 2013 2014 2015 2016 2017
Capital de giro 13,8% 16,3% 15,7% 16,2% 41,3%
Investimento em Infraestrutura 147% 13,1% 15,0% 10,2% 10,0%
Investimento imobilizado 1,8% 18% 12% 3,3% 0,1%
Investimento ou aquisicao de participacdo societaria 10,0% 18,3% 11,7% 8,8% 2,4%
N&o possui / N&o informado 76% 8,7% 26% 0,7% 35%
Recompra ou resgate de debéntures de emissdo anterior 14,0% 6,6% 16,0% 27,6% 9,7%
Refinanciamento de passivo 38,0% 35,1% 37,7% 33,0% 33,0%

Fonte: Anbima (2018).

O volume representativo das emissdes destinado ao refinanciamento de passivo pode
ser analisado por meio da combinagdo de dados também relacionados na Tabela 2 - Prazo
Médio de Debéntures Emitidas, em que a média destes prazo ao longo do periodo foi de
aproximadamente 5,07 anos, com uma reducéo a partir da crise econdmica e politica brasileira
nos anos de 2015 e 2016, a partir dos quais, em 2017, identifica-se uma retomada do

alongamento deste prazo médio para 4,87 anos.

Tabela 2 - Prazo Médio de Debéntures Emitidas
Prazos médios (anos)
2013 2014 2015 2016 2017
5,89 541 4,73 4,47 4,87
Fonte: Anbima (2018)

Assim como os diretos conferidos aos debenturistas, Assaf Neto (2008) destaca que
guanto a forma que as debéntures podem ser remuneradas, podem ser listados juros,
participagdo nos lucros e prémios de reembolso. Dentre os tipos de remuneracdo, tem-se: taxa
prefixada de juros; taxa de juros flutuante; e taxa de juros real fixa acrescida de um indice de
correcdo. Tais juros podem ser pagos periodicamente, durante a vigéncia do ativo financeiro,
Ou apenas no momento do resgate.

De praxe, conforme Paiva (2006), a formacéo de taxas de remuneracao das debentures
emitidas no Brasil de s&o no leildo primario, denominado bookbuilding, no qual os investidores
interessados remetem suas propostas as instituices distribuidoras de valores mobiliarios, em
gue o corte da taxa de emissdo € feito a partir da menor até a maior que completa o volume total

de compradores interessados. Na
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Tabela 3, séo relacionados os tipos de indexadores que remuneraram as debentures
emitidas ao longo do periodo de 2013 a 2017, em que se percebe um aumento na forma de %
do DI (Deposito Interfinanceiro) em oposicédo a queda no padrdo DI + Spread que caiu de 61,6%

em 2013 para 37,2% em 2017 do total de debéntures anualmente lancadas.

Tabela 3 - Remuneracdo das Debéntures Emitidas 2013 - 2017
Evolucéo indicadores % por volume

Indexador 2013 2014 2015 2016 2017
% do DI 19,8% 35,8%  40,8% 55,6% 50,4%
DI + Spread 61,6% 45,000 43,2% 33,3% 37,2%
IPCA 14,7% 8,0% 11,8% 99% 12,0%
Outros 3,9% 112% 42% 13% 0,4%

Fonte: Anbima (2018)

Outra caracteristica das debéntures € a possibilidade de serem convertidas em ac¢des da
companbhia, caso previsto no prospecto de emissdo, em que 0 momento do resgate o debenturista
ao invés de receber em dinheiro, escolhe obter o equivalente em acbes do tipo preferenciais
conforme critérios previamente estabelecidos de conversibilidade. Destaca-se ainda, que aos
acionistas da companhia que decide lancar debénture com tal caracteristica é assegurado a
prioridade na aquisicdo de tais ativos financeiros com vistas a manter sua posicdo de
investimento.

A emissao deste ativo financeiro pode ser feita por meio de séries com caracteristicas
distintas, sendo, obrigatoriamente, autorizada e registrada na Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) por companbhias de capital aberto ou fechado. De acordo com a Tabela 4, o ambiente de
a taxa de juros mais alta nos anos de 2013 a 2015 restringiu o interesse de empresas de capital
aberto a emitirem tais ativos, em que, na medida em que o cenario interno estabilizou com
queda nos custos de remuneragdo, houve um aumento no volume destas companhias,

representando mais de 57% do total emitido em volume no ano de 2017.

Tabela 4 - Tipo de Emissores entre 2013 -2017
Empresas abertas e fechadas - volume (R$ milhdes)
2013 2014 2015 2016 2017
Empresas de capital aberto 492%  46,9% 40,9% 50,3% 57,6%
Empresas de capital fechado 50,8% 53,1% 59,1% 49,7% 42,4%
Fonte: Anbima (2018)

2.5.2 Contexto historico brasileiro
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A reforma bancaria culminada com a formacdo do Conselho Monetario Nacional
(CMN) e do Banco Central do Brasil (BCB) em 1964, juntamente com a Lei n°® 4.728/65, Lei
do Mercado de Capitais, propiciaram a formatacdo do arcabouco institucional e legal do
mercado financeiro brasileiro. J& as mudancas estruturais promovidas com o Plano Real, em
1994, incentivaram a ampliacdo no volume de captacéo de crédito pelas institui¢fes financeiras,
além da criacdo do Fundo Garantidor de Crédito para gerar salvaguarda ao pequeno investidor,
como também a constituicdo do Sistema Brasileiro de Pagamentos.

De acordo com Assaf Neto (2008), outras medidas foram acionadas com vistas a
contribuir com a evolugéo do sistema financeiro brasileiros como a definigdo do segmento
Novo Mercado, mais avancado de governanga corporativa, na BMF&Bovespa. Tais niveis de
diferenciacdo buscam proporcionar um ambiente que estimule a presenca de mais investidores
e agregar valor as companhias aderentes, na medida que estas buscam aderir voluntariamente a
compromissos de gerarem informacgdes em maior qualidade e quantidade do que previsto pela
legislagdo, com vistas a ampliar os direitos dos detentores do capital da entidade
independentemente de sua posi¢do acionaria.

Dentre os principais investidores que adquirem debéntures no mercado de capitais
brasileiros, destacam-se os fundos de investimentos, posicionados em carteira com
aproximadamente R$ 110 bilhdes no final de 2017, conforme “Consolidado Histoérico de
Fundos de Investimento - Fevereiro/2018 “ divulgado pela Anbima. Conforme Tabela 5, em
virtude da crise econdmica e recessdo na economia brasileira, houve um arrefecimento nas
emissdes de empresas privadas com reducdo nas posi¢des dos fundos de investimento, que
passaram de 3,8% de debéntures em carteiras para 2,6% em 2016, apresentando melhora em
2017 com 2,9%. Tal contexto de instabilidade motivou maior aquisicdo de titulos publicos
federais, cuja trajetdria no periodo analisado partiu de 36,8% em 2013 e atingiu mais da metade

das aplicacdes definidas pelos gestores de investimentos, um total de 50,1% em 2017.

Tabela 5 - Ativos/PL dos Fundos de Investimento
Relagéo de ativos ao Patriménio Liquido dos Fundos de Investimento 2013 - 2017
2013 2014 2015 2016 2017
Titulos Publicos Federais 368% 352% 416% 471% 50,1%
Debéntures 3,8% 3,6% 3,2% 2,6% 2,9%
Fonte: Anbima (2018)

Outro fator determinante para compreenséo da instabilidade econémica brasileira pode

ser caracterizado pelo comportamento da taxa basica da economia, a taxa Selic Meta, definida
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pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil, que busca definir as
diretrizes de politica monetéaria e a taxa de juros, balizada por meio o sistema de metas de
inflacdo, com base na conjuntura atual e esperada da economia brasileira. De acordo com a
Figura 1, percebe-se a correlagdo positiva entre 0s movimentos contracionistas de politica
monetéria, com ajustes na Taxa Selic Meta como instrumento de contra¢do da liquidez, e a
aceleracdo no Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) divulgado mensalmente pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Observa-se no grafico que o IPCA
acumulado de doze meses, do qual o centro da meta é de 4,5% a.a. com bandas positivas e
negativas de 2,0%, rompeu o teto previsto no regime de metas de 6,5% no inicio do ano de
2015, principalmente motivado pelo aquecimento econémico da economia brasileira e pelo
atingimento muito préximo da capacidade plena da capacidade instalada em determinados
setores. A partir de entdo, 0 COPOM recorreu a sistematicos aumentos na taxa Selic Meta até
atingir o patamar de 14,25% a.a. com a crise politica e econémica no segundo governo Dilma.
A manutencdo da Selic Meta nesta magnitude por um periodo prolongado garantiu a queda
significativa da inflacdo brasileira para abaixo do centro da meta ja em meados de 2017, embora

este movimento também tenha sido acompanhado por recessdo e elevado nivel de desemprego.

