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RESUMO

Sousa, A. T. B. (2022). Influéncia dos indicadores de mercado e crédito na emissao e remuneracao das debéntures
(Dissertacao de Mestrado). Faculdade FIPECAFI, Sao Paulo, SP, Brasil.

A pesquisa teve, como objetivo geral, verificar a influéncia dos indicadores de mercado e crédito
na emissio e remuneracio das 2.035 debéntures emitidas entre 01/01/2016 e 31/12/2021, bem
como avaliar se os motivos das captagdes dos recursos podem impactar as taxas de remuneragao,
com base nas teorias de Estrutura de Capital, Trade-off Theory, Pecking Order Theory e Sinalizagao. Um
grande fator do estudo foi que o periodo de analise compreendeu a menor taxa histérica da Selic.
Devido as limitagdes de divulgagiao dos razings e nao localizagio de demonstragoes financeiras, a
amostra se restringiu em 926 debéntures. No estudo foi utilizada a Remunera¢io como variavel
dependente. Como variaveis independentes a Selic, o Prazo, o Ln do Volume, a Inflagdo e o Razing.
O Ln do Ativo, o Ln do Passivo Oneroso, a Alavancagem Financeira Passivo Oneroso sobre o
Ativo Total e a Alavancagem Financeira Passivo Oneroso sobre o Patrimonio Liquido foram
utilizadas como variaveis de controle. As destinagdes dos recursos foram utilizadas como variaveis
dummies e compreenderam os recursos captados para Investimento em Projetos, a Reestruturagao
de Divida, o Refor¢o de Caixa, Capital de Giro, Pagamento de Despesa, Aquisicio de Ag¢oes de
Outra Empresas e Outros. Para responder a questao de pesquisa utilizou-se a Regressao Quantilica,
considerada mais robusta por avaliar os dados por quantil. Dentre as correlagdes efetuadas,
verificou-se que quanto maior a remunera¢ao menor serao o volume e a quantidade de debéntures
emitidas e quanto maior a Selic e o IPCA menor sera a remuneracao. Analises revelaram oscilagdes
muito significativas nos dados das variaveis, e dentre os exemplos citam-se a variavel Rating 8,5,
classificada ordinalmente para a pesquisa, que demonstrou Remuneragoes entre 2,65% e 18,72%
(oscilagao de 606,42%); a variavel dummy captagao de recursos para Investimento em Projetos com
Prazo de vencimento entre 2 e 25 anos, Rating entre 2 ¢ 10 e Remuneragao entre 2,65% e 19,71%
(oscilacao de 643,8%); e a variavel Prazo de vencimento com emissoes entre 4 e 6 anos demonstrou
Rating entre 1 e 10, Selic entre 1,9% e 10,7% e Remuneracio entre 2,7% e 19,6% (variacao de
625,9%). Diante dessas varia¢Oes foram realizadas quatro analises, uma pelos dados da Base Geral
e uma para cada indexador, no caso DI, DI+S$pread e IPCA+Spread. Os resultados da Base Geral
revelaram que a Selic, o Prazo de vencimento, o Ra#ing, o tamanho do Ativo, do Passivo oneroso,
do Patriménio Liquido e o motivo das captagdes dos recursos contribuem para a remuneragao das
debéntures. Ao contrario do LnVolume das emissoes, que nio demonstrou relevancia na analise.
O pseudo 1? ficou entre 32,91% e 51,96%. Na analise pelo indexador DI as variaveis dependentes,
exceto o LnVolume, e as variaveis de controle foram significativas. Ja as variaveis dummies nao
foram relevantes. O pseudo 12 ficou entre 98,25% e 98,57%. Na avaliacao pelo indexador DI+Spred
as variaveis dependentes Selic, Prazo e IPCA e a variavel de controle LnAtivo foram significativas.
Nenhuma variavel dummy mostrou relevancia. O pseudo r* ficou entre 88,34% e 89,51%. No estudo
pelo indexador IPCA+Spread as variaveis dependentes Selic, IPCA e Rating, as variaveis de controle
Ln do Passivo Oneroso e Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total e as variaveis
dummies Investimento em Projeto, Reestruturacio de Dividas e Pagamento de Despesas foram
significativas. O pseudo r* ficou entre 86,93% e 90,53%. A pesquisa contribui na teoria com
variaveis ainda nao aplicadas em estudos anteriores e na pratica visa demonstrar e apoiar os
investidores, de forma geral, com uma analise mais robusta pela utilizacao da Regressao Quantilica,
por ter-se avaliado os dados por quantis, com a implementagao de novas variaveis.

Palavras-chave: Debéntures; Selic; Prazo; Rating, Volume.



ABSTRACT

Sousa, A. T. B. (2022). Influence of market and credit indicators on debentures’ issue and remuneration (Master
thesis). FIPECAFI College, Sio Paulo, SP, Brazil.

The research had, as a general objective, to verify the influence of market and credit indicators on
the issuance and remuneration of 2,035 debentures issued between 01/01/2016 and 12/31/2021,
as well as to evaluate if the reasons for the fund raising can impact the remuneration rates, based
on the Capital Structure, Trade-off Theory, Pecking Order Theory and Signaling theories. A major
factor of the study was that the period of analysis comprised the lowest historical Selic rate. Due
to limitations in the disclosure of ratings and not locating financial statements, the sample was
restricted to 926 debentures. The study used Remuneration as the dependent variable. The
independent variables were Selic, Maturity, Ln Volume, Inflation and Rating. The Ln of Assets, the
Ln of Borrowing Liabilities, the Financial Leverage of Borrowing Liabilities over Total Assets and
the Financial Leverage of Borrowing Liabilities over Equity were used as control variables. The
destinations of funds were used as dummies and comprised funds raised for Investment in Projects,
Debt Restructuring, Cash Reinforcement, Working Capital, Payment of Expenses, Acquisition of
Shares in Other Companies and Others. To answer the research question we used quantile
regression, considered more robust because it evaluates data by quantile. Among the correlations
carried out, it was found that the higher the remuneration, the lower the volume and quantity of
debentures issued, and the higher the Selic and the IPCA, the lower the remuneration. Analyses
revealed very significant oscillations in the data of the variables, and among the examples are the
variable Rating 8.5, ordinally rated for the research, which showed Remuneration between 2.65%
and 18.72% (oscillation of 606.42%); the dummy variable fundraising for Investment in Projects
with Maturity between 2 and 25 years, Rating between 2 and 10 and Remuneration between 2.65%
and 19.71% (oscillation of 643.8%); and the variable Maturity with issues between 4 and 6 years
showed Rating between 1 and 10, Selic between 1.9% and 10.7% and Remuneration between 2.7%
and 19.6% (variation of (625.9%). In view of these variations, four analyses were carried out, one
by data from the General Base and one for each indexer, in this case DI, DI+Spread and
IPCA+Spread. The results of the General Base revealed that the Selic, the Maturity, the Rating, the
size of the Assets, the onerous Liabilities, the Net Equity, and the reason for fund raising contribute
to the remuneration of the debentures. Unlike the LnVolume of issues, which showed no relevance
in the analysis. The pseudo r* was between 32.91% and 51.96%. In the DI index analysis the
dependent variables, except for LnVolume, and the control variables were significant. The
dummies, on the other hand, were not relevant. The pseudo 1? was between 98.25% and 98.57%.
In the DI+Spred index evaluation the dependent variables Selic, Term and IPCA and the control
variable LnAssets were significant. No dummy variable showed relevance. The pseudo r* was
between 88.34% and 89.51%. In the study using the IPCA+Spread indexer, the dependent
variables Selic, IPCA and Rating, the control variables Ln of Onerous Liabilities and Leverage of
Onerous Liabilities over Total Assets and the dummies Investment in Project, Debt Restructuring
and Payment of Expenses were significant. The pseudo r* was between 86.93% and 90.53%. The
research contributes in theory with variables not yet applied in previous studies and in practice aims
to demonstrate and support investors, in general, with a more robust analysis by using quantile
regression, by having evaluated the data by quantiles, with the implementation of new variables.

Keywords: Debentures; Remuneration; Selic; Term; Rating, Volume.
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1 INTRODUCAO
1.1 Contextualizagio

O crescimento econdémico do mercado é muito importante para o desenvolvimento das
empresas e do pafs, o que gera riquezas para os investidores, para a sociedade e para o Governo.
O mercado financeiro bem estruturado e com expansio solida garante o investimento mais
eficiente dos recursos, combinando os interesses dos empreendedores e dos poupadores. Diante
disso, os gestores das empresas verificaram que, com recursos de terceiros, que podem ser
adquiridos por meio do mercado de capitais, é possivel multiplicar a capacidade produtiva, expandir
as relagoes comerciais e até aumentar o capital da empresa.

O destino dos recursos captados por meio de divida, agregado ao setor de atuagiao da
empresa, sao variaveis relevantes sobre o endividamento corporativo e podem ser significantes no
processo de analise de crédito. Essa estratégia relaciona-se a teoria de agéncia voltada as questdes
de monitoramento, risco moral e custos de liquidagdo, e as mais relevantes pesquisas empiricas
usaram as caracteristicas das empresas como meio de debater tais dificuldades (Johnson, 1997a).

Avaliagoes do mercado brasileiro demonstraram a interferéncia do nivel de endividamento
e dos custos de liquidagao (Lucinda & Saito, 2005). O nivel de endividamento, custo da divida e os
ativos imobilizados sdo variaveis relevantes que devem ser consideradas, a partir do momento que
as empresas conseguem acessar o mercado de divida publica (Figueiredo, 2007).

A composi¢ao da divida geralmente utilizada pelas empresas brasileiras é dividida em
langamentos publicos e privados. Para os lancamentos publicos, as operagdes sao ofertadas e
negociadas em mercados formais, com regras bastante especificas. L.ogo, as operagoes privadas sao
negociadas com uma contraparte. Um estudo publicado pela Comissao de Valores Mobiliarios
(2019) abordou o mercado de divida corporativa do Brasil e revelou que a emissao de debéntures
pelas empresas ainda era o instrumento mais relevante de divida privada em se tratando de volume
e diversidade e, embora os niveis ainda reduzidos de liquidez, era possivel declarar que o mercado
de debéntures brasileiro havia se tornado mais liquido em 2017 e 2018. O estudo demonstrou que
a emissao de debéntures, considerando o volume financeiro, era o principal instrumento de divida
do mercado de capitais e representava 63% do montante total captado pelas organizagdes entre os
anos de 2011 e 2018.

Eid Junior (1996) verificou, por meio de pesquisas, que as empresas com a¢oes negociadas
na bolsa de valores utilizavam mais endividamento de curto prazo quando eram empresas menores,
possufam crescimento lento, com mais ativos tangiveis e com uma consideravel participagao de
investidores controladores. Os estudos empiricos possuem resultados que convergem com a teoria
do Pecking Order, a qual aborda a forma hierarquica da estrutura de capital, revelando que as
empresas normalmente utilizam os lucros retidos, as dividas e, logo, a¢oes, seguindo essa ordem.
Terra (2002) corroborou a teoria do Pecking Order verificando a avaliagio conjunta da estrutura de
capitais de paises latino-americanos considerando uma amostra em que prevaleceram as
organizagoes brasileiras.

A emissao de titulos de divida e os financiamentos pelas institui¢oes financeiras sao
fundamentais e sao destaques dentre as diversas modalidades para angariar recursos de terceiros
para as empresas no Brasil. O capital de terceiros tem uma representatividade significativa dos
recursos privados que sao alocados nos projetos de investimentos das empresas. As debéntures,
que sao titulos de divida corporativa, mostraram-se interessantes nos ultimos tempos em fun¢ao
da reducdo da taxa Selic, o que possibilitou menores taxas de remunerac¢ao, pelas vantagens de
prazos maiores para a liquidagao da divida, pela reducao do acompanhamento dos credores, maior
rapidez na obtencao de crédito e pela reducio das restricdes contratuais (Antonino, Lamounier, &
Maranhao, 2010; Carvalho Janior & Dias Filho, 2008).

As empresas da América Latina possuem niveis de dividas similares aos das organizagoes
norte-americanas, entretanto, alguns pontos devem ser observados devido as diferengas entre esses
mercados, como os beneficios fiscais inferiores, os custos de faléncia geralmente superiores e o
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acesso aos variados tipos de financiamento com capital de terceiros limitados, sobretudo aos de
longo prazo (Cespedes, Gonzalez, & Molina, 2010). A dificuldade no acesso ao capital de terceiros
pode fazer com que as empresas financiem seus projetos com capital préprio ou recorram ao
financiamento publico (Lopes, Antunes, & Cardoso, 2007).

Na estrutura de capital das sociedades por agdes, com capital aberto negociado em bolsa
de valores ou nio, as debéntures possuem papel relevante por serem titulos de divida emitidos e
negociados no mercado de capitais para captar recursos para o financiamento de projetos, podendo
ser entendido como um tipo de empréstimo. As empresas emissoras oferecem as debéntures para
investidores institucionais, estrangeiros e individuais, além de fundos de investimento e de pensao,
seguradoras e institui¢oes financeiras. Aos investidores, também chamados de debenturistas, as
empresas oferecem a remuneragao por meio de juros, que podem ser prefixados, pos-fixados ou
hibridos, bem como o pagamento do principal no vencimento do titulo, ou ainda podem ocorrer
amortizagoes perioddicas, quando se paga parte do principal, conforme acordado no contrato
chamado de "Escritura de Emissao".

O mercado econdémico brasileiro, antes da implantagao do Plano Real em 1994, apresentava
clevadas taxas de inflacdo, com intervengao do Estado na economia, institui¢des frageis e muita
volatilidade dos indicadores economicos. Pesquisa realizada por Anderson (1999) identificou
evidéncias de que os aspectos das emissdes de debéntures poderiam ser influenciados pelo
ambiente econdmico/institucional. O controle por indexador é necessitio para o mercado
brasileiro, tendo se mostrado relevante em trabalhos anteriores.

As principais vantagens encontradas pelas empresas para a emissao de debéntures sio de
captar grandes volumes de recursos e obterem um custo mais baixo que os demais tipos de
financiamento de capital ofertados pelas institui¢des financeiras. O Spread da taxa de juros das
debéntures nao revela obsticulo relevante na proxy do custo da divida se determinado entre o
passivo oneroso e as despesas financeiras (Barros et al., 2015; Konraht et al., 2016; Fonseca &
Silveira, 2016). O passivo oneroso pode ser motivado pelo tamanho da divida captada pela empresa
ou amortizado em curto prazo em relacao ao periodo de reporte, e que pode adicionar ruidos na
afericao do custo da divida. As despesas financeiras sao compostas pelos juros e outros encargos
financeiros, a exemplo de variagdes cambiais e monetarias, que podem fazer parte da captagio de
financiamentos, podendo estar relacionada ao prazo de pagamentos contratados com os
investidores.

As taxas de juros utilizadas para as remuneraces das emissOes de dividas tém como
referéncia a Taxa Selic, que ¢ a taxa basica de juros da economia brasileira e possui influéncia sobre
as demais taxas de juros do pais, tornando-se referéncia para o mercado e para o calculo dos juros
que serao utilizados nas operagdes de financiamentos, empréstimos e aplicagdes financeiras. A Selic
corresponde a taxa média ajustada dos financiamentos diarios, utilizada também para controlar a
inflagdo e considerada o principal instrumento de politica monetaria, conforme define o Banco
Central do Brasil, ou simplesmente Bacen. O nome Selic tem origem da sigla do Sistema Especial
de Liquidagao e de Custédia, uma estrutura do mercado financeiro gerida pelo Bacen que
transaciona os titulos publicos federais. Em janeiro/2016 a Taxa Selic era de 14,15% a.a. (a0 ano)
e encerrou dezembro/2021 em 9,15% a.a.

Um ponto importante avaliado pelos investidores nas ofertas de debéntures sio as
classifica¢oes dos ratings de crédito dos titulos. Os ratings sao notas baseadas na avaliagao de agéncias
de classificacao de risco de crédito atribuidas aos emissores dos titulos de dividas, conforme a
capacidade de pagamento de uma divida, e servem como um instrumento de analise para os
investidores saberem o nivel de risco dos titulos de divida que estio sendo ofertados, em que
representam uma previsao da possibilidade de atraso, pagamento parcial ou até nao pagamento ao
investidor (Moody’s, 2021). Minardi, Sanvicente e Artes (2000) verificaram que os ratings de crédito
atribuidos pelas agéncias de classificagio de risco de crédito sio baseados em informagoes
qualitativas e quantitativas informadas pelas empresas emissoras dos titulos de divida ou obtidos
por meio de fontes confiaveis.
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As empresas podem utilizar os recursos captados em debéntures para investimentos em
projetos, no alongamento do perfil de endividamento, em novas instalagdes, para a compra de
bens, no financiamento de capital de giro, no refor¢o de caixa, em compra de recebiveis, na
aquisi¢ao de participagdes societarias, em investimento em imobilizado, recompra ou resgate de
debéntures de emissdo anterior, na cobertura de custos iniciais das operagOes, dentre outras
finalidades registradas na Escritura de Emissao.

Linsley e Shrives (2000), quando pesquisaram sobre a divulgacao de risco nos relatérios
anuais das empresas do Reino Unido, verificaram que o risco era visto como uma perspectiva,
oportunidade, dano, perigo, exposi¢do ou ameaga, que poderiam provocar impactos na empresa
ou até mesmo na gestao, além de observar o “risco” num sentido mais amplo, podendo apresentar
um sentido negativo ou até positivo. Entretanto, o The Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission (COSO, 2013) definiu o risco somente pelo ponto de vista negativo.

Os instrumentos de divida sao precificados de acordo com as perspectivas da gestao do
risco de crédito. Os indicadores de inadimpléncia sio os primeiros a serem verificados e sdao
aferidos com base nas informagoes disponiveis no momento da concessio do crédito. De acordo
com Caouette, Altman e Narayanan (2000), o objetivo dos indicadores de inadimpléncia ¢
identificar uma medida discriminadora entre credores que possam ou nao inadimplir, aplicando os
indices economico-financeiros disponiveis nos balangos como variaveis independentes.

O risco de mercado decorre pela volatilidade imprevisivel nos precos e nas taxas de
mercado, como as taxas de cambio, de juros, as cotagdes das a¢des, os precos de mercadorias
(Ameer, 2009; Keasey et al., 2009).

Um mercado com uma economia cada vez mais fortalecida, com taxas de juros e inflagoes
controladas, em que as empresas oferecem um nivel elevado de informagdes aos investidores, com
transparéncia e governanca fortalecida, possuem a tendéncia de que existam mais investidores
interessados, inclusive pessoas fisicas, em aplicar seus recursos nas emissoes de titulos de dividas,
no caso em debéntures, pode até apresentar certa reducao dos custos de captagdo dos recursos.

1.2 Problema de pesquisa

Um mercado de capitais eficiente proporciona uma alavancagem da economia do pais,
porque oferece aos empreendedores a possibilidade de investimentos, causando impactos
significativos na formacao dos precos dos titulos de dividas e podem refletir informagdes a
qualquer momento no sistema econémico (Malkiel & Fama, 1970). Além disso, tal eficiéncia
proporciona agilidade nas negociagdes e reducao de custos na operacionalizagao das negociagdes
que ja estao inseridos nos Spreads de remuneracao. Um mercado eficiente estimula a participagao
de diversos tipos de investidores, desde aqueles com pouco conhecimento na analise de
informagoes até os mais especializados, no contexto da atividade economica (Brito, 1978).

Os pregos dos titulos negociados no mercado de capitais sao influenciados por diversos
aspectos, dentre eles o histérico dos precos, volatilidade, variaveis econoémicas, perspectivas de
lucros futuros, fatores politicos, indices econémico-financeiros da analise fundamentalista etc., que
podem provocar oscilagdes de acordo com o f#ming do mercado, por causa da relevancia e das
incertezas que tais informagoes podem causar (Salles, 1991).

Diante do exposto, levantou-se o seguinte problema de estudo: Qual o impacto dos
indicadores de mercado e crédito na emissdo e remuneracao das debéntures?

1.3 Objetivos geral e especificos

O objetivo geral desta proposta de pesquisa é analisar o impacto dos indicadores de
mercado e crédito na emissao e remuneragao das debéntures emitidas pelas empresas.

Adicionalmente sdo propostos os seguintes objetivos especificos:

a) Identificar o resultado da reducdo da Taxa Selic no incentivo de emissio de debéntures;
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b) Analisar a relacio da reducdo da Taxa Selic sobre a remuneracao das debéntures
emitidas, considerando o prazo;

c) Observar os efeitos dos indices de inflacigo IGP-M e IPCA nas remuneracoes das
debéntures;

d) Verificar a dependéncia das remuneragoes sobre a nota de razing das debéntures; e

e) Avaliar a influéncia da destinacao dos recursos sobre as remuneracoes das debéntures.

1.4 Justificativa da pesquisa

A presente pesquisa contribui para aprimorar os conhecimentos sobre as emissdes de
debéntures no mercado de capitais, por avaliar as influéncias dos indicadores de mercado: inflagao,
taxa Selic, de crédito, no caso o rating, e a destinagao dos recursos sobre os Spreads entre os anos de
2016 e 2021, periodo no qual a Selic chegou a menor taxa historica.

Estudos anteriores abordaram, principalmente, as variaveis Selic, prazo, volume,
quantidade, garantia, rating e banco coordenador e neste estudo, como diferencial, foi incluido o
motivo pelo qual as empresas buscaram esses recursos, o que se torna fundamental para
compreender os indicadores de mercado e crédito que impactaram o Spread estabelecido na emissao
dessa divida.

A captagao de recursos por meio desse titulo de divida ¢ relevante no mercado de capitais
porque consegue levantar um maior volume de recursos. Aprofundar os estudos sobre o tema
proposto é muito importante para entender os fatores que podem influenciar a emissio e a
remuneragao desses titulos. A pesquisa também se justifica pela representativa das debéntures
sobre os demais titulos de dividas negociados no mercado de capitais brasileiro, conforme
evidenciado pela ANBIMA (2020a). Entre 2016 ¢ 2021 o total do valor das emissoes de debéntures
apresentou o expressivo incremento de 391,6%, passando de R$ 64,1 bilhoes para R§ 250,9 bilhoes.

E extremamente importante o acesso ao crédito pelas empresas para o financiamento de
projetos, na aplicacao de capital de giro, para a compra de bens de capital, para expansio dos
negocios, dentre outros motivos. J. Silva (2000) verificou que quando os empreendedores nao
possuem recursos proprios suficientes para a execu¢ao de projetos, o acesso ao crédito é
importante por permitir que as empresas consigam expandir as atividades de producio e
comerciais, estimulando o consumo com a demanda, auxiliando inclusive a importancia do papel
social e econémico com auxilio as pessoas na aquisicdo de bens méveis, iméveis, vestuario e
alimentos.

Em muitas ocasides, o sucesso dos negocios esta subordinado ao custo de captagao de
recursos assumidos pelas empresas Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2010). Quanto menor for o
custo de captacao de recursos pelas empresas, mais investimentos em negocios e projetos poderao
ser realizados, proporcionando uma melhor vantagem competitiva frente os concorrentes,
possibilitando ainda a redugdo dos precos dos seus produtos ou servigos comercializados para
serem mais atraentes aos consumidores.

Os principais financiadores das dividas das empresas sio as institui¢oes financeiras. A
analise dos bancos ¢ diferente daquelas realizadas pelos investidores do mercado de capitais, visto
que os bancos possuem um relacionamento mais estreito e constante com as empresas,
conseguindo as informagdes direto dos gestores, ao contrario dos investidores que possuem acesso
somente as informagoes publicas.

Nos periddicos nacionais existem diversos estudos analisando as caracteristicas das
debéntures brasileiras em relagao aos eventos econdémicos. Anderson (1999) pesquisou o impacto
da instabilidade economica que antecedeu o plano real. Saito, Sheng, Koshio e de Lorena Dutra
(2005) pesquisaram o impacto da desvalorizacao do real de 1999, quando o Bacen alterou o regime
de Bandas Cambiais, e passou a operar em regime de cambio flutuante. Filgueira e Leal (2000)
avaliaram o resultado da estabilidade da abertura economica.


https://pt.wikipedia.org/wiki/Banda_cambial
https://pt.wikipedia.org/wiki/C%C3%A2mbio_flutuante
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Entretanto, ainda sdo poucos os estudos especificos que abordam sobre a remuneragao das
debéntures. Na pesquisa realizada por Valle (2002) foi observada uma Correlagiao negativa entre os
ratings e os custos de captacao das maiores empresas brasileiras, canadenses e americanas. Como
resultado, o autor questionou a classificagao de rating das agéncias, por ter identificado que os ratings
atribuidos eram questionaveis.

Estudo realizado por Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) nao identificou influéncia do
custo de captagao sobre as principais caracteristicas das debéntures (forma, prazo, tipo de garantia
e classe). Entretanto, verificaram que o rating definia a taxa de juros nas debéntures indexadas ao
Deposito Interbancario (DI), mas ndo identificaram a mesma evidéncia para as debéntures
remuneradas pelo Indice Geral de Precos-Mercado (IGP-M).
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Teoria da Estrutura de capital

Percebe-se que, por conta das sucessivas crises do século XXI, algumas com impactos
internacionais, ocorreram inimeros desafios econoémicos e financeiros aos mercados e 6rgaos
governamentais, 0 que ocasionou para os pesquisadores estudos sobre a composi¢ao da estrutura
de capital das empresas. A pesquisa bibliografica revelou que Durand (1952) foi pioneiro nos
estudos para a elaboragdo da teoria da estrutura de capital 6tima, pela oportunidade de utilizagao
de capital proprio e de terceiros, e que, segundo essa teoria, a utilizacdo de capital de terceiros é
mais vantajosa por ter um custo menor. Logo depois, Modigliani e Miller (1958) descreveram, com
uma visao ampla, que no mercado perfeito, com inexisténcia de impostos, assimetria de
informagcao, custos de faléncia e de agéncia e com rendimentos continuos, o valor da empresa nao
¢ impactado, que a estrutura de capital seria irrelevante para definir o valor de mercado de qualquer
empresa, sendo insignificante tanto para a empresa quanto para seus acionistas.

O assunto também ¢é corroborado por Pévoa (2013) na abordagem do tema finangas
corporativas, quando demonstra que a estrutura de capital das empresas, que é composta pela
combinagdo de capital proprio e de terceiros que financiam todo o custeio operacional, tem sido
um dos assuntos mais estudados na literatura e debatido por indimeros autores, devido a existéncia
ou nao de uma estrutura adequada de capital.

O capital proprio é representado pelo patrimoénio liquido, que sdo os recursos investidos
pelos acionistas; ja o capital de terceiros sio as dividas contraidas pelas empresas, as quais devem
ser liquidadas no vencimento com os credores, segundo Nakamura, Martin e Kimura (2004).

No que se refere a estrutura de capital, Brealey, Myers e Allen (2007) mencionam que ha
duas versoes: a primeira considera somente as dividas de longo prazo, ao passo que a segunda
considera tanto as dividas de longo quanto as de curto prazo em razao de as dividas de curto prazo
serem recursos da mesma natureza que as dividas de longo prazo, representando capital de terceiros
usado pela empresa independentemente da sua aplicacdo. Essas opinides sio defendidas por
Nakamura, Martin e Kimura (2004) que concluiram que o fato de a empresa ter por pratica
renegociar a divida de curto prazo com frequéncia esses recursos acabam sendo considerados
permanentes, o que quer dizer que a empresa nao consegue quitar esse recurso captado de terceiro.

As empresas rentaveis e com alta capacidade de desenvolvimento sao compreendidas como
empresas que possuem um alto custo de agéncia e com grande possibilidade de faléncia, visto que
sao mais cautelosas no endividamento para reduzir a possibilidade de subinvestimento, em fun¢ao
da exagerada alavancagem financeira (Jensen & Meckling, 1976). As empresas que possuem alto
indice de rentabilidade, nos momentos de crise financeira-econdmica, possuem menores
dificuldades para administrar os custos gragas aos fluxos de caixa (Jensen, 1986). As empresas com
boas chances de crescimento tendem a apresentar pouco endividamento em sua estrutura de capital
(Myers, 1977).

Balakrishnan e Fox (1993), que estudaram sobre a especificidade dos ativos e outros
aspectos para explicar a variagao na estrutura de capital entre as empresas, verificaram a influéncia
das caracteristicas dos ativos no endividamento das empresas, confirmando que a disposi¢ao
estratégica das empresas interfere na estrutura de capital. Neste tocante, verificou-se que no
oligopolio existem politicas de riscos mais severa que no monopdlio, sendo supetior o
endividamento, conforme Brander e Lewis (1980).

2.2 Teorias Trade-off e Pecking Order

A teoria do Trade-off descreve que a estrutura 6tima de capital de uma companhia é
estabelecida pelo equilibrio dos efeitos dos impostos sobre as dividas e dos custos de faléncia
atrelados a alavancagem. Uma empresa deve elevar seu endividamento até que o beneficio fiscal
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sobre a divida seja compensado pelo acréscimo do valor presente dos custos financeiros. A
substitui¢ao de capital proprio por capital de terceiros ou vice-versa possibilita potencializar o valor
da empresa, nivelando os beneficios fiscais pela dedu¢ao dos encargos da divida pelos iminentes
custos de faléncia, correlacionado com o que define Myers (1984). O autor comparou essa mesma
teoria com a assimetria da informagao, resguardando que uma correta analise da estrutura de capital
partiria da assimetria da informacdo, adicionando as definicbes da teoria do Trade-off para
demonstrar o efetivo suporte empirico.