Figura 1 - Evolucéo Taxa Selic Meta e IPCA Acumulado 01/2013 — 12/2017

Taxa Selic Meta X IPCA Acumulado 01/2013 - 12/2017
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Fonte: Banco Central do Brasil (2018).
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A partir da anélise da Figura 1, a inflacdo esteve dentro do intervalo das bandas de
regime de inflagdo cujo valor acumulado foi 2,95% no ano de 2017, assim como a Taxa Selic
Meta em um patamar de 7% a.a. no final deste mesmo periodo. Dentre as alternativas de
investimento em ativos livres de risco se apresentariam pouco rentaveis comparativamente a
anos anteriores, quando uma Letra Financeira do Tesouro, titulo publico federal que tem a Taxa
Selic como indexador e teve rendimentos acima dos 14% a.a. Com vistas a ampliar a
rentabilidade de seus recursos superavitarios, os investidores institucionais, como fundos de
investimento, fundos de pensdo ou regimes de previdéncia, buscaram emissdes privadas no
mercado de capitais como alternativa para tornar seus portfélios mais atrativos.

Além disso, com a retomada do crescimento da economia brasileira em contexto de
taxas de juras mais brandas, ou seja, uma politica monetaria expansionista, muitas empresas
buscaram se capitalizar atraves da emissao de titulos. Conforme Figura 2, percebe-se que nos
anos de 2015 e 2016 com taxas de juros mais onerosas e ambiente recessivo, houve uma queda
no volume de emissdo de ativos financeiros. J& no ano de 2017, com um cenério mais favoravel,
quase R$ 200 bilhdes financiaram as companhias, tanto emissfes de debéntures atingiram
patamar pré-crise, como todos os demais titulos expandiram o total colocado no mercado,
destacando-se as ag¢Oes que s6 em 2017, R$ 40 bilhdes, quase superou o total emitido nos trés

anos anteriores acumulados.

Figura 2 - Volume de Emissdes de Ativos Financeiros

Volume de emissdes (em milhdes)
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Fonte: Anbima (2018)
Nota: NP — Notas promissorias;
LF — Letras Financeiras;
CRA — Certificado de Recebiveis Agricolas;
CRI — Certificado de Recebiveis Imobiliarios;
FIDC — Fundos de Investimento em Direitos Creditorios; e
FII — Fundos de Investimento Imobiliarios.
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A CVM regulamentou, de forma simplificada, a padronizacdo na emissdo das
debéntures por meio da Instru¢do CVM n° 404/04, no tocante a forma de colocacdo destes
ativos financeiros no mercado, suas espécies, valor minimo de face, formas de remuneracao e
conversibilidade. Além disso, esta previsto que 0s negdcios que envolvam estes titulos ocorram
em segmento especial da bolsa de valores ou em entidade do mercado de balcéo organizado,
com prazo minimo de vencimento de dois anos. Por se configurar uma divida da companhia
emissora perante terceiros, as debéntures podem ter na sua emissdo uma avaliacdo e
classificagdo de crédito definida por uma agéncia externa classificadora de risco (Moody’s,
Standard & Poor’s, Fitch Ratings). Tais companhias emitem uma opinido, sintetizada por meio
de um rating, ao julgarem dados qualitativos e quantitativos dos emissores da capacidade de
cumprimentos dos compromissos devidos durante a vigéncia da debénture emitida.

Os ratings considerados pelos analistas de mercado e emitidos pelas agéncias sdo para
operacOes de longo prazo em escala doméstica, sendo possivel verificar a escala hierarquica
das notas de crédito concedidas por estas instituicdes no Quadro 1. Destaca-se que para 0sS
emissores listados com grau de investimento estdo entre os ratings AAA (Aaa) e BBB- (Baa3),
assim como aqueles considerados de grau especulativos estdo caracterizados nas notas de BB+
(Bal) ou inferiores. Espera-se daquelas emissdes de melhor qualidade de crédito uma
rentabilidade inferior aquela exigida a dividas de entidades com pior situagdo econémico-

financeira.
Quadro 1 - Escalas de rating doméstico de longo prazo
Ratings
Fitch Ratings Moddy's Interpretacéo
Standard & Poor's
AAA Aaa Mais alta qualidade
AA Aa Alta qualidade
A A Forte capacidade de pagamento
BBB Baa Capacidade de pagamento adequada
BB Ba Incerteza corrente de cumprimento de obrigacéo
B B Obrigacoes de alto risco
CCC, CC Caa, Ca | Vulnerabilidade presente & inadimpléncia
C,D C Em faléncia, inadimpléncia ou outros problemas

Fonte: Coutte et al. (2000, p. 76).

Como destaca Giacomini (2011), as debéntures sdo dividas que seus emissores tém com

terceiros, caracterizadas como de renda fixa e como fonte de captacéo flexivel, tendo em vista
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que os prazos de pagamento, garantias e outros beneficios fiscais as tornam atrativas
comparativamente a fontes de recursos de empréstimos ou financiamentos bancarios.

Dentre as normas atuais mais relevantes para viabilizar um arcabouco institucional
favoravel a emissdo de debéntures e demais ativos financeiros no mercado de capitais apos a
publicacdo da Lei das sociedades por agdes em 1976, tém-se: (i) a Lei n® 10.303/01 para garantir
protecdo aos acionistas minoritarios e incrementos de governanca corporativa; (ii) Instrucdo
CVM n° 400/03 que regulamentou a oferta de valores mobiliarios; a Instru¢cdo CVM n° 476/09
que viabilizou o acesso de entidades de capital fechado a este mercado e sinalizou a oferta com
esforgos restritos; (iii) a Instrucdo CVM n° 482/10 ampliou o nivel de responsabilidade dos
administradores (BRASIL, 1976).

2.5.3 Precificacdo de debéntures

Mesmo sendo verificada a representatividade média de 47% do volume de emisséo de
titulos financeiros entre 2013 a 2017, conforme Figura 2 - Volume de Emissdes de Ativos
Financeiros, ndo ha um mercado secundario fortemente constituido no Brasil, o que se
configura um risco de liquidez, ou seja, um limitador para maior acesso de investidores neste
mercado. Securato (1998) aponta que a falta de padronizacdo neste ativo financeiro é um dos
entraves para que se viabilize um mercado secundario com maior participacdo de agentes.
Tantas distincGes como nas regras para resgate antecipado, tipo de remuneracdo, classe simples
ou conversivel ou garantias envolvidas dificultam a atomizacdo deste ambiente de negociacéo.

O spread incorporado ao preco das dividas emitidas pelas companhias no mercado
corresponde ao valor distinto da taxa considerada livre de risco. Conforme Esteves (2014) a
para sua formacdo sdo considerados alguns parametros de mercado como liquidez de mercado,
tamanho da emissdo, setor de atuacdo; caracteristicas da emissdo como prazo, remuneracéao,
garantias; e elementos ambientais tais como a taxa basica de juros, a expectativa de inflacdo,
comportamento do PIB, rendimento no mercado acionério, etc. A partir de entdo, é possivel
considerar que o risco de crédito, ou seja, de ndo pagamento, pode ser o mais relevante na
formacdo de precos de ativos como debéntures, uma vez que estas conferem ao seu titular um
direito de crédito contra seu emissor.

Para Fama e French (1993), ha uma significativa representatividade das varia¢fes dos
spreads de titulos de divida serem explicadas pelo risco da taxa de juros como por elementos

gue compbem o risco de crédito, o qual foi medido pelo incremento na rentabilidade das
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emissOes de divida de longo prazo em relacéo aos titulos de semelhante maturidade do governo
dos Estados Unidos.

De acordo com Altman (1989), as dividas corporativas sdo captadas pelos investidores
pela assunc¢do do prémio vinculado ao risco de crédito, risco de taxa de juros e risco de liquidez,
estes fatores séo incorporados ao valor pago com base nas expectativas que estes agentes tém
do desempenho destas companhias.

Diante da necessidade de se estimar o preco destes ativos em um ambiente com baixa
liquidez, muitos trabalhos foram desenvolvidos para reunir elementos que contemplam a
remuneracao exigida pelos investidores para a emissdo destas dividas pelas companhias no
mercado de capitais. Quanto as notas emitidas por agéncias externas classificadoras de risco,
Damasceno, Artes e Minardi (2008) desenvolverem um modelo probit por meio de dados em
painel em painel de debéntures emitidas de 2000 e 2005, comparando as notas de crédito com
a evolucdo dos indicadores financeiros das empresas. Da mesma forma, Valle (2000) tentou
apontar a aderéncia das notas de crédito aos dados financeiros de companhias, de sorte que foi
possivel apontar naquelas empresas com maior qualidade nos dados menor custo de captacéo,
assim como néo seria justificado as elevadas taxas exigidas aos emissores cujos atributos sejam
apenas inferiores, ndo deteriorados.