Pesquisa realizada por Faria Olivo (2005) abrangendo a Estrutura de Capital no Setor de
Telefonia Fixa Brasileiro verificou a aplicagao da teoria do Trade-off e concluiu que essa teoria, na
sua esséncia, deveria ser aplicada em mercados maduros, a exemplo dos Estados Unidos, visto que
foi elaborada para empresas que possuiam crescimento com desempenhos médios histéricos e o
mercado acreditava no comprometimento da gestdo das organiza¢oes. Na época, em 1998, em se
tratando de mercado brasileiro, o entendimento foi diferente dada a escassez de recursos publicos,
a falta de concorréncia, o histérico de desempenho e as incertezas regulatorias das empresas desse
setor. Com base na teoria do Trade-gff, o autor observou que, nos Estados Unidos, os investidores
tinham facilidade em captar recursos de terceiros a longo prazo, entretanto, no Brasil a realidade
era diferente e a dificuldade para acessar recursos de terceiros era grande.

A assimetria da informagao é considerada uma das responsaveis diretas pelas deficiéncias
dos mercados de crédito, uma vez que o acesso as informagoes privilegiadas se restringe aos
administradores das empresas, as quais nao sao totalmente divulgadas ao mercado, influenciando
a estrutura de capital, segundo Berger e Udell (1995).

Myers e Majluf (1984) constataram, na pesquisa sobre o financiamento corporativo e
decisGes de investimento, que existe uma ordem preferida pelos gestores para financiar as
empresas. Os autores aconselharam que era melhor a captagdo de recursos por emissoes de dividas
do que financiamento com capital proprio.

A teoria do Pecking Order estabelece que as companhias decidem a necessidade de recursos
de forma hierarquica, escolhendo primeiro as fontes internas, seguidas pelas externas de facil acesso
e menor custo e, por fim, os recursos externos de maior custo e dificuldade, segundo Myers (1984).

Nesta perspectiva, Myers e Majluf (1984) elaboraram uma teoria que justificasse os motivos
pelos quais as empresas buscavam o financiamento de capital e a nomearam de Pecking Order Theory.
Por essa pesquisa, recomendaram que a assimetria informacional produzia uma ordem para quando
ocorresse a necessidade de financiamento: onde buscavam-se em primeiro lugar os lucros retidos;
em segundo plano a divida privada (empréstimos e financiamentos) e, na terceira opgao, a emissao
de divida publica (debéntures) e aces.

Conforme a abordagem da teoria da Pecking Order, Myers e Majluf (1984) apontam que
inesperadas modificacdes na estrutura de capital ndo sao definidas pela obrigacio de atingir um
objetivo, reconhecendo a existéncia de outras opgdes mais rentaveis de investimentos, sendo que
a estrutura de capital seria modificada pela indisponibilidade de recursos proprios, demonstrando
a necessidade da contratacao de financiamento por meio de capital de terceiros.

Kayo (2002) verificou que, além de uma ordem de financiamento, o vinculo existente entre
o capital proprio e o capital de terceiros, da mesma forma, impacta o risco financeiro das empresas,
o que quer dizer que, quanto mais a empresa toma financiamentos com capitais de terceiros, mais
ela se alavanca e, consequentemente, maior sera o risco financeiro.

Também relacionada a assimetria da informacao, a teoria da Pecking Order, segundo Myers
(1984), demonstra a ordem de escolha pelos administradores do tipo de operagoes de crédito mais
pretendida, sendo que a primeira selecionada era o autofinanciamento (fundos préprios), nio
recorrendo ao financiamento com recursos de terceiros, por manter a confidencialidade e que a
empresa nao precisaria informar ao mercado suas estratégias ou politicas. A segunda opg¢ao sao os
capitais de terceiros e por ultimo a emissao de agdes, o que poderia acarretar uma perda no controle
da administragao da empresa. O autor destaca, por essa teoria, que as empresas que Nao possuem
um objetivo definido poderiam mensurar a relacao entre o endividamento e o valor da empresa.
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Costa (2001) verificou que se, por certa maneira, os bancos nio dispéem de todas as
informagoes necessarias que contemplem os projetos de investimentos pretendidos pelas empresas,
por outra vertente, as empresas também desconhecem como os bancos avaliam os riscos de
créditos. Meyer (1998) e Boot (1999) verificaram que o acesso aos variados tipos de servicos
financeiros oferecidos pelos bancos proporcionava muitos tipos de negdcios no decorrer do
tempo, 0 que permitia a essas instituicoes avaliarem a capacidade de pagamento que os clientes
possufam para cumprir com as liquidagdes dos financiamentos contratados.

Gracia e Arias (2000) verificaram que, se os credores desconhecerem o valor dos projetos
a serem financiados, observar-se-4 o conceito de selegcao adversa, visto que tais credores nao
conseguem identificar a maneira como serao aplicados os recursos que foram disponibilizados no
financiamento, surgindo o conceito de risco moral.

Cortrea, Basso e Nakamura (2013), em estudo sobre a estrutura de capital das empresas
brasileiras envolvendo as teorias Pecking Order (POT) e Trade-off (TOT) identificaram, dentre outras
situagoes, uma relacdo positiva entre o risco e o nivel de endividamento das companbhias,
contrariando as duas principais teorias - POT e TOT - no envolvimento da estrutura de capital.
Observaram que a origem do capital exercia influéncia relevante nos niveis de endividamento das
companhias, e que as empresas estrangeiras eram mais endividadas que as companhias nacionais.
Por fim, verificaram, de modo geral, que os resultados da pesquisa sugeriam que a teoria de Pecking
Order era mais consubstanciada para explicar a estrutura de capital das maiores empresas brasileiras
do que a teoria de Trade-off-

2.3 Teoria da Sinalizagdo

A teoria da sinalizacdo foi criada pelo economista Spence (1973) objetivando reduzir o
efeito da assimetria informacional e para explicar o comportamento das companhias a partir de
sinais que sdao apresentados para o mercado e seus usuarios, seja de forma positiva, negativa ou
neutra. Spence (1974) observou que o agente se interessara em divulgar a informacao privada da
qual tem conhecimento, transformando-a em publica, se tal antuncio for capaz de proporcionar
uma maior utilidade. Certamente, se acontecerem desembolsos para a produgio e disseminagao da
informacao e caso a conveniéncia seja suficiente para saldar os custos, nao ocorrera sinalizagao.

Ross (1977), em funcao da assimetria da informagao, e de acordo com a Teoria da
Sinalizagao, percebeu que os gestores tomam decisdes voltadas ao futuro da empresa, revelando
sinais a0 mercado, por meio das decisdes de financiamentos e investimentos realizados. Por essa
teoria, observa-se que uma solicitagao de crédito pode levar a interpretagdao de que as intengoes dos
gestores com a empresa sao positivas.

Por meio da teoria da sinalizacdo ¢ possivel avaliar situagdes, considerando os interesses
nas negociagoes contratuais das partes opostas, realcando os interesses, pelo aparecimento de sinais
de determinadas caracteristicas, para mitigar a viabilidade causada pela assimetria da informagao
antes da contratacio da operagao. Varian (2006) verificou que a compreensao dos sinais capacita a
resolucao de problemas provocados pela assimetria da informacao. Morris (1987) considera que a
sinalizagao é um fenémeno admissivel em todo o tipo de mercado.

A Teoria da Sinalizagdo em finangas foi utilizada em diversas pesquisas por outros
pesquisadores, a exemplo de Dalmacio (2009), que fez uso para mensurar o quao era possivel ser
assertivo nas previsdes do mercado, contemplando os analistas e os investidores, com o emprego
das praticas distintas de governanca corporativa entre os anos de 2000 e 2008. Pelos resultados
obtidos, foi possivel verificar evidéncias positivas entre uma maior condi¢ao da BM&FBovespa
para niveis de governanga e uma acuracia superior das previsoes da congruéncia dos especialistas
de investimento do mercado nacional.

Por meio da Teoria da Sinalizagdo, pretende-se analisar as debéntures emitidas no periodo
proposto desta pesquisa, com a percepgao de que é provavel verificar se a qualidade da informagao
demonstrando a destinagao dos recursos que foram captados, registrada nas escrituras de emissao
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das debéntures pelas companhias, a taxa Selic, as Notas de Razing e os indices de inflagdo teriam a
capacidade de influenciar a tomada de decisiao dos investidores na aquisi¢ao desse tipo de titulo de
divida, ofertadas no mercado.

Como um dos objetivos desta pesquisa foi verificar a influéncia da destinagao dos recursos
sobre as remunerag¢des das debéntures, ocorreu o interesse pelos estudos que abordaram as teorias
de Estrutura de Capital, Trade-off e Pecking Order. A destinagao dos recursos revela, de certa forma,
o motivo pelo qual a empresa buscou os recursos.

2.4 Dividas das empresas

A globalizagio dos negoécios favoreceu o crescimento da competitividade e das
oportunidades para as empresas por meio dos agentes economicos, o que ocasionou alteragdes e
adaptagdes nos ultimos tempos do mercado de capitais brasileiro. O desenvolvimento do mercado
de capitais favorece a captagao de recursos de terceiros para as empresas, visto que nesses mercados
a limitagao da espoliagao dos investidores é exercida pela protecao legal segundo La Porta, Lopez-
de-Silanes, Shleifer e Vishny (1997).

Os motivos que as empresas utilizam para decidir sobre os endividamentos envolvem uma
associacao de varios fatores, dentre eles o ambiente em que a organizagao esta inserida e, segundo
Johnson (1997b), essa discussao ¢é analisada em trés perspectivas tebricas.

A primeira perspectiva teorica é desenvolvida levando em consideragao as informagoes que
sao requeridas pelos credores e pelos custos de monitoramento necessario. Fama (1985) propos
que as organiza¢cdes menores preferiam tomar financiamentos ou empréstimos diretamente nos
bancos devido a necessidade de elaborar e prestar informagdes serem muito menores,
considerando que os credores privados eram em pequena quantidade e geralmente eram bem-
informados. Todavia, Krishnaswami, Spindt e Subramanian (1999) descreveram que as empresas
maiores tinham mais capacidade de elaborar um maior volume de informagio, considerando que
conseguiam exercer um volume elevado de operagdes publicas.

Por essa mesma perspectiva, Bolton e Freixas (2000) ressaltaram que a divergéncia principal
entre os titulos de dividas corporativas, negociadas no mercado publico, e as dividas contraidas em
bancos, seria a capacidade que os bancos teriam em monitorar as operagoes, visto que em uma
situagao com baixos retornos ou se a empresa demonstrasse indicios de faléncia, os bancos seriam
capazes de analisar melhor o futuro da empresa, ao contrario dos credores dos titulos que,
provavelmente, tentariam liquidar a empresa.

O custo de informaciao levando em consideragiao a perspectiva da competi¢ao é debatida
por Yosha (1995). As organiza¢Ses que possuem projetos de alta representacao deveriam avaliar
outras possibilidades com o objetivo de impedir a emissao publica, visto que, além do elevado custo
de elaborar informagGes para atender os eventuais interessados, existe o custo de aprendizado
daqueles que acessariam as informagGes sobre os projetos da organizacao.

A segunda perspectiva tedrica tem origem no monitoramento e analisa 0 processo que
envolve a liquidagao da empresa. A faléncia de uma organizagiao quando envolve custos para varias
partes relacionadas foi analisada por Lucinda e Saito (2005). Um meio que pode ser utilizado para
a redugao desses custos ¢ a exigéncia de garantias por parte dos credores, podendo ser garantias
reais ou até clausulas que estabelecam algumas condi¢des em que as organizacOes devedoras
deverao sujeitar-se até o fim do contrato.

As despesas de liquidagio estao relacionadas aos ativos da empresa, visto que, quanto mais
tacil e rapido for capaz de se desfazer de seus ativos, maior ¢ a possibilidade de identificar o valor
da organizagdo, o que poderia afastar uma eventual liquidacdo prematura. Por outro lado,
organizagdes que possuem ativos fixos de alto valor, complexos ou de projetos especificos,
provavelmente, teriam muito mais chances de perdas caso ocorresse um processo de liquidagao, o
que faz com que essas empresas tendem pela contratacio de dividas privadas porque em uma
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inesperada renegociacdo seria mais facil entrar em um acordo com o credor (Gimenes, 1999; e
Brealey, Myers, & Allen, 2013).

A dltima perspectiva de pesquisa aborda sobre as questoes que envolvem os incentivos ao
tomador de recursos, na qual se observam os riscos morais e o conflito de agéncia, visto existir a
possibilidade de divergéncias entre os interesses dos stakeholders. A composi¢ao da divida tende a
amenizar os conflitos devido ao comprometimento do fluxo de caixa da empresa, conforme revela
Jensen (1986). Ao analisar esse conceito, Grossman e Hart (1982) ainda observaram que, caso a
faléncia seja mais custosa para os proprietarios, considerando que seria possivel a perda de
beneficios como a reputacdo e o controle, a divida possibilitaria estimular a busca de melhores
escolhas para os investimentos.

Embora exista a possibilidade de atenuar os conflitos entre os administradores e os
investidores conforme verificado, a divida é capaz de gerar incentivos para as organizagdes com
investimentos mais eficientes. Caso a empresa decida investir em projetos mais arriscados, embora
com retornos muito mais atraentes, possibilitaria aos investidores se apropriarem dos lucros; em
contrapartida, se o projeto nao gerar o retorno esperado, aos credores restariam as perdas. Essa
condigao é conhecida nas bibliografias como a reposicao de ativos, visto que a divida estimularia a
organiza¢ao a analisar melhor as oportunidades e preferir ativos ou projetos com retornos mais

elevados, segundo verificado por Jensen e Meckling (1976).
2.5 Emissdo de debéntures

A Lei 6.404/76 regulamenta a emissdo de debéntures pelas Sociedades por A¢des, em seu
capitulo V, artigos 52 a 74, que define que as debéntures sao dividas de médio e longo prazo
emitidas pelas organizacbes por meio de valores mobiliarios que garantem aos detentores
(debenturistas) o direito de crédito contra a empresa emissora; em outras palavras, o investidor
entrega o recurso financeiro a empresa emissora correspondente ao valor dos titulos adquiridos
com o compromisso de ser ressarcido no prazo pactuado o valor principal investido mais a
remunerac¢ao estabelecida na escritura de emissao, a qual especifica as condi¢des de emissao das
debéntures, os deveres da empresa emissora e os direitos dos debenturistas. A Lei n® 6.404/76
estabelece que os titulos de crédito possuem diferentes classificagoes dependendo de suas
caracteristicas, dentre elas: a flexibilidade de conversao ou ndo em a¢des da companhia emissora e
a espécie de garantia.

Assaf Neto (2018) define que as debéntures sao titulos de crédito de médio e de longo
prazo emitidas por empresas, sendo uma das principais fontes para a captagao de recursos.
Conforme a Cartilha da Associacao Nacional das Instituicoes do Mercado Financeiro e da
Associagao Brasileira das Companhias Abertas (ANBIMA & ABRASCA, 2018), a emissiao de
debéntures para captar recursos no mercado de capitais pode ser realizada por Sociedade por A¢des
(S.A.), de capital fechado ou aberto. Todavia, somente as empresas com capital aberto, com registro
na CVM, podem efetuar emissoes publicas de debéntures, que é direcionada ao investidor publico
em geral. Em se tratando de emissdao privada, a operagao é direcionada somente para um grupo
restrito de investidores, nao sendo necessaria a aprovagao da CVM, entretanto, ¢ indispensavel a
comunicacio ao 6rgao regulador, conforme CVM deliberagao n.® 234 de 30/12/97.