A precificacdo do elemento do prego pertinente ao risco de crédito, segundo Vasicek
(1999), esta associada ao tratamento preciso e quantitativo de variaveis identificaveis em
modelos estruturais ou de mensuracdo do valor da entidade emissora.

Saito, Sheng e Bandeira (2007) realizaram um estudo para compreender o impacto que
clausulas restritivas (covenants) poderiam produzir sobre possiveis conflitos de agéncia. Dentre
as conclusdes desta pesquisa: mudanca de indexador de remuneracdo de indice de precos para
taxas flutuantes; as clausulas para distribuicdo ou financiamento adicionais foram mais brandas;
mas, para situacdes com previsdo de mudanca de controle ou auséncia de garantias ha maior
rigorosidade e restricoes.

Costa (2009) pesquisou emissdes de debéntures brasileiras entre 2003 e 2008, a partir
das quais investigou os fatores que influenciavam o spread e rating em um ambiente
caracterizado pela presenca de assimetria de informagao em setores ndo regulados da economia.
Onde o tamanho da companhia, a duration e o setor de atuacdo foram significativos para
explicar rating da emissdo. Quanto ao spread, verificou-se uma relacdo positiva com o risco-

pais.
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A estabilidade econémica promovida com a consolidacdo do Plano Real instituido em
julho de 1994 oportunizou o fortalecimento do mercado de capitais, de forma que motivou o
aumento no numero de debéntures como alternativa para angariar recursos pelas empresas. De
acordo com Anbima, em 1996 o volume de capitagdo com a emissdo de debéntures atingiu R$
8 bilhGes, dos quais ultrapassaram o montante de mais de R$ 88 bilhdes em 2017.

Conforme destaca Luiz (2016), o mercado de capitais viabiliza um arranjo institucional
para que empresas consigam captar recursos com vistas a atender suas necessidades de médio
e longo prazos. Além disso, em virtude da auséncia de padronizagdo nas emissfes quanto a
remuneracdo ou fluxo, é possivel alinhar as amortizagbes a expectativa de capacidade de
geracdo de caixa do projeto de investimento vinculado a tal emissao.

Valle (2000) buscou evidenciar influéncia do rating no preco de emissdo de dividas
corporativas a partir dos custos percebidos por empresas no mercado internacional no periodo
de 1991 a 1998, no qual empresas brasileiras de celulose e de papel apresentaram spread acima
para companhias ndo domeésticas de ramo e rating semelhantes, o que revelou o aspecto
nacional na apropriacéo de custo maior de captacdo para empresas locais.

Mellone Jr. et al. (2002) buscaram parametros de cada debénture emitida, como classe,
prazo, rating, dentre outros, como base de dados para estimar via regressao mdaltipla por
minimos quadrados para compreender a formacao da taxa de juros na colocacgdo do ativo no
mercado. Foi segmentada a amostra para debéntures indexadas ao IGP-M, na qual os célculos
foram inconclusivos, e atreladas ao CDI, das quais identificou-se uma relacdo inversa entre a
taxa de emissdo e o rating.

Para muitos autores, a precificacdo de debéntures ou ativos financeiros equivalentes
deve ter como elemento de referéncia o rating para a formacéo da taxa de spread. Duffee (1999)
realizou uma pesquisa com tal fundamentacdo na qual, além da maturidade, a nota de crédito
concedida por agéncia externa de risco para o titulo emitido e respetivo emissor foram
determinantes para a composicdo da taxa de emissao.

Como destaca Esteves (2014), caso houvesse perfeita distribuicdo de informagdes e
mercado eficiente com auséncia de custo de transacao, o spread pago por determinada empresa
na emissdo de sua divida corporativa de longo prazo deveria ser igual ao recebido pelo
investidor. Mas néo € necessariamente 0 que ocorre, em virtude da assimetria de acesso a tais
informacdes e ineficiéncias no mercado primario e secundario, em que a rentabilidade é afetada
negativamente aos detentores destes ativos financeiros, o que faz com que estes exijam prémio

maior na emissao em determinados mercados ou companhias.
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Secches (2006) apropriou variaveis que explicassem o fator liquidez ao prémio na
emissdo de dividas corporativas, assim como Golcalves (2007) e Golcgalves e Sheng (2010)
perceberam a necessidade de associar ao spread de emisséo a partir do yield to maturity diario
de debéntures brasileiras. Além disso, a existéncia de previsao de conversibilidade em acbes
presente em algumas emissdes foi também objeto de estudo de Coelho (2008) e Ramos (2005),
0s quais aprofundaram pesquisas em sobre o comportamento dos precos das agdes de

companhias que emitiram dividas corporativas conversiveis.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo, sera apresentado como se viabilizou este estudo, ou seja, quais
ferramentas e base amostral foram definidas e utilizadas. Esta pesquisa, conforme Gil (2002),
tem abordagem quantitativa, de natureza aplicada para atingir novos conhecimentos com vistas
a solucionar quesitos ainda em aberto. A andlise est4 direcionada sob a emissdo priméria de
debéntures no mercado de capitais brasileiro, quanto a definicdo das principais variaveis a
influenciar a formacdo do spread na composi¢do da taxa de remuneracdo destes ativos

financeiros de renda fixa ao longo do periodo de 2013 a 2017.

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa se classifica como aplicada, uma vez que traz a luz uma situacdo
especifica de companhias de capital aberto e institui¢bes financeiras que se utilizam de capitais
de terceiros junto ao mercado de capitais para financiar suas atividades operacionais, a partir
da revisdo tedrica sobre a bibliografia e os estudos evidenciados empiricamente. Gil (2002)
caracteriza a pesquisa aplicada quando o objetivo é utilizar-se para aplicagdo em evento
especifico.

Rampazzo (2002) argumenta que um estudo descritivo esta focado em investigar as
relaces existentes entre determinados fenémenos, apurando-os e relacionando a frequéncia
com que efetivamente sdo incorridos. Além disso, prop8e-se a analisar, explicar e levantar
quais, dentre os parametros abordados como aqueles considerados como determinantes da
estrutura de capital, podem justificar as taxas de custo de captacdo e de marcacdo a mercado
percebidas pelos gestores e investidores, respectivamente, nos negécios realizados em
mercados com baixo nivel de liquidez, a partir de multiplos de informacGes contabeis e dados
macroecondmicos.

Com relacdo a abordagem do problema, este trabalho € definido como quantitativo, uma
vez que tal como previsto por Medeiros, Manhdes e Kauark (2010), é possivel que sejam
apurados, mensurados, identificados e traduzidos através de dados numéricos e,
consecutivamente, classificados e analisados. Assim como, uma das ferramentas utilizadas
como meio para investigagdo do objetivo geral é a plotagem de dados e pardmetros para
calculos estatisticos econométricos, como no caso desta pesquisa, em que se realiza a analise

de regressao. Richardson (1989) apud Silveira, Lana e Dalfovo (2008) ressaltam que 0 método
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quantitativo € previsto em analises descritivas, para viabilizar que se encontre os determinantes
que explicam o fenbmeno.

Segundo Rampazzo (2008), a pesquisa documental é caracterizada pelo exame de
documentos particulares ou publicos, para que se oportunizasse o uso de dados primarios da
investigacdo e analise. O subsidio deste tipo de recurso qualifica o projeto por incorporar a
percepcdo e a visdo sistémica do problema. Quanto ao procedimento define-se como
documental, pela busca de informacgfes contabeis corporativas disponiveis do sistema
Economatica, as quais permitem que sejam evidenciados elementos determinantes para a
formacdo da estrutura de capital, ou seja, o custo de captacdo. Tal medida serd a base para a
formacéo da taxa de marcacgdo a mercado sinalizada pelos investidores, que séo direcionados
pelo nivel de endividamento e das variaveis entendidas pela teoria como relevantes a estrutura
de capital: lucratividade, porte, crescimento, tangibilidade dos ativos e risco.

A pesquisa delimita-se a estudar as empresas que emitiram titulos da divida,
especificadamente debéntures no periodo de 2013 a 2017. Além de tratar-se de um estudo atual,
o periodo escolhido reflete uma fase de ciclico econémico com baixas, retomada de crescimento
e inicio de processo recessivo, onde as companhias realizam seus planejamentos financeiros e
emitem dividas junto ao mercado de capitais para viabilizar novos projetos ou reestruturar suas
liquidez e capacidade de pagamentos. A base de dados é direcionada em relatorios contabeis
publicados pelas organizacGes, que estdo disponiveis na Comissdo de Valores Mobiliarios, na

Anbima e no Economética.