Conforme informacdes do estudo da CVM (2019), existem beneficios em termos de custos
pela dedutibilidade no imposto de renda, oferta de garantias aos detentores e prazo para o
reembolso da divida.

A captacdo de recursos por meio de emissao de debéntures oferece algumas vantagens
quando comparada a outras fontes de financiamento, segundo relatam Assaf Neto (2014) e
ANBIMA e ABRASCA (2018):

1. A empresa tera a oportunidade de maior visibilidade no mercado;
2. Os financiamentos poderao ter prazos mais extensos;
3. Nao necessita alterar o controle acionario da empresa;
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4. Chance de captar um volume superior de capital;
5. Permite flexibilizar o fluxo de caixa da empresa ajustando a amortizacao da operagao; e
6. Viabiliza investimentos fixos e o capital de giro.

A ANBIMA (2020b) descreve que, no fluxo de emissao das debéntures, as organizacoes
selecionam, geralmente, uma instituicdo financeira experiente para coordenar e estruturar o
processo de lancamento das debéntures. A instituicdo financeira escolhida ¢ denominada de
coordenador-lider e sera a responsavel pela condug¢ao da operagao, pelo registro junto a CVM, pela
comunicagao ao mercado, pela formacao do poo/ de distribuicao e pela disponibilizacao dos titulos
no mercado aos investidores.

O coordenador devera preparar, em conjunto com a organizacao emissora, a escritura de
langamento e o prospecto. A assembleia Geral Extraordinaria da empresa lancadora é que celebra
e autoriza a escritura de emissio. No prospecto constardo as caracteristicas de distribui¢ao,
garantias, prazos, os direitos conferidos pela propriedade dos titulos e as demais condigdes,
segundo a ANBIMA (2020b).

A escritura da emissao publica de debéntures deverad ser registrada pelas organizacoes de
capital aberto na CVM. Além disso, devera ser apresentada a publicagdao da ata da assembleia geral
ou do conselho de administracao que autorizou tais lancamentos, seguida do arquivamento da
escritura no registro do comércio, e se for o caso, acompanhada da constituigao das garantias reais,
conforme esclarece a ANBIMA (2020Db).

Para a emissdao publica, ¢ necessaria a presenga do agente fiducidrio, que representa os
interesses dos investidores, debenturistas, perante a organizacao emissora das debéntures, de
acordo com a ANBIMA (2020b).

Sera indispensavel o cadastramento da organizac¢ao langadora e da emissao das debéntures
no Sistema Nacional de Debéntures (SND) administrado pela ANBIMA (2020b), e
operacionalizado pela Central de Custddia e de Liquidagao Financeira de Titulos Privados (CETIP).
Tal processo pode ocorrer simultaneamente com o registro da CVM. Concluida esta fase, a CETIP
ira confeccionar o boletim de subscricao da debénture e direcionara a CVM, conforme descreve a
ANBIMA (2020b).

Caso inexistam indeferimentos da solicitagao, que compreende o periodo de quinze dias
uteis, o registro da distribuicdo publica sera prontamente efetivado. Entretanto, o prazo podera ser
suspenso caso a CVM necessite de informagdes complementares ou estabeleca, no registro,
alteragdes nos documentos que compdem o processo, consoante a ANBIMA (2020b).

Assim que a autorizagao do registro do langamento das debéntures for realizada pela CVM,
a CETIP ira disponibilizar as telas do SDT - Médulo de Distribui¢iao de Titulos, para iniciar o
processo de distribuigao financeira da operacio, segundo a ANBIMA (2020a).

O processo de emissao de debéntures esta ilustrado na Figura 1.
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2.5.1 Caractetisticas das debéntures

As principais caracteristicas das debéntures sio (Krauter, 2007, p. 3; Portal do Investidor,
2020; ANBIMA, 2020b; Administradores, 2020):

»

Data da emissdo: Dentre outras condicGes, deverd constar a data de emissdo das debéntures
conforme deliberagao em Assembleia Geral Extraordinaria (AGE).

Quantidade de titulos: A empresa pode realizar mais de uma emissio e cada lancamento pode
ser dividido em séries.

Valor nominal: O valor nominal deve ser expresso em moeda nacional.

Valor total da emissdo: A deliberagio do montante da emissio ¢ realizada na AGE, e pode ser
dividida em séries.

Séries: A emissdo pode ser em série unica, em um nimero determinado de séries, ou em séries
indeterminadas.

Vencimento: O vencimento das debéntures devera constar da Escritura de Emissdao. Caso
necessario, a empresa lancadora da debénture pode definir amortizacoes parciais de cada série,
criar fundos de amortizacio e exercer o direito de resgate antecipado, parcial ou total, dos titulos
da mesma série. O vencimento da debénture pode, também, ser vinculado a ocorréncia de
algumas condi¢oes.

Quanto a forma: As debéntures podem ser escriturais ou nominativas. As debéntures escriturais
sA0 nominativas, entretanto, inexiste a emissio do certificado, sendo mantidas em nome do
titular, em conta de depdsito em instituicio financeira depositaria que foi designada pela
emissora; esta ¢ a maneira mais utilizada. As debéntures nominativas sio demonstradas por
certificados emitidos em nome do titular com registro na empresa emissora e mantido em livro
proprio. A transferéncia do beneficiario é efetuada por endosso em preto, alterando
posteriormente o certificado. Hoje em dia, todas as debéntures sdo nominativas, significando
que estdo em nome de seus titulares, tendo em vista que as debéntures ao portador foram
oficialmente extintas pela Lei n.° 9.457/97.

Espécie: Dependendo da garantia, tém-se as seguintes espécies:

Debéntures com garantia real: envolvem o comprometimento de bens (imoéveis ou mébveis)
entregues em hipoteca, anticrese pela companhia emissora, ou penhor por empresas de seu
conglomerado ou por terceiros, ou direitos que ndo poderdo ser negociados sem a aprovacio
dos debenturistas, para que a garantia ndo fique comprometida.
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Debéntures com garantia flutuante: asseguram privilégio geral sobre o ativo da emissora, todavia,
ndo impedem a negociacido dos bens que compdem esse ativo e estejam vinculados a emissdo
sem autorizacdo prévia dos debenturistas.
Debéntures quirografarias ou sem preferéncia: concorrem em igualdade de condi¢bes com os
demais credores quirografirios da emissora e ndo oferecem nenhuma garantia real aos seus
detentores.
Debéntures subordinadas: ndo gozam de garantia; podem conter clausula de subordinagao aos
credores quirografarios da companbhia. Significa que, no caso de liquidacio da companhia, os
debenturistas tém preferéncia para ressarcimento do valor aplicado somente em relagio aos
acionistas.

9. Tipo/Classe
Nio Conversiveis ou Simples: quando ndo puderem ser convertidas em agdes, ou seja,
resgataveis exclusivamente em moeda nacional.
Conversiveis em Agdes: quando, além de serem resgataveis em moeda, puderem ser convertidas
em ac¢bes de emissdo da empresa, nas condi¢oes estabelecidas pela escritura de emissao.
Permutaveis: quando puderem ser transformadas em ag¢bes de emissdo de outra companhia que
nao a emissora dos papéis, ou ainda, apesar de raro, em outros tipos de bens, tais como titulos
de crédito.
Geralmente, a empresa que langa as acSes objeto da permuta é a organizacdo que integra o
mesmo conglomerado da companhia emissora das debéntures.
Formas de amortizagao e resgate: O resgate de uma emissio de debéntures podera ser realizado
por diversos mecanismos, sendo os mais utilizados:

Resgate antecipado facultativo (call option): por meio desse procedimento, o emissor das
debéntures podera, a qualquer tempo, realizar o resgate parcial ou total dos titulos que estdo em
posse dos debenturistas. Em se tratando de resgate parcial, a operacdo devera ocorrer por meio
um sorteio.

Resgate obrigatorio ou recompra obrigatoria (put gption): esse meio possibilita ao debenturista ter
suas debéntures recompradas ou resgatadas pelo lancador em datas estabelecidas e quantidades,
antecipadamente, registradas na Escritura de Emissdo. Essa premissa é muito comum em
debéntures que possuem clausula de repactuagio, que consente a renegocia¢ao das circunstancias
de remuneracdo dos titulos em uma data pré-estabelecida. A repactuagdo objetiva enquadrar as
condigbes de remunerag¢io das debéntures em uma data futura, quando a emissora negocia novas
condi¢oes de remuneracio com os debenturistas, que sdo representados pelo agente fiduciario.

Na possibilidade de alguns debenturistas discordarem das condi¢oes negociadas, o lancador ¢é
sujeitado a recomprar ou resgatar as debéntures, com o acréscimo das exigéncias de remuneracio
que antecederam a repactuacdo. Caso ocorra a recompra, as debéntures poderio ser canceladas,
serem mantidas em tesouraria ou colocadas novamente em negocia¢do no mercado.
Fundo de amortizagio: a emissora se compromete a instituir um fundo de disponibilidade com
a proposi¢dao de reduzir o impacto no caixa da empresa na data de resgate das debéntures
emitidas.
Recompra: é consentido a empresa emissora comprar as debéntures que estdo em circulagio,
por valor que nio seja superior ao preco do seu valor nominal unitario sem amortizagdao, com o
acréscimo estabelecido pela remuneracio das debéntures.
Remuneracdo e Atualizagdo Monetaria: As debéntures emitidas com a possibilidade de mais de
uma base de remuneracdo ou corre¢do sdo aceitas somente para o impacto de substituicio da
base estipulada em contrato, considerando a hipdtese de extingdo. De acordo com a Decisio
Conjunta n° 7 do Bacen e da CVM, de 23/09/1999, as debéntures podem ter por remuneracio:
11.1 - Taxa de Juros Pré-Fixada
TR (Taxa Referencial) ou TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo): Se as debéntures forem
remuneradas pela TR ou TJLP, o periodo minimo para o vencimento ou prazo de repactuacdo
sera de um m¢s.
TBF (Taxa Basica Financeira): Somente as empresas de /easing e companhias hipotecarias estdo
autorizadas a emitir debéntures remuneradas pela TBF, sendo o prazo minimo para vencimento
ou periodo de repactuagio de dois meses.
Taxas de Juros Flutuantes: Devem ser calculadas com frequéncia e serem de conhecimento
publico, e devem ser baseadas em operagoes contratadas a taxas prefixadas, com o periodo nao
inferior ao prazo de reajuste contratado. O menor perfodo de vencimento é de 180 dias e as
taxas devem ser recalculadas em perfodos fixos.
Vencimento Definido: quando tiverem o vencimento estipulado na Escritura de Emissio.
Indeterminado (debénture perpétua): caso ndo tenham vencimento determinado. O vencimento
sera vinculado somente a situagdes excepcionais que devem ser registradas na Escritura de
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Emissdo ou em situagao de inadimpléncia do pagamento de encargos e dissolu¢ao da empresa.
A organizacio também podera prenunciar as situagSes de resgate parcial ou total das debéntures.

Além das possibilidades de remuneracdo descritas anteriormente, as debéntures podem
oferecer compensagoes objetivando:

a) Oferecer um prémio adicional;

b) Adequar a remuneragao total conforme as condigdes de mercado;

c) Reembolsar o debenturista pelo resgate antecipado (conforme item 10); e

d) Convencer o debenturista a permanecer com as debéntures nas situagdes em que

ocorfrerem 0s processos de repactuagao.

Embora incongruente com o item 11, a referida Decisao Conjunta n® 7 menciona, no Artigo
2°, que trata sobre vedacdo, que os prémios das debéntures nao podem ser baseados na TR, TJLP,
TBF, variagao da taxa cambial, indice de pregos ou em qualquer outra referéncia baseada em taxa
de juros. Entretanto, sio permitidos os casos que tenham como referéncia a variagao da receita ou
lucro da empresa emissora.

Dependendo do momento do mercado, as debéntures podem ser lan¢adas com desagio
frente ao seu valor nominal, estabelecendo um adicional de remuneragao que deve ser registrado
na Escritura e no andncio da distribuicao publica.

Por fim, vale ressaltar que as empresas brasileiras podem emitir debéntures no mercado
internacional com garantia real ou flutuante de bens existentes no pafs, entretanto, serd necessaria
a autorizagao prévia do Banco Central. As debéntures podem ter valor nominal registrado em
moeda nacional ou estrangeira, e somente podem ser remetidos ao mercado internacional o
principal e os encargos das debéntures.

O Boletim de Mercado de Capitais da ANBIMA (2022) demonstra as informagdes
especificas das debéntures emitidas no perfodo objeto do estudo (entre 2016 a 2021), as quais estao
reproduzidas a seguir por Figuras ou Tabelas.

Os dados apresentados no Tabela 1 confirmam a representatividade das debéntures sobre
os demais titulos de dividas para a captacdo de recursos de terceiros pelas empresas brasileiras, no
periodo objeto do estudo, conforme informagoes de ANBIMA (2022).

Tabela 1
Emissio de titulos de dividas no mercado de capitais brasileiro em R$ milhées
ANO DE EMISSAO DA DiVIDA

TIPO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
VALOR| , |VALOR| , |VALOR| , [VALOR| , [VALOR| , [VALOR| , TOTAL | %
TOTAL| " |TOTAL| ” |TOTAL| ” |TOTAL| " |TOTAL| "’ |TOTAL| "

:Debéntures 64.084| 59% |  89.386| 56% | 151.193| 67% | 184.590| 62% | 121.143(56% | 250.957| 59%| 861.352,43| 60%!

Notas promissorias 8.732| 8% 28.136| 18% [ 28.960{ 13% 36.609] 12% 21.873] 10% 23.987[ 6% | 148.296,49( 10%

Letras Financeiras 2.049] 2% 3.005] 2% 5.966| 3% 9.975] 3% 964{ 0% 0] 0% 21.958,46| 2%
CRA 12.746( 12% | 14.703| 9% 6.673| 3% 12.478| 4% 15.180{ 7% 25.107] 6% 86.887,95 6%
CRI 16.875( 16% 8.037| 5% 9.224] 4% 17.240( 6% 15.416( 7% 34.143( 8% | 100.933,79 7%
FIDC 4.329] 4% 16.852( 11% | 23.470] 10% 38.269| 13% 42.534| 20% 91.573( 21% | 217.026,32| 15%
Notas Comerdais 0] 0% 0] 0% 0] 0% 0] 0% 0] 0% 2.714( 1% 2.714,00| 0%
TOTAL 108.815(100%| 160.118{100%| 225.486|100%| 299.160{100%| 217.110|/100%| 428.480]|100%1.439.169,45|100%
% 8% - 11% - 16% - 21% - 15% - 30% - 100% -

Nota. Elaborada pelo Autor com dados da ANBIMA (2022).