3.2 SELECAO DA AMOSTRA

Este estudo teve como foco a analise de emissfes primarias de debéntures colocadas no
mercado de capitais durante o periodo de 2013 a 2017, as quais tiveram seus precos gerados
por meio de formacdo de taxas de juros definidos em processo de bookbuilding e negociadas
por meio de leildes. Deve-se destacar que o mercado de secundario de transacdes de debéntures
no Brasil apresenta baixa liquidez, conforme referido nas pesquisas bibliograficas acerca deste
assunto. Segundo Paiva (2006), a média dos valores registados em transagcdes corresponde a
baixos percentual de dias possiveis de negociacdo. Neste caso especifico, para o periodo
amostral, em apenas 29,8% dos dias houve volume igual ou superior a média. Desta forma, a

analise sobre os dados efetivados no mercado primario surge como alternativa para analise da
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formagé&o de taxas, supondo a constituicdo de mercado competitivo e com distribuigcdo uniforme
de informag0es aos agentes de mercado.

A base de dados das emissbes de debéntures emitidas por entidades brasileiras no
mercado de capitais doméstico no periodo de 2013 a 2017 foi coletada a partir de informacdes
de séries historicas disponibilizadas pela Anbima (Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiros e de Capitais) e pela Cetip (Central de Custddia e Liquidacdo de Titulos
Privados) via sistema de registros especifico para debéntures. Dentre as informacdes
disponibilizadas, foram identificados: nome da empresa, série e emissao, codigo do ativo, data
de emissdo, data de vencimento, taxa de emissédo, tipo de garantias, quantidade emitida,
caracteristicas da remuneracdo e instituicdes financeiras que auxiliaram a colocagdo dos ativos
no mercado. Do total de ativos emitidos no periodo, 1.574, na sua grande maioria,
aproximadamente 80% correspondiam aqueles cuja remuneracdo era DI (deposito
interfinanceiro), enquanto que os demais tinham precos corrigidos pelo IPCA (indice de precos
ao consumidor amplo), taxas prefixadas, TR (taxa referencial), dolar americano e TJLP (taxa
de juros de longo prazo). Em funcdo da maior representatividade, eliminaram-se as 317
observacdes de ativos como baixa participacdo, uma vez que este trabalho se destinara a analisar
as taxas das debentures cuja remuneracao esteja atrelada ao DI, tanto p6s fixado a partir de um
percentual desta taxa, 101% DI, por exemplo, como flutuante, quando o valor da emissao é
corrigido pela taxa DI e é acrescido uma taxa prefixada, DI + 1,0% a.a., por exemplo.

Da amostra de 1.257 debéntures, foram eliminadas 150 emissGes realizadas por
sociedades de arrendamento mercantil, tendo em vista que, conforme Paiva (2006), tais ativos
ndo sdo aprecados pelo mercado, nem negociados em mercado secundario, 0s quais apresentam
rentabilidade atrelada a 100% do DI e destinados as empresas coligadas do conglomerado
financeiro a qual pertencem, ou a fundos de investimento administrados pelo proprio grupo.

Além destas informaces, foi necessaria a busca por meio de cadastro em paginas de
agéncias internacionais classificadoras de risco: Moody’s, Fitch Ratings e Standard and Poor’s,
para coleta de rating da emissdo das debéntures definidos por estas empresas. Como esta
pesquisa busca explicar a formacdo do spread com parametro fundamentado no rating, muitas
emissOes da amostra ndo eram publicas, o que ndo torna obrigatoria a contratacdo de agéncia
pelo emissor para classificar a debénture. Desta forma, foram excluidos da amostra 658

debéntures sem nota de risco divulgada.
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Outro fator a ser considerado é que algumas debéntures forma renovadas no periodo da
amostra, ou seja, foram emitidas em ano anterior ao ser considerado nesta pesquisa, sendo
necessaria a exclusdo de 67 emissdes anteriores a 2013.

Para as empresas em situacdo pré-operacional ou empresas publicas, as quais
representavam 41 emissdes, foi realizado exclusdo em virtude de critérios de risco serem
distintos das demais companhias, principalmente as entidades publicas com risco de crédito
com viés frente as privadas. Além disso, as entidades em fase inicial ndo tém seus dados
contabeis considerados na andlise para nota de rating, mas sim a expectativa de geracédo futura
de caixa, ou garantias vinculadas a emissao, ou ao conglomerado vinculado.

A coleta da informacdes econdmico-financeiras, bem como dados contébeis historicos
das companhias emissoras foram coletados no Economatica, no entanto, ndo foram encontrados
dados para todas, 0 que exigiu pesquisa junto a publicagdes em jornais, CVM (Comissédo de
Valores Mobiliarios) ou no ambiente destinado a relagdes com investidores em péagina da
internet das companhias. Mesmo assim, para 73 empresas, ndo foram localizados
demonstrativos financeiros, inviabilizando a geracdo de indicadores, sendo estas emissdes
excluidas da base de dados.

Das 281 emissOes restantes, foram identificadas 25 emissfes que apresentavam
distor¢des em seus dados gerados por meio de demonstrativos financeiros como a demonstragdo
do resultado do exercicio e balango patrimonial. Desta forma, a amostra final contou com 256
emissdes de companhias tanto de capital aberto como fechado, com distintas notas de
classificacdo de risco e vencimentos, mas todas com remuneracéo vinculada ao DI.

Adicionalmente, foram coletados junto B3 (Brasil Bolsa Balcdo), atual BM&FBovespa,
as taxas dos contratos de SWAP x DI para o periodo de 2013 a 2017 e cuja base de dados para
sua formacdo sdo as taxas negociadas no mercado secundario. Desta forma, formou-se um
banco de dados das curvas diarias como parametro para se verificar o spread de cada emissao
de debénture que sobrepujasse as taxas indicativas calculadas para cada vencimento de cada

emissao.
3.3 CONSTRUCAO DO MODELO
Com vistas a identificar a presenca de determinantes para formacao de prémio sobre a

taxa livre de risco na emissdo de debéntures de empresas brasileiras no mercado doméstico de

capitais foi utilizada a técnica de regressdo multipla. Conforme verificado em pesquisas sobre
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precificacdo de ativos financeiros para financiamento de capital perante terceiros, esta
metodologia permite que sejam contempladas um ndmero maior de pardmetros para a formagéo
da taxa de spread, tal como verificado no capitulo anterior. Para tanto, foram utilizadas apenas
variaveis denominadas observaveis, de sorte que viabiliza a construcdo do modelo por meio de
coleta de dados empiricos.

Conforme destaca Wooldridge (2011), em anélises de dados em séries randémicos,
necessita-se analisar a sua correlacdo, ou seja, como, em média, 0 comportamento dos dados
variam simultaneamente. O coeficiente de correlacdo, conforme o autor, pode variar de -1 a +1,
podendo ndo apresentar similaridade ou forte alinhamento na tendéncia de comportamento de
dados ao longo do tempo. Outro elemento importante na anélise é a presenca de
multicolinearidade nas variaveis, isto se manifesta quando ha correlacdo entre variaveis
independentes, o que torna dificil identificar a contribuicdo individual de cada uma.

Um modelo que regressdo linear maltipla, em que é estabelecido que uma variavel
dependente corresponde a uma funcao linear a partir do comportamento de outras variaveis, de

tal forma que pode ser obtido, segundo Wooldridge (2011), de acordo com a Equacdo 1 a seguir

y=PBo+ B1X1+ BXo+ ..+ X+ e 1)

em que:
y: variavel dependente;

Bo: intercepto;

B;: parametro associado a Xi que variase 1 a k;
e: termo de erro

De acordo com Paiva (2006), estimam-se os coeficientes por meio do método de
minimos quadrados, no qual sdo minimizadas as diferencas quadraticas estre os valores reais
da amostra e 0s previstos para a variavel dependente estimada. Segundo Wooldridge (2011), o
termo e configura-se na representacédo dos fatores ndo contemplados pelo modelo regressivo e
gue podem afetar o comportamento da variavel dependente. Além disso, conforme este autor,
prevé-se que 0 termo erro seja independente ao comportamento de y, com distribuicdo
normalmente distribuida a uma média igual a zero e variancia constante.

Com vistas a verificar a possivel relacdo existente entre variaveis e sua
representatividade para a constituicdo de um spread na taxa de debéntures emitidas, deve-se
fazer uso de regressdo multipla, por meio de técnica de analise multivariada de dependéncia.
Como variavel dependente, sera a rentabilidade da taxa nominal de emissdo que exceder a taxa

da curva do SWAP DI x PRE para igual prazo, formando o spread de crédito. Conforme
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Wooldridge (2011), é possivel a averiguacdo no nivel de relagdo existente entre as varidveis
dependentes e independentes, de forma a identificar a importancia e contribuigéo de cada uma
na previsdo da variavel dependente.

Conforme Paiva (2006), deve-se averiguar o grau de explicacao de determinada variavel
dependente por outras variaveis independentes, de forma a ser utilizada uma métrica do
coeficiente de determinagdo R?, que varia de zero a um, em que quanto mais proxima de um,
mais é explicado o modelo pelas varidveis independentes e menor a multicolinearidade. O R2
ajustado tende a eliminar a influéncia do tamanho da amostra ou nimero de parametros.

Conforme Gujarati (2006), o teste F procura validar o modelo em termos globais, néo
apenas por meio isolado de cada pardmetro, em que a hip6teses nula aponta que a variavel
dependente ndo é explicada pelas independentes, ou seja, R2 zero, enquanto que a hipoteses
alternativa apontam R2 diferente de zero, ao considerar que as independentes explicam a
dependente.

Quanto ao teste de significancia dos coeficientes da regressao, deve-se verificar se estes
apresentam uma estimativa estatisticamente baseada em uma probabilidade de que seja
diferente de zero para geracdo de estimativas dos coeficientes. De acordo com Gujarati (2006),
o teste t verifica na hipdtese nula de que os coeficientes estimados para as varidveis
independentes sejam distintos de zero, dado determinado nivel de significancia, de forma que
indique o nivel de linearidade.

Além disso, deve-se utilizar técnicas para identificar homocedasticidade, qual seja,
conforme Wooldridge (2011), verificar se a variancia entre as variaveis de erro é constante, se
caso ndo seja identificada, ou seja, violada, os parametros utilizados no modelo sdo ineficientes.
Onde o teste de White pode ser uma ferramenta de validacdo da presenca ou ndo de
homocedasticidade. Segundo Gujarati (2006), neste teste a hipdtese nula é a auséncia de
heterocedadsticidade, no qual o tamanho da amostra multiplicado pelo R2 de regressdo dos
residuos do modelo segue uma distribui¢éo por qui-quadrado com graus de liberdade iguais aos

nameros de regressores (exceto o termo constante).
3.3 DESCRIGAO DAS VARIAVEIS
A definicdo da taxa de colocacao de debéntures no mercado primario se da por meio de

leildo ou book building. Para se estimar o valor do spread de crédito, deve-se descontar o

componente livre de risco, determinado pela taxa indicativa de titulos pablicos federais ou de
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curva estimada com base nestes, desta forma, foi realizada a comparacgéo no dia da emissao da
debénture a taxa correspondente da curva de taxas do SWAP DI x PRE ao igual vértice de
vencimento. Caso ndo houvesse taxa para o vértice, foi realizada a interpolacdo exponencial da

taxa da curva do SWAP DI x PRE. Para o calculo dos spreads foi utilizada a Formula 2 descrita

(1+igep) -1 (2)

spread = (1+iswap)

em que iz, corresponde a taxa de emissdo da debénture e igy 4p representa a taxa
interpolada exponencialmente da curva da estrutura a termo das taxas de juros para o veértice
correspondente ao vencimento do ativo financeiro na sua data de emissdo e de mesmo
indexador. Destaca-se que, para 0s ativos cujo indexador € um percentual do CDI (% CDI) ¢
necessario realizar a apropriacdo deste percentual a taxa equivalente ao SWAP DI x PRE.
Conforme destaca Paiva (2006), a estimativa da taxa SWAP DI x PRE incorpora as expectativas
guanto ao comportamento da taxa futura de juros, a partir da taxa média das transacdes no
mercado de juros futuros.

Para a definicdo do parametro vinculado ao rating da emisséo, conforme Paiva (2006),
€ necessario converter esta variavel qualitativa em quantitativa, para que seja possivel
incorpora-lo a regressao. Para tal, utilizou-se como referéncia os dados disponibilizados em
trabalho de Hamilton (2005) da Moody’s para converter as notas de crédito na probabilidade
de inadimpléncia (default) de determinada emissdo ou emissor, pardmetro denominado
ProbDefault.

O prazo médio de uma debénture pode contribuir para explicar o prémio de determinada
emissdo, tendo em vista a capacidade de conseguir converter uma debenture em ativo financeiro
mais liquido como dinheiro, ou seja, a preferéncia pela liquidez pode carretar maiores spreads
para titulos cujo vencimento seja maior, parametro denominado Prazo_Medio.

Quanto ao volume de emissdo, foi verificado junto a base de dados da Anbima qual o
total de debéntures negociadas especificadamente na data de emissao do papel, de forma a
relativizar ao total colocado no mercado pelo emissor por meio do pre¢co de emissdo
multiplicado pela quantidade. Pode-se buscar verificar se houve excesso de oferta, de forma
que dispondo em demasia, poder-se-ia gerar desagios e pressdes de baixa sobre os precos dos
titulos de divida das empresas, parametro denominado VolEmitido.

Foi aplicado dummies de cada ano, de 2013 a 2017, para que fosse verificada a presenca

de fatores especificos e circunstanciais do ambiente tanto nacional como internacional, que
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possam estar vinculados as oscilagdes de cambio ou taxa bésica de juros, conforme destaca
Esteves (2014), parametros denominados a_2013, a_2014, a 2015, a_2016 e a_2017.

Em funcdo de trabalhos anteriores que apontam questdes de alavancagem, liquidez e
rentabilidade como relevantes para precificacdo de taxas para emissdes de ativos financeiros de
companhias no mercado de capitais, serdo utilizados cinco indicadores contabeis para buscar
identificar se acabam contribuindo para a formacao de prémios nas emissdes de debéntures do

periodo analisado. Tais indices estdo listados no Quadro 2.

Quadro 2 - Indicadores do modelo

Indicador Formula
Liquidez Corrente (LiqCorr) Ativo circulante / Passivo circulante
Rentabilidade (ROE) Lucro liquido / Patriménio Liquido
Desempenho (MgL) Lucro liquido / Receita liquida
Composigdo Divida (CompDiv) | Passivo circulante / (Ativo total - Patriménio Liquido)
Endividamento (Endiv) Ativo total / Patriménio Liquido

Fonte: Quadro elaborado pelo autor.

O modelo a ser estimado tem como variaveis: dependentes indicadores contabeis,
dummies de ano, rating quantificado na probabilidade de default, prazo médio de emisséo e
volume de emissdo. O Quadro 3 apresenta a consolidacdo das variaveis do modelo e a
expectativa de contribuicdo para definicdo do prémio sobre a taxa livre de risco quando da

emissdo de debéntures no mercado de capitais brasileiro.

Quadro 3 - Relagdo de variaveis do modelo

Variavel Independente Efeito esperado
Liquidez Corrente (LiqCorr) Negativo, quanto maior a liquidez menor o spread
Probabilidade de default (ProbDefault) | Positivo, quanto maior a chance de inadimpléncia, maior o spread
Prazo médio (Prazo_Medio) Positivo, quanto maior o prazo, maior o spread
Rentabilidade (ROE) Negativo, quanto maior a rentabilidade, menor o spread
Desempenho (MgL) Negativo, quanto maior o desempenho, menor o spread
Composigdo Divida (CompDiv) Positivo, quanto maior participacdo desta divida, maior o spread
Endividamento (Endiv) Positivo, quanto maior a alavancagem, maior o spread
Volume emitido (VVolEmitido) Positivo, quanto maior a oferta, maior o spread
Dummy ano (a_2013 até a_2017) Indefinido

Fonte: Quadro elaborado pelo autor.
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4 ANALISE DE DADOS

Neste capitulo, serdo realizadas as analises dos dados coletados por através da analise
da estatistica descritivas das variaveis, para, posteriormente, verificar os resultados obtidos por

meio do modelo em regressdo multipla.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Com vistas a tornar mais adequada a organizagéo da pesquisa e conseguintes resultados,
serd realizada uma andlise ordenada da estatistica descritiva das varidveis previstas no modelo
de regressao multipla.

Quanto a variavel dependente desta pesquisa, 0 spread de emisséo das debéntures como
prémio sobre a taxa livre de risco colocadas no mercado brasileiro de 2013 a 2017 apresentou
o valor médio de 1,766% sobre a curva da SWAP DI x PRE, com mesmo valor para mediana e
moda de 1,5%. Quanta a amplitude, verifica-se apenas um caso de valor negativo de - 0,12%,
para companhia concessao de energia elétrica AEGA12, enquanto que quatro emissées com
prémio méximo de 4,5% em VOTR11, TSBE11, VOTR12 e UNPR11. Quando & disperséo, o
desvio-padréo foi de 0,981%.