A seguir, na Figura 2, realiza-se a demonstragdo grafica conforme dados do Tabela 1,
possibilitando uma melhor visualizagao da representatividade das debéntures sobre alguns titulos
de dividas emitidos no mercado doméstico brasileiro.
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Figura 2. Representagido das emissdes de titulos de dividas conforme Tabela 1 em R$
milhées
Nota. Adaptado de ANBIMA (2022).

Em 2016, o volume de emissiao de debéntures foi de R$ 64,1 bilhoes, em 2021 (dltimo ano
fechado do perfodo analisado) o volume de emissio foi de R$ 250,9 bilhoes, um crescimento de
391,6%, conforme pode ser visualizado abaixo na Figura 2. Entre 2016 e 2021, em média, foi
emitido um valor de R$ 143,6 bilhGes anualmente. Percebe-se que em 2020, influenciado pela
pandemia do COVID-19 que agravou a crise econoémica no Brasil, bem como criou uma crise
generalizada nas demais economias do mundo, o PIB brasileiro apresentou uma reduc¢ao de 4,1%,
conforme divulgado pelo IBGE.
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Figura 3. Volume de emissio de debéntures entre 2016 e 2021 — em R$ milhdes
Nota. Elaborada pelo autor com dados da ANBIMA (2022).
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Embora a representatividade dos volumes das debéntures demonstrados na Tabela 1 e
Figura 2 pela ANBIMA (2022), um estudo efetuado pela CVM (2019) sobre o mercado de divida
corporativa no Brasil, entre dezembro/2010 e novembro/2018, conforme Figura 4, revelou que os
titulos de divida por debéntures ainda eram irrelevantes comparados aos demais tipos de
financiamento das empresas brasileiras.

59,8%

49,1%

48,5% 47,5%

44,1%

37,2%

dez/10 dez/11 dez/12 dez/13 dez/14 dez/15 dez/16 dez/17 now/18
M Titulos de Divida Corporativa M Crédito Bancario - Recursos Livres
W Crédito Direcionado Outros B Mercado Internacional - Empréstimos Intercompanhias
M Debéntures em Instituigdes Financeiras M Crédito Direcionado BMDES

B Mercado Internacional - Divida Registrada

Figura 4. Composicdo do exigivel financeiro consolidado das empresas ndo financeiras

brasileiras em % do PIB (2010 a novembro/2018)
Nota. Centro de Estudos de Mercado de Capitais — Nota CEMEC 01 — Mercado de Divida Corporativa no
Financiamento de Empresas, CVM (2019).

O Figura 5 demonstra, por ano em percentual, as remuneragoes das debéntures emitidas
pelos trés principais indicadores (pelo % do DI, pelo DI+S$pread, pelo IPCA e outros):

2017 2018 2019
W% doDl mDI+Spread ®IPCA Outros

Figura 5. Remuneragio — Evolugio dos indicadores % por volume

Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).
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O Figura 6 revela, percentualmente por ano de emissio, como foram os prazos de
vencimento das debéntures emitidas.
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Figura 6. Prazos das debéntures
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).

A Tabela 2 demonstra, por ano de emissao, os prazos médios de vencimento das
debéntures.

Tabela 2
Prazos Médios
ANO 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Prazo médio 4.8 5,0 5,9 6,4 6,9 6,4

Nota. Adaptada de ANBIMA (2022).

Conforme a base de dados com as 2.065 debéntures capturadas, entre janeiro/2016 e
dezembro/2021, 394 (19,1%) emissoes tinham prazo superior a 10 anos, variando entre 10 e 79,1
anos.

O Figura 7 demonstra, anualmente em percentual, a destinagao dos recursos que foram
captados pela emissdo das debéntures.
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Figura 7. Destinagdes dos recursos - em %
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).

A Tabela 3 apresenta, percentualmente por ano, os tipos de garantias das debéntures
emitidas. Observa-se que em 2016 as debéntures com a garantia Quirografaria com garantia
adicional foram as mais emitidas (35,9%0), seguidas pelas garantias Quirografaria (29,2%), Real com
garantia adicional (17,3%), Real (16,6%) e outros (1%). A partir de 2017, ocorreram alteragoes,
sendo as debéntures com garantias Quirografarias as mais emitidas, seguidas por Quirografarias
com garantia adicional, Real com garantia adicional, Real e outras.

Tabela 3
Garantias das debéntures — em %

TIPOS 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Flutuante 0,0% 0,4% 0,2% 0,0% 0,6% 2,4%
Flutuante com garantia adicional 0,0% 0,0% 0,8% 0,1% 0,3% 0,7%
Quirografiria 29.2% | 49,9% | 39,5% 57,0% 56,8% | 48,7%
Quirografaria com garantia adicional 35,9% 30,0% 39,4% 30,9% 26,3% 26,2%
Real 16,6% 8,9% 9,3% 51% 7,0% 9,7%
Real com garantia adicional 17,3% 10,2% 10,6% 7,0% 8,9% 6,7%
Real e flutuante 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Subordinada 0,6% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 5,7%
Subordinada com garantia adicional 0,4% 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

TOTAL 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%

Nota. Adaptada de ANBIMA (2022).
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O Figura 8 demonstra, percentualmente por ano, a distribuicio das ofertas ICVM/400 e
ICVM/476 por tipos de investidores.
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Figura 8. Subscritores — Distribui¢ido das ofertas ICVM /400 e ICVM /476 por detentor —
em %
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).

O Figura 9 exibe, percentualmente por ano, como foi a distribuicao das ofertas ICVM/400
por tipos de investidores.
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Figura 9. Subscritores - Distribuigio das ofertas ICVM /400 por detentor - em %
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).
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O Figura 10 exibe, percentualmente por ano, como foi a distribui¢ao das ofertas ICVM /476
por tipos de investidores.
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Figura 10. Subscritores - Distribui¢ido das ofertas ICVM /476 por detentor - em %
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).

O Figura 11 revela, percentualmente por ano, os tipos de emissoras de debéntures, por
capital aberto ou fechado na oferta ICVM/476.
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Figura 11. Empresas emissoras de capital social aberto e fechado - oferta ICVM /476 - em %
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).
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O Figura 12 apresenta, por numero de operagoes, as debéntures emitidas, considerando o
tipo de capital das empresas (aberto ou fechado).
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Figura 12. Empresas emissoras de capital aberto e fechado - nimero de operagdes
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).

2.6 Rating

O Rating é uma “nota” sobre a classificacdo de crédito de um titulo, empresa ou pais, de
acordo com a capacidade de pagamento a devedores e de honrar uma divida dentro de prazo
acordado, divulgada por agéncias classificadoras de risco que avaliam a situagao financeira do
emissor (empresas, bancos, financeiras etc.). Quanto maior for a nota, menor serd o risco do titulo.
Paiva (2011), quando analisou a formagao de preco de debéntures no Brasil, verificou que o Rating
¢ uma classificagao de crédito divulgada por uma agéncia independente, que expressa o julgamento
sobre a idoneidade crediticia de um emissor de divida contra terceiros. Descreveu que cada agéncia
desenvolvia sua metodologia de analise, que poderia ser diferente entre as agéncias, e que quando
ocorria a quebra de contrato entre credor e devedor, essas agéncias eram muitos criticadas por nao
terem conseguido identificar tal fato.

Segundo Securato (2002, p. 183), tais agéncias sao “... organizac¢oes que fornecem servigos
de analise, operando sob os principios de independéncia, objetividade, credibilidade e disclosure.”.
Caouette, Altman e Narayanan (2000, p. 75) descrevem que as agéncias “... especializam-se na
avaliacdo da capacidade crediticia de emissores de titulos de divida”.

A classificagao de rating ja foi extensamente pesquisada em diversas economias, a exemplo
no mercado americano, bem diferente no Brasil que ainda possui poucos estudos que abordaram
o tema. Weinstein (1977) foi pioneiro no estudo sobre razing, sendo o primeiro que pesquisou como
a influéncia da informagao de uma mudanga de ra#ng impactaria no preco no titulo da uma divida.
O tema despertou a curiosidade de outros pesquisadores, promovendo uma série subsequente de
estudos com o objetivo de verificar a influéncia que o rating causaria sobre o titulo da divida.
Pesquisando por outra perspectiva, Ederington, Yawitz e Roberts (1987) contemplaram o impacto
do rating mas com destaque no controle entre a semelhan¢a dos indicadores contabeis das mais
variadas emissoras, chegando a conclusao de que existia uma relagdo entre o rating e os pregos dos
titulos de divida.
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Caouette, Altman e Narayanan (2000) definiram que o risco de crédito ¢é a forma mais antiga
dos riscos para os mercados financeiros, tendo em vista que esta diretamente ligado a possibilidade
de ndo ocorrerem os pagamentos esperados pelos devedores conforme previamente combinado,
ou seja, a ndo concretizagao do recebimento de recursos consequentemente compromete o fluxo
de caixa projetado para um contrato financeiro, causando, assim, as perdas financeiras. Segundo
Giesecke (2004), essas perdas ocorrem por conta de alteracbes que ndo estavam previstas na
concessao do crédito realizado em um contrato financeiro.

John, Lynch e Puri (2003), mais tarde, em pesquisa realizada, elaboraram um modelo de
Regressao multipla (Minimos Quadrados Ordinarios) com o intuito de identificar o que
influenciava o Spread dos corporate bonds. Pela pesquisa, os autores chegaram a conclusiao de que a
classificacao do rating era a principal variavel que explicava o nivel do Spread, entretanto, observaram
que ndo era possivel obter todas as informagoes. Constataram que outras condigoes, a exemplo do
prazo de vencimento e da garantia, atreladas a operagdo, eram estatisticamente bastante relevantes
apos a variavel ranting. Ao considerarem as garantias, os autores ressalvaram que, contrariando as
probabilidades, elas impactavam negativamente o Spread do bond, o que seria, porventura, explicado
pela existéncia de conflito entre o gestor e o credor, bem como no processo pouco transparente
da defini¢ao de ranting.

Posteriormente foram realizadas outras pesquisas mais aperfeicoadas, como as realizadas
por Duffee (1999), Duffie e Singleton (1999) e Elton, Gruber, Agrawal e Mann (2001) que
contemplaram um modelo mais caracteristico em relagao a precificacao da divida corporativa
apoiada na nota do rating. Tais autores partiram do pressuposto de que os riscos de crédito das mais
diversas empresas que tivessem a mesma classificagao de rating seriam semelhantes. Diante disso,
chegaram a conclusao de que outros aspectos teriam alguma importancia na precificacao dos titulos
de divida corporativos, os quais contemplaram: (i) prazo de vencimento, (ii) diferenca entre a
classificacdo dos ratings de agéncias distintas e (iii) diferencas entre o rating da divida em questao e
da emissora.

A Resolugao 3.721, de 30 de abril de 2009, do Bacen, dispoe sobre a implementagao de
estrutura de gerenciamento do risco de crédito nas institui¢oes financeiras, bem como define o
risco de crédito como:

... a possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao ndo cumprimento pelo tomador
ou contraparte de suas respectivas obrigacbes financeiras nos termos pactuados, a
desvalorizagdo de contrato de crédito decorrente da detetioracio na classificacio de risco
do tomador, a reducio de ganhos ou remuneragdes, as vantagens concedidas na
renegociag¢io e aos custos de recuperagio (Bacen, 2009).

A Tabela 4, a seguir, descreve as extensoes da definicao regulamentar, conforme Paragrafo
Unico da Resolucao 3.721 (Bacen, 2009).

Tabela 4
Resolugio 3.721 - Risco de crédito

I - o risco de crédito da contraparte, entendido como a possibilidade de nio cumprimento, por determinada
contraparte, de obrigacGes relativas a liquidacdo de operacdes que envolvam a negociacio de ativos financeiros,
incluindo aquelas relativas a liquidacio de instrumentos financeiros derivativos;

II - o risco pais, entendido como a possibilidade de perdas associadas ao ndo cumprimento de obrigacdes financeiras
nos termos pactuados por tomador ou contraparte localizada fora do Pafs, em decorréncia de ac¢ées realizadas pelo
governo do pafs onde localizado o tomador ou contraparte, e o risco de transferéncia, entendido como a possibilidade
de ocorréncia de entraves na conversao cambial dos valores recebidos;

IIT - a possibilidade de ocorréncia de desembolsos para honrar avais, fiangas, coobrigacées, compromissos de crédito
ou outras operacbes de natureza semelhante; e

IV - a possibilidade de perdas associadas ao ndo cumprimento de obrigacGes financeiras nos termos pactuados por
parte intermediadora ou convenente de operacées de crédito.

Nota. Bacen (2009).
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Segundo Paiva (2011), o rating nao é uma ciéncia exata, por ser uma classificagao de crédito
concedida por uma agéncia de risco, o que seria na verdade uma opinido, baseada em uma
metodologia elaborada pela propria agéncia, acerca da idoneidade crediticia de um emissor de
divida contra terceiros ou investidores. Paiva acrescentou ainda que as avaliagdes entre as agéncias
de risco sdo vistas como um julgamento que diferencia a opinido das agéncias em certos momentos.
Pontuou, também, que em situagGes extremas, quando ocorre a quebra de contratos pelo
descumprimento dos compromissos pelo devedor, as agéncias de risco sio muito criticadas por
nao conseguirem prever, nas avaliagoes, essas situagoes.

Tabela 5
Defini¢oes de rating

Moody’s:

A classifica¢do é uma opinido acerca da capacidade futura, considerando a responsabilidade juridica, bem como o
apetite de um devedor em realizar, no prazo estabelecido, a liquidagdo do principal mais os juros pactuados de um
titulo de renda fixa.

O julgamento analisa a possibilidade de eventual inadimplemento do emissor de um titulo de divida até o prazo de
vencimento, que dependendo do contrato pode ocorrer em questdo de dias ou até em anos. Ademais, as classificagbes
para titulos de longo prazo contemplam uma andlise da possibilidade de perda monetaria caso ocorra o
inadimplemento.

Standard & Poor’s — S&P:

O Rating nada mais é que um parecer acerca da qualidade crediticia de um devedor sobre suas obrigacoes financeiras
contraidas, considerando as caracteristicas dos emitentes e de seus garantidores, bem como de potenciais garantias
adicionais oferecidas no caso de inadimplemento, dando importincia, ainda, 2 moeda a que o titulo da divida esta
atrelado na sua emissao.

FitchRatings:
Os Ratings sdo uma opinido em relacdo as possibilidades de um emitente ou de uma emissao de titulos em cumprir os

compromissos financeiros contratados, incluindo o pagamento do principal, dos juros acordados, de dividendos
preferenciais, no prazo estabelecido. Os ratings sdo aplicaveis a uma diversidade de emitentes e emissoes, e contemplam,
mas ndo se limitam, a paises, estados, municipios, institui¢bes financeiras, empresas, operagoes estruturadas, a¢oes
preferenciais, titulos de divida e empréstimos e financiamentos bancarios. Da mesma forma medem a capacidade de
garantidores e empresas seguradoras em saldar suas obrigacdes com terceiros.