Tabela 6 - Estatistica descritiva da variavel dependente
Variavel: Spread

Valor maximo 0,04500
Valor minimo -0,00120
Média simples 0,01766
Mediana 0,01500
Moda 0,01500
Desvio-padrédo 0,00981
Variancia 9,630E-05

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.

No Gréfico 2, quanto a distribuicdo de debéntures ao longo do periodo amostral,
verifica-se uma maior participacdo das emissdes ocorridas nos extremos, ou seja, mais da
metade da amostra esta disposta nos anos de 2013 com 24,31% e no ano de 2017 com 30,20%,
provavelmente, as companhias eram incentivadas a emitir dividas em ambiente de taxa de juros
abaixo de 8,0% a.a., como apresentado na Figura 1, alavancando seu patrimonio. Em 2015 e

2016, quando a taxa Selic atingiu o patamar de 14,25% a.a. houve recrudescimento nas
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emissdes, com 12,55% e 14,12% do total da amostra de debéntures colocadas no mercado
primario.

Gréfico 1 - Distribuicdo de debéntures por ano de emissao

14,12%

12,55%

wa 2013 m=a_ 2014 =a 2015 =a 2016 wma_2017

Fonte: Grafico elaborado pelo autor.

Além disso, com base nas informac@es dispostas na Tabela 7, para 0s mesmos anos de
2015 e 2016, foram identificadas as maiores médias de spread nas emissdes nestes periodos, de
2,271% e 2,498% respectivamente. No entanto, os maiores prémios estdo nos anos de 2013 e
2017, neste Ultimo, também se encontra maior dispersdo de dados, com desvio-padrdo de
1,051%, apesar de ter menor valor médio de spread de 1,531%. Para o0 ano de 2014, relacionam-
se trés componentes que apontam valores mais baixos perante demais anos, o valor maximo, o
valor minimo e o desvio-padréo, revelando um periodo de menor assimetria e volatilidade nos
dados coletados.

Tabela 7 - Estatistica descritiva do spread de emissao por ano

2013 2014 2015 2016 2017
Valor maximo 0,04500 0,02875 0,04050 0,04420 0,04500
Valor minimo 0,00400 -0,00120 0,01050 0,00768 0,00240
Média simples 0,01546 0,01540 0,02271 0,02498 0,01531
Mediana 0,01244 0,01469 0,02181 0,02313 0,01200
Moda 0,01800 0,02000 0,02500 0,03500 0,01600
Desvio-padréo 0,00878 0,00624 0,00890 0,00980 0,01051
Variancia 7,713E-05 3,896E-05 7,915E-05  9,598E-05 1,105E-04

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.

Quanto as caracteristicas dos indicadores contabeis, é possivel verificar na Tabela 8 o

comportamento de tendéncia e de dispersdo. No que se refere a liquidez corrente, verifica-se
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que a capacidade de pagamento médio e mediano sdo favoraveis, ou seja, superiores a 1,0, 0
que confere a estas companhias uma situagdo financeira favoravel, ja que 182 empresas estao
nesta situacdo, sendo 92 oriundas dos anos iniciais da amostra de 2013 e 2014, antes da recessdo
brasileira.

Para a rentabilidade do patriménio liquido, dos 40 valores negativos 13 eram referentes
ao ano de 2017 e contemplavam empresas de saneamento e energia. J& as empresas mais
rentaveis perante o investimento de seus acionistas, destacam-se as do setor de concessao de
rodovias em emissdes tanto de 2013 como de 2017. Percebe-se que as medidas de tendéncia
central se concentram numa rentabilidade em torno de 10%, apesar da amplitude verificada nos
extremos, no minimo de pior retorno de -18,90% e no méximo de 37,20%. Da mesma forma, o
desempenho de companhias de iguais setores e periodo se destacaram com melhores
indicadores, apresentando volatilidade maior por ter desvio-padrao relativamente mais elevado
perante a média simples.

Para os indices de endividamento, verifica-se 0 quanto uma empresa esta alavancada
perante seu capital proprio por meio do uso de recursos de origem de terceiros. A excecdo da
Valid, empresa de certificacdes digitais, as demais companhias detém ao menos indicador de
endividamento superior a 1,0. Em média as companhias apresentam uma relacdo de trés para
um, em que cinco delas tem indice superior a 7, destacando-se que foram referentes a emissfes
de 2013 e 2017. Quanto a composicao de divida, ou seja, a representacdo dos 6nus perante
terceiros de curto prazo quanto ao exigivel total, em média, um quarto das dividas apresentam
vencimento de até doze meses. Das treze empresas com maior participacdo de dividas de menor
maturidade, dez foram emitidas em 2017, além disso, a maior repeticdo, moda de dados ocorre
no setor de transmissao de energia e prestacdo de servigcos médicos.

Tabela 8 - Estatistica descritiva dos indicadores contabeis

Liquidez Rentabilidade Desempenho Compc_)su;ao Endividamento

Corrente (ROE) (MgL) Divida (Endiv)

(LigCorr) (CompDiv)
Valor méaximo 3,10000 0,37200 0,26600 0,59800 7,52260
Valor minimo 0,20000 -0,18900 -0,14900 0,00000 0,00000
Média simples 1,32401 0,10103 0,06300 0,25045 3,02299
Mediana 1,20000 0,10100 0,04700 0,22800 2,73480
Moda 0,70000 0,10400 0,03500 0,17600 2,90771
Desvio-padréo 0,58833 0,09670 0,07024 0,12715 1,56061
Variancia 0,346128 0,009351 0,004933 0,016167 2,435512

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.
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Quanto a qualidade de crédito das emissdes, convertidas quantitativamente na
probabilidade de inadimplemento, verifica-se que a pior nota de 20,955% corresponde a
empresa de geracdo e distribuicdo de energia, que também apresenta elevado endividamento,
alta alavancagem financeira, baixa liquidez corrente e rentabilidades negativas. Das dez piores
notas, a maioria séo referentes a emissdes de 2016 e 2017. Além disso, as melhores notas com
valores reduzidos até 0,9% de probabilidade de default, contemplando 81 debéntures, verificou-
se gue seus prazos eram mais baixos, com média de 2,9 anos, inferior ao prazo médio da

amostra, conforme Tabela 10 que é superior a quatro anos e meio.

Tabela 9 - Estatistica descritiva da probabilidade de default
Probabilidade de default (ProbDefault)

Valor maximo 0,20955
Valor minimo 0,00000
Média simples 0,00553
Mediana 0,00177
Moda 0,00000
Desvio-padrao 0,02023
Variancia 0,000409

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.

Conforme Grafico 3, é possivel verificar que as emissdes com melhor nota de crédito,
classificadas como AAA ou Aa apresentam, em média, 0 mais baixo prémio sobre a taxa livre
de risco, qual seja, os investidores irdo exigir melhor remuneracdo daquelas companhias cujo
risco de ndo horar seus compromissos seja maior. Desta forma, entidades com pior qualidade
de crédito, apresentam, em média, spreads superiores. Além disso, percebe-se uma expansdo
nos prémios médios a partir de 2014 para todos 0s grupos de risco até o final do ano de 2015.
J4, a partir de 2016, percebe-se a inflexdo deste comportamento com desaceleracdo desta

trajetdria, recrudescendo as taxas de prémio nas emissGes de empresas privadas.
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Grafico 2 - Distribuicdo ratings de emissao em funcdo do spread para cada ano

0,070

®
0,060

0,050 ®
0,040
0,030
0,020
0,010

0,000 @
2012 2013 2013 2014 2014 2015 2016 2016 2017 2017

AAA ®Aa A Baa @Ba B

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.

Verifica-se, por meio da Tabela 10, que o volume emitido corresponde, em média, a
menos de 40% do volume diério negociado. Além disso, a distancia entre valores maximos e
minimos é representativa, dado que este indicador é relativo ao volume diario, portanto, ha
emissdes expressivas que superam o volume médio diario em mais de cinco vezes,
principalmente porque em 2016 a liquidez do mercado secundario estava mais baixa. Assim
como, em 2017, com a retomada dos negdcios, o volume médio representou trinta dos quarenta
indicadores de menor valor. Quanto aos prazos, em fungdo das taxas mais baixas ao longo do
ano de 2013, muitas companhias alargaram suas dividas, das vinte companhias de dividas com
prazo médio mais longo de 8,7 anos, dezesseis foram emitidas entre 2013 e 2014. Assim como,
a retomada de emissdes a partir da reducéo das taxas de juros, em 2017, das dez emissdes de
menor prazo médio, apenas trés foram anteriores a 2016. Além disso, verifica-se que a

tendéncia tanto média, mediana ou moda de prazo giram em torno de cinco anos.