SR Rating;

O Rating é o resultado de uma avaliagdo técnica e independente acerca do risco de crédito de um compromisso
financeiro ou um conjunto destes. Isso quer dizer que o rating mensura a possibilidade do pagamento no vencimento
das obrigacbes contratadas. Para as agéncias classificadoras de risco, o mais importante é a pontualidade dos
pagamentos nos vencimentos acordados. Um compromisso que nao foi liquidado no prazo estabelecido é considerado
um titulo em defanit. A avaliagdo do rating ¢ baseada em perspectiva futura. A capacidade de pagamento dependera de
varidveis para analisar o desempenho, o qual deve ser projetado no tempo.

Austin Rating:

O Rating ¢ a analise de riscos agrupados de uma empresa. Avaliagio com base na apreciagio dos relatorios das
demonstragdes financeiras da companhia, ou do grupo, nos dltimos cinco anos. Nos exames dos calculos de geracdo
operacional e financeira de caixa, bem como da valorizacido dos ativos no que se refere ao servico da sua divida, e ainda
na procura de evidéncias que possibilitam a consisténcia da estabilidade financeira da empresa — capacidade de honrar
as dividas contraidas com terceiros e do crescimento sustentavel, considerando o prazo de trés anos.

Nota. Moody’s (2021), S&P (2021), FitchRatings (2020), SR Rating (2020) e Austin Rating (2017).

Como pode ser observado na Tabela 5, as defini¢des de raing pelas agéncias de classificagao
de risco sio bastante similares entre si, visto abordarem o recebimento futuro das obriga¢des pelos
credores. Segundo Paiva (2011), tais agéncias embutem condi¢des muito importantes que sempre
sao menosprezadas pelos interessados. A primeira dessas condi¢des aborda o atributo do
entendimento inerente ao rating. Tal fato é importante visto que a opiniao tem uma porc¢ao de
subjetividade e pode tendenciar a entendimentos incorretos.

O autor observou que o ponto de vista definido por uma agéncia nao deve ser encarado
como uma verdade absoluta, por utilizar uma metodologia para avaliar o comportamento futuro
de um credor, sobre uma obrigacdo contratada, no que tange a sua capacidade de liquidar o
compromisso na data definida. Destaca o pesquisador que o usuario da classifica¢ao do rating deve
analisar a metodologia aplicada por cada uma das agéncias e jamais deixar de observar os
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comportamentos da entidade para a qual viabilizou a concessio de crédito, respaldando a
perspectiva futura no rating.

Conceitua que o rating demonstra ainda que, além da capacidade de honrar o compromisso,
¢ importante analisar a vontade de cumprir o contrato de concessao de crédito. Ademais, ainda que
uma avaliagdo quantitativa seja relevante num primeiro momento, a analise qualitativa ¢
extremamente importante para examinar o quao estio comprometidos os gestores da entidade com
o cumprimento do contrato. Ressalta o pesquisador que a avaliagdo quantitativa ¢ um diferencial
no qual o rating adiciona na formagao de opiniao.

Por tim, o autor conclui que, independentemente da agéncia de risco, o rating representa a
opinido acerca da qualidade do crédito de uma instituicao, considerando as avaliagdes qualitativa e
quantitativa do contratante da obrigacdo. Sendo assim, pode ser entendido como idoneidade
crediticia, que nada mais seria que a vontade e a capacidade de honrar, pontualmente, os
pagamentos dos juros e do principal no vencimento da obrigacdo contratual.

Altman e Kao (1992) descreveram que o rating é um indicador relevante da qualidade de
crédito de um emissor de divida, e segundo Cantor e Falkenstein (2001), um conjunto de
informagoes sobre a qualidade de crédito do emissor, considerando a possibilidade de defauit ¢ a
relevancia da perda. Entretanto, Nickell, Perraudin e Varotto (2000) asseguraram que os ratings
concedidos pelas agéncias de risco fazem parte de um processo complicado de avaliagao, e que as
descrigbes das classificagdes informadas sio qualitativas e nao tém ligagdo direta com a
possibilidade de inadimpléncia.

Para Ammer e Packer (2000), as agéncias de risco definem os ratings considerando as
emissoes de titulos de uma grande diversidade de emitentes com fundamento em uma escala
idéntica de rating, classificada por letras. A simbologia alfabética utilizada que vai de AAA até C ou
D, representando as classificagcdes de rating, nao diferenciam consideravelmente de uma agéncia
para a outra, conforme pode ser observado na Tabela 6.

Observando a escala da Moody’s verifica-se uma diferenca (Baa ao contrario de BBB),
entretanto, o significado, aparentemente, permanece equivalente. As classificagdbes podem ainda
demonstrar os sinais (+) ou (-) para mostrar a posicao alusiva de um crédito na categoria de
especifica¢ao (na Moody’s os numeros vao de 1 a 3). Os ratings sio utilizados para operagoes de
longo prazo, com mais de um ano. No caso de prazos inferiores, sio publicados ratings de curto
prazo.

Tabela 6
Escalas de rating de longo prazo
Ratings Interpretagao
AAA  Aaa mais alta qualidade, extremamente forte
AA  Aa alta qualidade
A A forte capacidade de pagamento
BBB  Baa capacidade de pagamento adequada
BB Ba provavel cumprimento das obriga¢Ges; incerteza corrente
B B obrigacoes de alto risco
CCC Caa . e
cC Ca vulnerabilidade presente a inadimpléncia
C C L TR
D D em faléncia ou inadimpléncia ou com outros problemas

Nota. Apud Caouette, Altman e Narayanan (2000, p. 79).

Luxo (2007) e Bone (2006) descreveram, nas pesquisas realizadas, metodologias de analise
das agéncias de razing no Brasil. As notas de classificacdo de razing sao revisadas periodicamente ou
quando ocorre algum fato importante que leva ao entendimento da necessidade da reavaliacao. Em
determinadas situagdes, as agéncias de classificagao publicam sinais de alerta (o#tlooks), apontando
potencial modificagdo da nota do rating. Essas indicacGes recebem os sinais de "positivo",
"negativo" ou "estavel".
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Bone e Ribeiro (2009) realizaram pesquisa no Brasil e constataram que o ambiente
economico e a reputacdao da instituicdo sdo fatores importantes na classificacao do rating e que
alteragdes na nota de rating nao induzem os retornos das entidades. Segundo os autores, o modelo
fundamentado em variaveis macroeconémicas possui capacidade preditiva independe das variaveis
idiossincraticas da institui¢do, com impactos semelhantes abrangendo completamente as
organizagoes.

Sheng e Saito (2005), em pesquisa realizada com dados do mercado brasileiro, abrangendo
uma amostra de 184 emissOes de debéntures entre os anos de 1999 e 2002, concluiram que a origem
dos ratings, nacional ou internacional, ndo era significativa. Sheng (2005) alcangou o mesmo
resultado no estudo realizado, sugerindo que os investidores niao se incomodavam com a
nacionalidade do rafing, porém, se preocupavam com a desigualdade das notas de classificagao entre
as agéncias de risco.

Paiva (2011) relatou um argumento relevante quanto ao rating devido a consideragao de um
julgamento independente acerca do risco de crédito, mencionando a sua universalidade, que dizer,
se a opinido uniformiza dados de diferentes emissores e titulos de crédito, setores econdmicos ou
de até regides geograficas. Segundo Aguiar (1999), “... a equivaléncia dos padroes [de razing] é
mantida, independentemente do pais ou setor do emitente ou do tipo de obrigacio de renda fixa.”

Sabe-se que sao poucos os investidores que realizam suas proprias avaliagdes de crédito, e
segundo Fabozzi (2000), o padrao demonstrado pelo rating é uma demanda do mercado, e colabora
para o acréscimo de informagdes aos interessados, que no caso sao os investidores. Cantor e
Falkenstein (2001) revelam que a regularidade do rating é superior quando considerados
investimentos a longo prazo e que instrumentos que tém a mesma analise possibilitam a
comparag¢ao da qualidade com o volume total do crédito.

As classificagdes de crédito possuem uma relevancia constatada quando observada a
atuacdo dos participantes do mercado, segundo Boot, Milbourn e Schmeits (20006), que também
consideraram ainda desconfianga entre os pesquisadores académicos em relagao ao seu valor. Os
autores revelaram, também, que as classificacGes de crédito tém o potencial de sistematizar a
confianca dos investidores, reparando desequilibrios e minimizando a vulnerabilidade nos
mercados financeiros. Além disso, esse processo contempla, nio somente a publicagio de
informacgao preliminar, como ainda as atitudes que contagiam a classificagio do crédito em
decorréncia do desenvolvimento do mercado ou da instituicao.

As agéncias de classificacdo de risco objetivam oferecer um parametro ordenado do risco
de crédito, entretanto, relativo, sem absolutamente estabelecer o cenario da avaliacio,
contemplando somente o longo prazo, nao revelando o perfiodo compreendido (Cantor & Mann,
2003). De acordo com Zhou (2001) o rating ¢ efetivo na reconsideragao da qualidade do crédito.

Dessa maneira, observa-se que as agéncias classificadoras de ra#ing assumem o papel de
fornecedoras de analises, ou opinido, independente, da qualidade de crédito em relagiao a um titulo
de divida. Além do mais, tais agéncias oferecem informagoes aos integrantes do mercado de divida,
contemplando outras fontes publicas disponiveis, elaboradas com base nas suas avaliagoes,
segundo Reiter e Ziebart (1991) e Ederington et al. (1987). Os autores concluiram que Duff e Einig
(2009b) foram capazes de oferecer uma informagao valiosa para stakeholders, tais como emitentes,
investidores e reguladores, consentido grandes avangos no funcionamento dos mercados de
crédito.

Ainda segundo Duff e Einig (2009a) as classificagdes pelas agéncias terdo um elevado nivel
de qualidade e confianga caso os participantes do mercado acreditem que as informagdes
demonstradas sio compostas por um grande volume de caracteristicas. Tais atributos, se
comedidos pelos participantes, determinardao a concordancia da classificagdo, conforme
demonstrado na Tabela 7.
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Atributos das agéncias classificadoras

1. Reputacio
2. Especializagao

3. Metodologia
4. Agilidade

5. Independéncia
6. Processo interno

7. Valores compartilhados e normas
8. Qualidade de servigo

9. Confiabilidade

10. Orientado ao emissor

11. Orientado aos investidores

12. Cooperacao

13. Transparéncia

14. Portfélio de servico

Goza de boa reputacio, o que torna a agéncia confiavel a terceiros.

E percebido como um especialista em analise de crédito.

Emprega metodologias robustas para avaliar a probabilidade de
inadimpléncia em titulo de divida.

Avalia regularmente as classificacGes para garantir que sdao adequadas.

E objetiva e capaz de suportar a pressio do emissor.

Implanta estratégias de gestdo de recursos humanos para garantir qualidade
na equipe analitica.

Cultiva valores operacionais e padrées esperados pelos usudrios.

Responde as solicitacbes do emissor e investidor.

E considerado como confiavel pelos participantes no mercado.

Oferece um alto nivel de servico aos emissores.

Oferece um alto nivel de servigo aos investidores.

Comunica-se eficazmente com os participantes no mercado.

Comunica as decisées de classificagbes claramente aos participantes do
mercado.

Oferece uma gama de servigos auxiliares, além de servicos de classificacoes.

Nota. Apud Duff e Einig (2009a).

De acordo com Paiva (2011), as publica¢oes das informagdes acerca dos ratings nao sio
muito claras quanto a informacao qualitativa a respeito do risco de crédito, mas sobre o efeito das
alteragoes. Por outra perspectiva, refere-se a uma informac¢ao complementar ao mercado, de custo
inferior em que, num primeiro momento, conduz o investidor a nio elaborar suas proprias
avaliagcdes de crédito. Entretanto, Ederington, Yawitz e Roberts (1987) demonstraram que os
investidores respaldam suas analises da qualidade do crédito, nio somente no julgamento das
agencias de rating. Oderda, Dacorogna e Jung (2003) argumentaram que modelos comerciais
utilizados para a precificacao de crédito reunem informagoes sobre o rating separadamente.

Paiva (2011) também descreveu que a estrutura¢ao das classificagoes de crédito ¢,
habitualmente, apontada em referéncia a cada agéncia de classificacao de risco e comparavel com
outros ratings publicados pela mesma agéncia. De acordo com Cantor e Packer (1994),
exemplificando, as discordancias sao desejaveis porque provocam questionamentos que se
transformam num maior entendimento sobre o emissor do titulo de divida.

Pelo exposto, nota-se que os autores concordam que os 7azings podem ser comparaveis,
especialmente na inten¢do de calcular a probabilidade de acontecer algum atraso ou mesmo a
inadimpléncia, segundo Cantor e Packer (1997). Tais autores observaram ainda que as agéncias nao
procuram explicar as métricas utilizadas para fazer a vinculacdo entre as medidas de default e as
notas qualitativas. Com tal caracteristica, Ederington, Yawitz ¢ Roberts (1987) descreveram,
conforme pesquisa realizada em 1979, que o mercado pondera as classificagoes da Moody’s e da
S&P como critérios similares quanto ao risco.

Assim sendo, verifica-se que as coincidéncias entre as escalas de risco podem ser
questionadas. Analisando por essa perspectiva, uma pesquisa realizada com informagdes no final
do ano de 1993 constatou que as agéncias Moody’s e S&P pendem a apontar ratings inferiores em
relagao aqueles publicados por agéncias menos representativas, a exemplo de Duff e Phelps e Fitch.
Todavia, nao ¢ possivel confirmar se existe uma divergéncia de escalas ou se a nota estd relacionada
a algum viés de selecdo. Nao obstante, verificou-se uma alternativa que buscou pelo terceiro rating,
considerando aquele com um peso mais representativo entre os emitentes mais ativos no mercado,
levando em conta o tamanho bem como a experiéncia, e nao foi possivel constatar que tenha
acontecido com a inten¢ao de melhorar a nota de classificagao relacionada a Moody’s ou S&P,
segundo Cantor e Packer (1997).

As controvérsias entre as agéncias Moody’s e S&P foram observadas por Bissoondoyal-
Bheenick (2004), que verificou o vinculo entre os ratings assinalados. Ederington (1986), no estudo
realizado, destacou trés razdes possiveis para as divergéncias de ponto de vista entre as agéncias de
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classificacdo de risco, sendo: (i) divergéncia de padroes para avaliar a qualidade do crédito; (ii)
utilizagdo de critérios diferentes e respectivos pesos; e (iii) a propria subjetividade oriunda da
natureza da atividade. Pesquisa realizada contemplando 494 emissGes constata que as divergéncias
de classificagao identificadas entre as agéncias sao randomicas, verificando poucos casos em que as
alteragcoes podem ser concedidas a fatores levados em conta pelas proprias agéncias (Paiva, 2011).

Pesquisa realizada por Valle (2002) que contemplou o rating e o custo de captagao das
companhias do setor de celulose dos mercados americano, canadense e brasileiro, concluiu a
existéncia de vinculagdo negativa entre as duas variaveis estudadas. Entretanto, o pesquisador
questionou a metodologia de classificagao das notas de rating pelas agéncias de risco considerando
o peso da influéncia do rating soberano brasileiro que recafa sobre o rating de cada empresa.

Outro estudo produzido por de Assis Luiz et al. (2019) analisou a significancia do rating e
outras variaveis na remunera¢ao das debéntures brasileiras e as principais observagdes foram que
a malioria das remuneraces nao eram fixas e nem flutuantes, que o prazo médio de vencimento
foi de seis anos, que esses titulos de divida ndo eram conversiveis em agoes, e o principal motivo
da captacao dos recursos foi a reestrutura¢ao da divida. Os autores verificaram também que as
debéntures remuneradas por Depésito Interbancario (DI) pagaram os maiores Spreads médios
anuais (11%), com as piores notas de razings de crédito e tiveram o menor prazo médio (6,5 anos).
Ja os titulos remunerados pelo IGPM tiveram uma melhor explicagao pelas variaveis de vencimento
e rating porque apresentaram significancia estatistica.

Os autores observaram que o modelo sugerido nao foi consistente para as debéntures
remuneradas pelo DI e IPCA, porque as variaveis nao tiveram significancia estatistica para explicar
o Spread, nao sendo possivel obter os mesmos resultados de Sheng e Saito (2008). Entretanto, os
achados empiricos corroboraram a conclusao da pesquisa de Anderson (1999), que verificou a
prevaléncia da remuneracao das debéntures em pos-fixadas, indexadas ora pelo IGPM, ora pelo
IPCA e ora pelo DI, dadas as caracteristicas da economia brasileira, pela alta volatilidade economica
e dos custos e de instituicdes ineficientes.

Pelas pesquisas citadas, observa-se que o razing esta dentre as variaveis mais consideradas
nos estudos quando sao avaliados os Spreads dos titulos de divida.

2.7 indices de Inflagio

Trabalhos anteriores apresentaram a importancia do uso de indexadores pelo mercado
brasileiro. O Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), publicado pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica IBGE), ¢ o indice oficial utilizado pelo Governo Federal para
a medicao das metas inflacionarias. Inicialmente, tinha a finalidade de correcio das demonstracoes
financeiras das empresas com capital aberto. Quando este indice esta sob controle, pode possibilitar
ao Banco Central do pais uma revisio de reducao da Selic.

A taxa de inflagio Indice Geral de Precos do Mercado (IGP-M), criado em 1940, ¢é
publicada pela Fundagiao Getdlio Vargas (FGV), sendo considerada um dos mais importantes
indicadores de inflacio do mercado brasileiro. F utilizada para a medicio de precos,
compreendendo as matérias-primas, bens industriais e até produtos do consumidor final. Paiva
(2000) identificou a importancia de as emissoes das debéntures, ocorridas entre os anos de 2000 a
2005, serem indexadas pelo indice IGP-M no calculo do Spread. A oscilagao no IGP-M se deve por
sua composicio de 30% do IPC (Indice de Precos ao Consumidor), que é um indice muito
polarizado.

O Figura 13 demonstra a linha temporal dos indices de inflagao IPCA e IGP-M no periodo
objeto da pesquisa.
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Figura 13. Grafico do movimento das Taxas de Inflagao IPCA e IGP-M
Nota. Elaborada pelo autor com dados do IBGE e FGV 2021.

2.8 Remuneragio das debéntures

As remuneragoes das debéntures sao objeto constante de estudos que objetivam identificar
os principais fatores que influenciam o Spread, sejam eles de mercado ou de crédito. Conforme
verificado por Fralleti e Eid Junior (2005), diferente do mercado internacional onde as emissoes de
titulos sdo remuneradas 2 uma taxa fixa estabelecida contratualmente, no Brasil o historico da
desestabilizacdo da economia consolidou a aplicabilidade da remunera¢ao de debéntures com a
utilizacdo de um indexador mais um Spread nominal. Na época, os autores verificaram que, no
fechamento de setembro de 2004, o estoque de debéntures registradas no Sistema Nacional de
Debéntures (SND) demonstrava a seguinte composi¢do da remuneracio dos titulos: 45%
indexadas ao CDI-over, 24% atrelada IGP-M, 18% com taxas prefixadas, 6% indexadas a TJLP,
3% atrelado ao INPC e 4% a outros indexadores (TR, varia¢ao cambial, IGP-DI, participagdao nos
resultados, taxa Anbid e outras).

Os autores ainda verificaram que o rendimento de qualquer titulo de divida emitido por
uma institui¢ao privada possui: i) a remuneracao do titulo livre de riscos de mesmo prazo; i) um
acréscimo de crédito (eredit Spread) considerando a inadimpléncia prevista (recompensa pela
inadimpléncia) bem como a duvida em relagao a inadimpléncia consumada (recompensa pelo
risco). Descrevem que o Spread de crédito conveniente pleitearia um empenho avaliativo relevante
e consequentemente nao aceitavel para grande parte dos agentes econoémicos. Observam que, por
esta razdo, é praticavel que os emitentes, assim como as emissoes, sejam analisados por agéncias
experientes e independentes, e classificados por meio de sistemas de rafing, o qual indicaria a
possibilidade de defauit (inadimpléncia).

No estudo realizado por Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) acerca das debéntures
emitidas utilizando os indexadores IGP-M e DI, no periodo de 01 de janeiro de 2000 a 31 de marco
de 2002, considerando o rating, tipo de emissio, classe, data de emissao, prazo e taxa de juros, foi
possivel verificar a Correlagdo entre essas varidveis e a remuneracao dessas debéntures. Na
pesquisa, foram realizados testes separados para os dois tipos de indexadores. Os autores nao
identificaram evidéncias para confirmar se a variavel razing teve influéncia sobre os juros estipulados
pelas debéntures, apesar de deparado com a Correlagdo negativa entre a remuneragao e o rating dos
titulos atrelados ao CDI, como era esperado.

Por outro lado, a pesquisa realizada por Sheng e Saito (2005) nao teve o mesmo resultado
quando os pesquisadores analisaram a causalidade entre a classificagao de risco das debéntures e o
Spread de remuneracao desses tipos de titulos privados, e identificaram a existéncia de Correlagao
negativa entre estas variaveis, ou seja, quanto maior for a nota de rating, menor sera o Spread,
independentemente do tipo de indexador utilizado para a remuneragao. Os autores consideraram,
no referido estudo, o Embi Brasil como proxy para a perspectiva de mercado acerca do ambiente
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econdmico, que foi preponderante para a determinagao do Spread, para o volume de emissiao, como
também para o setor em que a institui¢ao atua.

A pesquisa realizada por Fraletti e Eid Junior (2005) veio a corroborar os pontos
identificados por Sheng e Saito (2005), concluindo que o efeito do rating independeria do tipo de
indexador ora utilizado na remuneracao da debénture. Além disso, o estudo também verificou que
outras variaveis, além do rating, seriam capazes de influenciar na precificagdo da debénture.

Costa (2009) pesquisou os fatores que influenciavam o Spread das debéntures, avaliando as
variaveis rating, volume, cobertura de despesas financeiras, assimetria da informacio, prazo,
alavancagem financeira e risco-pafs, e obteve como resultado, considerando o periodo das
emissoes, que as variavels rating e risco-pafs apresentaram significancia para explicar o Spread.

E. Silva (2010), no seu estudo, considerou, entre outras variaveis, como a Governanca
Corporativa influenciava o rating e o Spread das debéntures analisadas, observando se a condi¢ao da
empresa de compor o Indice de Governanga Corporativa (IGC) impactava o preco das debéntures.
O resultado encontrado pelo autor revelou que as regressoes tiveram efeitos significativos,
entretanto, nao manteve o sinal constante, sendo improvavel comprovar o efeito do IGC sobre o
Spread das debéntures.

Esteves (2014) avaliou 700 debéntures emitidas entre o periodo de 2009 a 2013 para
verificar se existiam diferencas significativas no Spread desses titulos de divida, para as empresas
listadas e nao listadas na Bolsa de Valores. O autor concluiu que as empresas listadas remuneravam
as debéntures com Spreads menores, indicando um custo mais elevado para as companhias nao
listadas. Além disso, o pesquisador constatou, também, que a escolha do banco coordenador
exercia uma influéncia sobre o Spread das debéntures.

M. Silva (2017) avaliou os fatores que determinavam o Spread das emissdes publicas de
debéntures indexadas a indices de precos no Brasil e constatou que o ra#ng tinha forte influéncia
sobre o Spread, e que a emissOes com garantias pagavam uma remuneracio maior para 0s
investidores.

O estudo realizado por de Vasconcelos, Sousa, Aratgjo e Souza (2019) para identificar os
fatores determinantes dos Spreads das debéntures emitidas por empresas de infraestrutura listadas
e nao listadas na Bolsa de Valores B3 revelou que os quatro fatores: Quantidade emitida, Prazo,
Garantia Quirografaria e Real impactavam tanto as debéntures com indexacao pelo IPCA quanto
as atreladas pelo DI+TAXA. Entretanto, quando analisada a remunera¢ao pelo IPCA, os fatores
Debéntures Incentivadas ¢ Empresa Listada demonstravam efeitos. Ja nas debéntures com
corregao pelo DI+TAXA, o fator Banco Mandatario Bradesco também causava impacto.

Silva (2021), na pesquisa realizada, constatou que a taxa Selic e o Spread convergiam,
concluindo que, quanto menor a taxa Selic, menor tende a ser o Spread da debénture. Outros
resultados apresentaram que, quanto maior o volume, menor o Spread, que as emissOes atreladas a
Instru¢ao CVM 400 (debéntures incentivadas pela Lei 12.431/2011) e coordenadas por Banco do
Brasil, Itat, Bradesco e Santander possufam um Spread inferior. Todavia, para as debéntures com o
indexador IPCA e com garantia real, o Spread era mais elevado.

No Figura 14 abaixo esta a representacao grafica dos indexadores utilizados pelas 2.065
debéntures emitidas.

DI Outr...

IPCA +.., DI + Spread
Spread 58%
26%

Figura 14. Indexadores utilizados nas debéntures — em %
Nota. Elaborada pelo autor com dados da ANBIMA (2022).
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No Brasil ja foram realizadas pesquisas buscando compreender melhor a formagao dos
Spreads dos titulos de divida, dentre eles, nosso objeto de estudo, as debéntures, e diversos testes
foram realizados para verificar a influéncia dos indexadores IPCA, DI e IGPM, os prazos, as
garantias, volumes, setor, Selic, governanca corporativa, alavancagem, rafing, dentre outros. A
Tabela 8 demonstra a identifica¢ao dos estudos que fundamentam a analise de dados deste estudo.

Tabela 8
Estudos identificados sobre remuneracio de debéntures
Ano Autor Titulo Variaveis Utilizadas Resultados
Mellone, Eid | Determinacio das taxas de ~ ~
. . A . . Naio encontra Correlagido
2002 | Junior e juros das debéntures no Rating, prazo e garantias. .
o entre as varaveis e Spread.
Rochman mercado brasileiro.
Contribuem para formagio
Determinantes de Spread das Rating, setor, expectativa do do Spread: o rating, a
2005 | Sheng e Saito | debéntures no mercado mercado internacional, prazo, | expectativa do mercado
brasileiro. volume e garantia setor. internacional, volume de
emissao e setof.
A relevancia do rating e de . .
e d Spread nominal ou Spread over Rating, volume e prazo
Fraletti e Eid | °708 fatores na determina- Treasury, rating, volume, prazo, | (volume e prazo significante
2005 . ¢ao do rendimento das D) 14, > prazo, P © N
Junior . - garantias e estado da somente pela remuneracio
debéntures emitidas no cconomia clo IGP-M)
mercado brasileiro. ' P )
Fatores determinantes do oo . Contribuiram para a
. . Rating, indexador, maturidade, ~ P
. preco de emissdo primaria de . . formacgio do Spread: o rating,
2006 | Paiva A . volume, setor, risco Brasil, . L .
debéntures no Brasil: uma . L indexador, cambio, periodo
. L. Selic, prazo, cambio, Ibovespa. . .
analise exploratoria. de crise e Selic.
Rating, a assimetria de
Fatores que influenciam o informagées, volume, prazo, Contribuiram para a
2009 | Costa Spread das debéntures no alavancagem financeira, formacgao do Spread: o rating e
Brasil. cobertura de despesas o risco-pafs.
financeiras, e risco-pafs.
Indice de governanga
corporativa, rating, prazo, Contribuiram para a
Os efeitos da Governanca volume, alavancagem, divida formacio do Spread: rating,
. Corporativa sobre os Ratings de longo prazo sobre o ativo, | volume, cobertura de juros,
2010 | E. Silva o . . )
de Crédito e Spread de cobertura de juros, retorno beta e o nivel de
debéntures. sobre os ativos, tamanho, concentracio de
liquidez geral, beta e nivel de | propriedade.
concentra¢io de propriedade.
Rating, garantias, prazo,
volume, setor, tipo de emissao | Contribuiram para a
Determinantes da (ICVM 400 ou 476), Credit formacao do Spread: rating,
2012 | Aguiar remunera¢do de debéntures no | Default Swap (CDS), crise volume, tipo de emissao
mercado brasileiro. financeira de 2008, Selic, (ICVM 400 ou 4706), ctise
listadas na bolsa de valores, financeira de 2008.
governanga corporativa.
. Empresas listadas na bolsa de o
Fatores determinantes para a L . Contribuiram para a
. valores, indice de liquidez, -
formagdo do Spread de i formagao do Spread:
. ~ rentabilidade, margem, e
debéntures de empresas nao .. empresas listadas na bolsa
. endividamento, ano da
2014 | Esteves financeiras: um estudo com L . de valores, banco
- emissio, tipo de emissdo
base em emissio de empresas | . . . coordenador, ano da
. - (indexadores, incentivadas e se - .
listadas e nao listadas em emissio, endividamento,
. ICVM 400 ou 476), banco
bolsas de valores no Brasil. margem.
coordenador.