Tabela 10 - Estatistica descritiva dos prazos medios e volume de emissao

Prazo médio (Prazo_Medio) Volume emitido (VolEmitido)
Valor maximo 13,63288 5,09954
Valor minimo 1,00000 0,01511
Média simples 4,59080 0,38857
Mediana 5,00274 0,18779
Moda 5,00274 0,02625
Desvio-padréo 1,95439 0,57874
Variancia 3,819634 0,334941

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.
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A seqguir, a Tabela 11 apresenta a matriz de correlagéo das variaveis do modelo, a partir
da qual, conforme destaca Esteves (2014), sugere a presenca ou ndo de colinearidade entre
essas. Tal como previsto em um modelo de regressdo por minimos quadrados ordinarios, tem-
se a hipdtese de auséncia de linearidade perfeita entre duas variaveis definidas como
independentes, uma vez que, caso invalidada tal hipdtese, a estimacdo dos pardmetros destas
variaveis torna-se comprometida. A presenca de multicolinearidade, conforme Wooldridge
(2011), quando a correlacéo é 1,0, inviabiliza a determinacédo dos coeficientes da regressdo uma
vez que os erros padrdes tendem ao infinito. Na medida que a correlacdo se torne devera
elevada, ou seja, proxima a 1,0, € possivel que os coeficientes sejam estimados, muito embora
mantenham-se elevados os erros, de forma que a determinagédo assertiva destes parametros se
torna comprometida.

Tal como previsto em trabalhos de precificacdo de ativos, como Esteves (2014), Altman
(1996) e Giacomini e Sheng (2013), identifica-se na Tabela 11, que hd uma relagdo positiva
entre endividamento e prémio sobre a taxa livre de risco, conforme correlacdo de alavancagem
de 0,135, de forma que empresas posicionada em capitais onerosos de terceiros devem
remunerar mais suas dividas em funcéo do risco associado. Da mesma forma, a probabilidade
de default aponta relacdo positiva com o spread de crédito na emisséo de debéntures, vinculado
a incapacidade de honrar seus compromissos.

Ainda de acordo com a Tabela 11, a liquidez corrente quase ndo apresenta correlacdo
alguma com o spread, entanto que a rentabilidade, o prazo médio e o volume de emissdo
apresentam relacdo inversa, ou seja, quanto mais rentaveis, maior prazo ou maior o volume
ofertado de debéntures de determinado emissor, menor sera o prémio exigido pelo investidos

para adquirir tais ativos financeiros.

Tabela 11 - Matriz de correlagdo
spread LigCorr ProbDefault Prazo_Medio ROE MgL CompDiv Endiv VolEmitido
spread 1,000
LigCorr -0,070 1,000
ProbDefau 0,317 0,010 1,000

Prazo_Me -0,038 0,263 0,065 1,000

ROE -0,270 0,153 -0,126 0,044 1,000

MgL -0,231 0,126 -0,030 -0,055 0,700 1,000

CompDiv 0,025 -0,189 0,085 -0,162 -0,074 -0,121 1,000

Endiv 0,135 -0,131 0,102 0,133 0,061 -0,232 -0,014 1,000
VolEmitid -0,200 0,138 0,027 0,208 -0,066 -0,008 -0,159 -0,013 1,000

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.
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4.2 RESULTADOS DO MODELO DE REGRESSAO MULTIPLA

O modelo foi gerado por meio do software Eviews versdo 10 para estudantes,
correspondente a uma regressdo linear maltipla com dados em corss-section, ou seja, corte
transversa da mostra. Conforme referido na metodologia, o spread corresponde a variavel
dependente do modelo. Ao importar os dados e realizar a estimagdo da regressdo, ndo foi
possivel realizar pela presenca de autocorrecdo entre as variaveis dummies dos anos de 2015 e
2016 (a_2015 e a_2016), sendo excluidas da férmula de estimacé&o.

Como primeiro modelo gerado, segue a Tabela 12, na qual é possivel verificar que,
conforme p-valor acima de 0,05 rejeita-se a hipdtese nula de que as os coeficientes sdo
diferentes de zero, sendo necessaria a sua exclusdo para dar consisténcia ao modelo de regressao

maltipla.

Tabela 12 - Modelo de regressdo inicial
Varidvel dependente: SPREAD

Variaveis Coeficiente Erro padréo Testt  p-valor
C 0.007256 0.003141 2.309926 0.0217
LIQCORR 0.000185 0.001171 0.158154 0.8745
PROBDEFAULT 0.145506 0.031294 4.649642 0.0000
PRAZO_MEDIO -0.000548 0.001314 -0.417074 0.6770
ROE -0.016601 0.006967 -2.382886 0.0179
MGL -0.006924 0.008722 -0.793831 0.4281
COMPDIV -0.005694 0.006038 -0.943118 0.3466
ENDIV 0.002560 0.001440 1.777523 0.0767
VOLEMITIDO -0.001871 0.000542 -3.449161 0.0007
A_2013 -0.000265 0.001414 -0.187288 0.8516
A_2014 0.000759 0.001514 0.501406 0.6165
A_2017 -0.000252 0.001323 -0.190738 0.8489

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.

Ap6s a eliminacdo das varidveis LIQCORR, PRAZO_MEDIO, MGL, COMPDIV,
A 2013, A 2014 e A 2017, foi realizada nova estimativa de modelo de regressdo multipla em

que cada variavel tem seus coeficientes definidos e testados conforme Tabela 13 a seguir.

Tabela 13- Modelo de regressao final
Variavel dependente: SPREAD

Variaveis Coeficiente Erro padrdo Testt p-valor

C 0.005031 0.001991 2.526531 0.0121
PROBDEFAULT 0.141210 0.031489 4.484450 0.0000
ROE -0.019689 0.005016 -3.925018 0.0001

ENDIV 0.002856 0.001267 2.254261 0.0250
VOLEMITIDO -0.001857 0.000495 -3.750979 0.0002
R-Quadrado 0.217960 Estatistica F 17.48891
R-Quadrado Ajustado 0.205498 Prob(Estatistica-F) 0.000000

Fonte: Tabela elaborada pelo autor.
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Com base nos dados da Tabela 13, os valores de p-valor inferiores a 0,05 fazem com
que ndo seja possivel rejeitar a hipotese nula de que os parametros sdo diferentes de zero.
Verifica-se, também que o0s erros-padrfes apresentam valores baixos, o que pode contribuir
para verificar que os coeficientes possam ser estimados com confiabilidades, e podem
contribuir para calcular o valor médio esperado do spread conforme a férmula (3) abaixo:

SPREAD = 0,005 + 0,141*PROBDEFAULT - 0,019*ROE + 0,002*ENDIV - 0,001*VOLEMITIDO (3)

Conforme Tabela 13, arelacdo entre os parametros estimados das variaveis independentes
com o comportamento esperado do spread, verifica-se que, segundo a probabilidade de default
cujo parametro de 0,14, ha uma relagdo positiva com o spread, assim como o nivel de
endividamento de curto prazo, sempre que se elevarem tais indicadores, maior sera 0 prémio
exigido pelos investidores das debéntures emitidas por tais companhias. Além disso, para as
variaveis volume de emissdo e rentabilidade do patriménio liquido, a relacdo e inversa ao
comportamento do prémio sobre a taxa livre de risco, ou seja, quanto maior a rentabilidade
proporcionada ao investidor e quanto maior a oferta de debéntures disponibilizada ao mercado
primario, menor sera o spread de emissdo associado a taxa livre de risco.

Adicionalmente, as informacdes disponibilizadas na Tabela 13, o R-Quadrado ajustado
de 0,2054 revela que 0 modelo de regressdo multipla estimado consegue explicar 20,54% dos
valores observados, de forma que as variagdes ocorridas nas variaveis independentes, em
conjunto, conseguem explicar as variages conjuntas da variavel dependente. De forma que fica
evidente que outras variaveis ndao contempladas no modelo auxiliam na determinacdo da
formacéo do prémio pelo risco assumido.

Quanto a estatistica, verifica-se se um modelo est4 ou ndo adequado de uma forma geral,
de forma a pontar se ha uma relacdo linear entre varidveis independentes e a variavel
dependente. Segundo Wooldridge (2011), no teste F a hipdtese nula é que os betas em conjunto
sdo iguais a zero e, quando rejeitada, aponta que ao menos uma variavel independente tem
significancia para explicar o comportamento da varidvel dependente. Conforme modelo
estimado, a Prob-F foi abaixo de 0,000 para seu p-valor a 99% de confianca, ou seja, é possivel
rejeitar a hipotese nula e considerar que as varidveis independentes apresentam relacdo linear
significantes estatisticamente com a variavel dependente, neste caso, spread.

Para verificar se ha presenca ou nao de heterocedasticidade no modelo estimado, foi
utilizado o teste de White do qual a hipotese nula € a presenca de homocedasticidade, ou
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auséncia de heterocedasticidade, como o p-valor (Prob.F) apresentou o valor de 0,1748, ndo é
possivel rejeitar a hipdtese nula, de sorte que ndo seja possivel considerar a presenca de
heterocedasticidade nos residuos no modelo final estimado, conforme dados dispostos na
Tabela 14 a seguir.

Tabela 14 - Teste de heterocedasticidade

Teste de Heterocedasticidade de White
Hipdtese Nula: Homocedasticidade

Estatistica F 1.357916 Prob. F(14,241) 0.1748
Fonte: Tabela elaborada pelo autor.

Com vistas a averiguar a distribuicdo dos residuos, se estes apresentam distribui¢ao
normal, conforme Gréfico 4 de histograma dos residuos do modelo, ndo é possivel afirmar que
estes apresentam distribui¢do normal em virtude do p-valor 0,000101. De forma que, conforme
Gujarati (2006), em casos de amostras grande, a necessidade prevista em premissa de
normalidade possa ser flexibilidade. Esteves (2014) aponta que conforme segue-se uma
distribuicdo apropriada para testes t ou F, caso haja amostras grandes, fundamentando-se no
Teorema Central do Limite. Conforme Grafico 5, é possivel averiguar que a distribuicdo dos
pontos dos residuos tende a revelar uma nuvem, ndo apresentando tendéncia ou

comportamentos de forma que valide a auséncia de autocorrelacao.

Gréfico 3 - Histograma dos residuos

36
1 Series: Residuals
324 — Sample 1 256
28 | Observations 256
24 4 ] Mean -1.69e-18
20 | Median -0.001447
— Maximum 0.026250
16 _ ] Minimum -0.016254
12 Std. Dev. 0.008145
Skewness 0.656442
8 Kurtosis 3.045277
4- Jarque-Bera  18.40765
oLl r‘!—\ Probability 0.000101

-0.01 0.00 0.01 0.02

Fonte: Grafico elaborado pelo autor.
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Grafico 4 - Dispersdo dos residuos
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Fonte: Grafico elaborado pelo autor.

Deve-se destacar que este trabalho apresenta limitages quanto a sua execugdo, como
por exemplo a sua base de dados, como as taxas de debéntures emitidas em mercado primario
cujas distintas caracteristicas que possam diferenciar ainda mais um ativo de outro, como porte
de empresa, conversibilidade em acgdes, garantias e convenants vinculados, defasagens nos
pagamentos, colocacdo em mercado restrito ou publico. Além disso, optou-se pelo uso de
emissbes primarias, sem buscar identificar os componentes que possam influenciar tais
remunerac6es apos a colocacdo no mercado, isto deveu-se, principalmente, pela baixa liquidez
deste mercado, em que o diferencial entre taxas de venda e de compra possam comprometer a
formagé&o da taxa para o preco justo do ativo financeiro.

Como verificado no poder de explicagdo deste modelo, outras varidveis poderiam ter
sido consideradas, como se a empresa era ou ndo listada em bolsa, como abordado por Esteves
(2014), ou segmentar por indices de remuneracdo, como Paiva (2006). Assim como, buscar
alternativas de métodos de estimacdo, distintos de regressao maltipla em painel. Poder-se-ia
aplicar novos elementos, como nivel de governanca corporativa, elementos que contemplem
presencas de externalidades negativas, considerar passivos contingentes, ou outros indicadores
de liguidez, rentabilidade ou endividamento, de forma a contribuir para ampliar o poder de

explicacdo do modelo proposto.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal investigar possiveis fatores que tivessem
capacidade de contribuir para a determinacdo do spread de emissdo primaria nas taxas de
debéntures no mercado brasileiro durante o periodo de 2013 a 2017, a partir de imitacdo de
modelo de regressdo multipla em painel de varidveis que contemplassem fatores internos as
empresas como de caracteristicas dos proprios ativos financeiros.

Para isto foi necessario revisitar o contexto nacional brasileiro no periodo de coleta
amostral para entender o comportamento de determinadas varidveis. A economia brasileira
estava, em 2013, apresentando elevado crescimento no PIB com taxa de juros em declinio, o
que incentivou ampliacdo da carteira de crédito e o endividamento oneroso das companhias,
optando por emissbes com prazos mais elevados e atrelados ao DI. Em 2015, com
recrudescimento dos principais agregados econdémicos aliado ao crescimento da inflagéo acima
no teto da meta, exigiu do Banco Central do Brasil a adocdo de politica monetéria restritiva,
aumentando significativamente a taxa Selic, o que elevou o endividamento das companhias e
seu custo de captacdo de recursos. Com a estabilizacdo de precos em 2017, as companhias
voltaram a ampliar a maturidade de suas dividas e emitir novas papeis junto ao mercado de
capitais.

Foi realizada coleta amostral de debéntures emitidas no periodo de 2013 a 2017, cuja
base contemplou 256 emissGes de ativos indexado ao DI de empresas de capital aberto e
fechado destinadas ao publico em geral e a mercado restrito. Para cada taxa de emissdo foi
averiguado o prémio de risco, ou seja, 0 spread, que corresponde a sobretaxa presente nas
remuneragdes das debéntures acima da taxa livre de risco. Esta Ultima foi coletada por meio de
interpolacdo de taxas para mesmo prazo de vencimento das debéntures a partir da curva de juros
do SWAP DI x PRE obtido para cada data de emissdo divulgado pela B3.

A estimativa do modelo para explicar a formagdo do spread na taxa de emisséo de
debéntures foi fundamentada a partir analise do comportamento das seguintes varidveis
independentes: indice de liquidez corrente, probabilidade de default, rentabilidade do
patriménio liquido, margem de lucratividade, composic¢éo de endividamento, endividamento,
volume de emissé@o, e dummies para cada ano do periodo de 2013 a 2017. Este modelo foi
calculado por meio de regressdo mdltipla em painel pelo método de minimos quadrados
ordinarios no software Eviews versdo 10, com aplicacdo de teste de heterocedasticidade de

White, normalidade de residuos e teste t para validar os parametros.
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A variacdo da variavel dependente spread foi explicada pela variacdo conjunta das
variaveis independentes que foram validadas pelo teste t cujo coeficiente tivesse p-valor inferior
a 5%, ou seja, que a variavel fosse diferente de zero. Desta forma, apenas as variaveis
probabilidade de default, rentabilidade do patriménio liquido, endividamento e volume de
emissdo foram consideradas estatisticamente significativas, contribuindo em 20,54% para
explicar o comportamento do prémio de risco nas emissdes primarias das debéntures amostrais.
A partir do teste de heterocedasticidade de White, foi possivel verificar a auséncia de
heterocedasticidade no modelo.

Tal como previsto inicialmente, as contribuicbes das varidveis independentes seguiram
a tendéncia de relagdes com a variavel dependente: a probabilidade de default € positivamente
relacionada, seu parametro estimado em 0,14 revela que aumentos no risco de inadimpléncia
acarretam aumentos nas taxas exigidas pelos investidores. O nivel de endividamento também
tem tal sentido de relacdo, uma vez que o aumento das dividas onerosas das companhias eleva
deu grau de endividamento e, conforme previsto na avaliacdo de estrutura de capital, empresas
mais endividas s6 conseguem captar mais recursos mediante adicdo de sobretaxa nos prémios
de suas novas dividas. O parametro estimado para o nivel de endividamento correspondeu a
0,00285.

J& as variaveis independentes de rentabilidade do patriménio liquido e volume de
emissdo, tiverem seus coeficientes com sinais negativos, ou seja, quanto mais rentavel uma
companhia ao seu acionista, menor serd o spread exigido na emissdo acima da taxa livre de
risco, no caso em — 0,0196. Da mesma forma, companhias que ofertam volume demasiado no
mercado perante o volume médio de negdcios no secundéario, tem o prémio nas suas taxas de
remuneracao arrefecidos em — 0,0018.

Em virtude de o poder de explicacdo ser inferior a 30%, é de se esperar que outras
variaveis internas a realidade das companhias, como nivel de governanca, porte, presenca no
mercado de bolsa de valores, indicadores contébeis distintos tenham capacidade de contribuir
0 poder de explicacdo da taxas de juros da emissdo. Assim como elementos de conjuntura
econbmica, como PIB, nivel de inflacéo, risco pais. De tal sorte que se possa sugerir a producédo
de pesquisas que contemplem tais parametros no mercado de capitais brasileiro com vistas a

expandir seu volume de negocios e gerar amostras mais robustas para pesquisas académicas.
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