Continua
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Continuacio
Ano Autor Titulo Variaveis Utilizadas Resultados
A relacio rating-Spread foi
confirmada. Emissdes com
. . . arantia tem maior retorno.
Fatores que determinam o Spread, rating, maturity, colateral, saanta |
N S . ; . Principais fatores que
. Spread das emissdes publicas new_issuer, listed, infrastructure, .
2017 | M. Silva . . . Co determinaram o Spread foram:
de debéntures indexadas a wide_offer, prestigions, inamonnt, arantia. maturidade. volume
. . . . U u
indices de precos no Brasil. Country_risck, year. garana, o . ’
experiéncia do emissor, banco
coordenador, beneficio fiscal e
cenario econémico.
Fatores determinantes indexados
ao IPCA: Prazo, Quantidade;
Fatores determinantes do Quantidade Emitida, Debéntures Incentivadas;
Vasconcelos, Spread de debéntures nas Debeénture Incentivada, Prazo | Empresa Listada; Garantia
2019 | Sousa, Aradjo . ou Maturidade, Empresa Quirografaria e Real. Ja nas
empresas de infraestrutura . L.
e Souza listadas e nio listadas na B3 Listada, Banco Mandatirio e atreladas ao DI+TAXA foram:
adas e nao listadas na B3. ; .
Garantia. Quantidade; Prazo; Banco
Mandatario Bradesco; Garantia
Real e Quirografaria.
Rentabilidade Anual Maioria das debéntures nao
. . u .
Assis Luiz, L. T . . ofereciam encargos fixos nem
Gai Analise da significancia do Vencimento da Debénture, Autuantes. tinham prazo de seis
aio . L . . utuante a azo de se
o rating € outras variaveis na Rating Categorizado, Dummy L prazo d
2019 | Ambrozini e - . . anos, nao eram conversiveis em
Pimenta remunetacio das debéntures de Colar Fixo, Dummy de Colar acdes. brincinal motivo da
. brasileiras. Flutuante e Dummy de Colar £O€S, princip ~
Junior oorafis emissio foi a reestruturacio de
uirografatio. ..
quiros divida.
Identificados duas teses, sete
L . . . trabalhos de mestrado, nove
A valorizagdo das debéntures: | Artigos publicados em eventos . . ’ .
Confessor e . . . .\ artigos publicados, sendo seis
2020 fatores evidenciados na e revistas académicas, teses e o A
dos Santos literatura dissertacses em periddicos e trés em eventos.
ura. . . . , /12
¢ O principal método de analise
foi a Regressdo Linear Mudltipla.
Com excegdo a0 prazo, que nao
Fatores influenciam Spread, Selic, Volume, Prazo, impactou no calculo do Spread,
atores que influenciam o . . - . L.
. . quein - .. Garantias, Tipos de Emissdo, |as demais varidveis foram
2021 | F. Silva Spread em emissdo primaria de

debéntures no Brasil.

Indexador, Incentivada e
Banco Coordenador.

significantes, ratificando os
estudos anteriores que
abordaram o mesmo tema.

Nota. Adaptada de Silva (2021).

Ao final, no resultado das analises sera apresentada uma comparagao das significancias das
variaveis da pesquisa com os resultados da Tabela 8.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A utiliza¢ao de uma metodologia na pesquisa cientifica ¢ muito importante para conseguir
atingir o objetivo proposto, pois existem regras que devem ser seguidas para garantir que Os
procedimentos para verificar os fendmenos e tirar as conclusdes sejam realizados de forma
adequada (Martins & Theophilo, 2007).

Cervo, Bervian e Da Silva (2007, p. 29) definiram que Método “... ¢ a ordem que se deve
impor aos diferentes processos necessarios para se atingir certo fim ou um resultado desejado.”
Busca a utilizagdo do método cientifico para explicar os fatos diante da incerteza, da duvida
sistematica e examinando-os por meio de evidéncias, usufruindo a “... observa¢ao, a comparagao,
a analise e a sintese, além dos processos mentais de deducido e de indugao”. Martins e Teophilo
(2007, p. 39) complementam sabiamente que pesquisar “... é encontrar respostas para questoes
propostas, utilizando métodos cientificos.”

Para analisar e confrontar os dados, bem como explicar o estudo, realizou-se a pesquisa
bibliografica para fundamentar o assunto. A avaliagao dos dados foi elaborada por meio de modelos
de Regressao. Os modelos devem apresentar termos com interacao que possibilitem identificar os
impactos causados entre as variaveis. Para analisar a relevancia alusiva dos fatores na formacao das
remuneragdes usou-se a Regressao Quantilica (RQ), a qual é considerada uma técnica de analise
multivariada de dependéncia que examina a relacio entre uma tnica variavel dependente e diversas
variaveis independentes, e demonstra um mapeamento mais completo do impacto das variaveis
independentes sobre a variavel dependente Remuneragao.

Com isso, espera-se estabelecer quantitativamente o peso dos variados motivos que
influenciam na formagao da remuneragao. Favero, Belfiore, Silva e Chan (2009) descreveram que
a técnica adotada de Regressio multivariada para a avaliagdio das hipoteses, por ser um
procedimento muito difundido, viabilizaria averiguar as relagdes entre as variaveis, com o proposito
de confirmar se uma ou mais variaveis sio dependentes de outras ou se sao mutuamente
independentes. Dessa forma, ¢ possivel determinar as associagoes entre as variaveis para definir as
previsoes para os valores de uma ou mais variaveis, considerando as informagbes de outras
variaveis. A analise por meio de Regressao multipla permite a constru¢io de modelos mais
assertivos para prever a variavel dependente, tendo como um dos beneficios a oportunidade de
integrar as ligacdes gerais de forma funcional (Wooldride, 2010).

3.1 Tipologia de pesquisa

O presente estudo esta caracterizado como uma pesquisa empirico-analitica, com uso da
metodologia descritiva, pela analise de dados. Além disso, a pesquisa tera abordagens quantitativa
e explicativa, com referéncia a pesquisa positivista, que verifica a relagio entre variaveis com a
utilizacdo de técnicas estatisticas para avaliar a influéncia da reducdo da taxa Selic no incentivo da
emissao de debéntures e a influéncia da taxa de inflacdo, da nota de rating e da destinagcao dos
recursos na remunerac¢ao. Segundo Martins e Theophilo (2007), é por meio do método cientifico,
com a utilizacao de metodologia, com a aplicagao de um conjunto de regras, que é possivel verificar
fenémenos e inferir conclusdes.

A pesquisa utilizara dados do mercado brasileiro para avaliar o comportamento das taxas
de remuneracio das emissoes das debéntures, medidas com base na taxa Selic, em face de variaveis
de mercado, considerando a nota de rating, a taxa de inflacao, bem como a destinagao dos recursos
na data da emissao. No estudo serdo aplicados trés indexadores: IGP-M, IPCA e o DI. Este dltimo
¢ aplicado em forma de percentual do DI e de DI+taxa, que também esta presente nos indices de
reajustes da inflagao.



52

3.2 Populagiao e amostra

Para responder a questio da pesquisa serao analisadas as debéntures emitidas conforme
registros e escrituras disponiveis no size da ANBIMA, no petiodo entre 01/01/2016 e 31/12/2021.
Empresas que emitem debéntures estio obrigadas, for forga legal, a disponibilizar as informagdes
destas emisses no respectivo size.

No periodo em questio, observaram-se 2.065 emissdes de debéntures realizadas por 966
diferentes empresas, dos mais variados setores economicos.

3.3 Procedimentos de coleta de dados

Os dados utilizados foram coletados a partir de bases disponibilizadas na internet, e
compreendem a taxa Selic (como referéncia para calcular o DI e o DI+taxa), coletada no size do
Bacen, a taxa de inflacdo IPCA, extraida no size do IBGE, a taxa de inflagao IGP-M, transcrita do
site da Fundagao Getulio Vargas (FGV), as notas de rating, coletadas no size da Bloomberg L. P., as
informagoes das debéntures e as copias das Escrituras de emissoes, extraidas do size da ANBIMA.
Os dados da Alavancagem, LnAtivo Total e o LnPassivo Oneroso foram auferidos das
Demonstragoes Financeiras pesquisadas nos sizes da Economatica, CVM, Bolsa B3, da propria
empresa, Diarios Oficiais ou consulta livre no Google.

Os dados coletados foram estudados e previamente tratados para serem inseridos nos
softwares estatisticos a serem utilizados para a comparacao dos modelos. Para a anilise das
informacoes utilizou-se o soffware Microsoft Excel para tratar os dados e levantar os indices a serem
utilizados.

Apbs tratamento dos dados, ocorreu a necessidade de desconsiderar 1.127 debéntures por
nao terem as informacgdes disponibilizadas nos sifes de pesquisas utilizados, conforme descritos
acima. O primeiro critério foi a exclusiao de 1.076 debéntures que ndo tiveram os ratings publicados,
depois para 28 em que nao foram localizadas as Demonstragdes Financeiras, em seguida as 18 que
nao tiveram as escrituras disponiveis, bem como 5 que ndo tiveram representatividade na
quantidade dos indexadores utilizados (3 pré-fixadas, 1 pelo IGP-M+Spread e 1 pelo Dolar+Spread),
e por fim 2 emissdes que possuem vencimentos perpétuos, ou seja, indeterminados, em que a
ANBIMA na base informou o ano de 2.099 para que nio ficasse sem a informacgao. Sendo assim,
a base para as analises possui 936 debéntures.

3.4 Definigbes tedricas e operacionais das variaveis

Segundo Sales (2012), as defini¢es tedricas, por serem consideradas em contextos
sistematizados e especificos, possuem uma grande relevancia que facilitam a transmissao do
pensamento, eliminando ambiguidades e proporcionando a operacionalizagio na pratica. Desse
modo, a0 acreditar que esta pesquisa busca identificar evidéncias dos possiveis impactos que os
indicadores de mercado e crédito podem causar na emissao e remuneracao das debéntures torna-
se relevante a divulgagao das variaveis utilizadas.

Em vista disso, os proximos itens buscam apresentar os conceitos teéricos, bem como
operacionais das variaveis usadas no presente estudo.

3.5 Variaveis do estudo

Ao considerar que esta pesquisa tem como objetivo identificar a influéncia de indicadores
para explicar o comportamento da remunera¢ao das debéntures emitidas pelas empresas, e que este
prémio pode ter outras influéncias, é importante a apresentacao de todas as varidveis que serdo
consideradas nas avaliacGes.
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3.5.1 Varidvel dependente - Remuneragao

A avaliagdo do impacto no prémio das debéntures ¢ realizada sobre a variavel dependente
Remunerac¢do, visto que os indicadores de mercado e crédito, apresentados como varidveis
independentes, poderio influenciar a formagao da taxa de remunera¢ao dos pregos das debéntures.
Normalmente, o mercado utiliza nas negociagdes, como medida de rentabilidade do preco do titulo,
0 yield-to-maturity, ou simplesmente yield.

Na Figura 15 esta a representacio da quantidade e percentual das debéntures emitidas por
indexador.

QUANTIDADEE %

137 DI + Spread

15% 457

49%

IPCA + Spread
342
36%

Figura 15. Indexadores utilizados nas debéntures — por quantidade e %
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).

Na Figura 16 esta a representagao por volume e percentual dos indexadores.
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Figura 16. Indexadores utilizados nas debéntures — por volume e %
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).

As Figuras 15 e 16 tém o objetivo de demonstrar a representatividade por quantidade e
volume dos indicadores das debéntures emitidas.
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3.5.2 Varidveis independentes

Com o objetivo de explicar o desempenho da variavel dependente Remuneragao, serdo
utilizadas cinco variaveis independentes: (1) taxa de juros Selic, (if) volume de emissao, (iii) ratings,
(iv) taxa de inflacao e (v) destinagao dos recursos.

3.5.2.1 Taxa de Juros Selic

As debéntures, em sua grande maioria, sio rentabilizadas por meio do processo
denominado de bookbuilding, que consiste em consulta realizada ao mercado, pelo coordenador
lider, mediante as intenc¢bes de investimentos, pelos investidores que manifestam seus apetites ao
titulo que esta sendo oferecido. Nesse processo, a taxa contratual é estabelecida como em um leilao,
em fun¢do da quantidade de interesse dos investidores sobre as debéntures oferecidas,
considerando os variados niveis de taxa, respeitando a taxa maxima tolerada pela instituigdo. As
taxas de juros determinadas correspondem a lucratividade para os investidores e custo para as
instituicdes emissoras.

As debéntures compostas na base da presente pesquisa possuem as remuneragoes atreladas
ao DI, DI+Spread, Doélar, IGPM, IPCA, Pré-fixado, PTAX e outros. As taxas atreladas ao DI, a
rentabilidade, também, pode ser em percentual do CDI (a titulo de exemplo, 110% do DI) ou
podendo ser o DI acrescido de um Spread (como exemplo, DI + 1,5%). Para possibilitar ter uma
série mais especifica de debéntures indexadas ao DI, alteraremos as taxas de percentual do DI para
DI somado ao Spread, multiplicando o percentual do DI Over, publicado pela CETIP, na data em
que as debéntures foram emitidas.

A taxa Selic foi inserida no estudo como proxy por causa do custo oportunidade ao
investidor, ja que, de certa maneira, tal taxa seria a remuneragdao conseguida por ele, no caso de
adesao a outros investimentos alternativos as debéntures.

Tendo em vista que na economia brasileira a taxa basica de juros ¢é a taxa Selic, os
investidores a consideram nas suas andlises como um custo de oportunidade. Conforme ja
comentado, os indices da taxa Selic sio obtidos em consultas ao size do Bacen (2022). Conforme
Silva (2021), sabendo que historicamente a taxa Selic é bem aproximada do DI, prevé-se uma
Correlacdo positiva com o Spread, o que quer dizer que, com a reducio da Selic no periodo
pesquisado, espera-se que a remuneracao da debénture seja menor.

Na Figura 17 é possivel observar o movimento da taxa Selic no periodo entre janeiro de
2016 a dezembro de 2021:
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Figura 17. Movimento da taxa Selic
Nota. Elaborada pelo autor com dados do Bacen (2022).

Por esse movimento de queda da Selic para o minimo histérico, conforme um dos objetivos
da pesquisa, despertou-se o interesse em descobrir se as empresas captaram mais recursos.

3.5.2.2 Prazo

Vasconcelos et al. (2019), quando pesquisaram sobre os fatores determinantes do Spread de
debéntures nas empresas de infraestrutura listadas e nao listadas na B3, e Aguiar (2012), na avaliagao
dos determinantes da remuneracio de debéntures no mercado brasileiro, constataram a relevancia
do impacto do prazo da debénture na composicao do Spread, tendo em vista que se tratava do
petiodo em que o investidor teria a posse do titulo e, em contrapartida, receberia os pagamentos
do principal mais as remuneragoes. Diante disso, espera-se que quanto maior for o prazo entre a
emissdao e o vencimento, maior serd a remunera¢ao cobrada pelos investidores.

A variavel prazo foi mensurada em anos. Conforme ANBIMA (2022) o prazo médio das
emissoes no periodo foi de 5,9 anos (2016 foi de 4,8; 2017 de 5,0; 2018 de 5,9; 2019 de 6,4; 2020
de 6,9 e 2021 foi de 6,4 anos). Devido as exclusoes das debéntures da base completa por falta ou
nao localizagdo dos documentos, os prazos das 936 emissoes, objeto do estudo, demonstraram que
no geral o prazo médio de vencimento das emissdes foi de 7,6 anos. A Tabela 9 apresenta a
quantidade de emissdes das debéntures por ano e classificadas em quatro prazos de vencimento.
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Tabela 9
Quantidade de debéntures emitidas por ano
PRAZO/ANO QUANTIDADE EMITIDA
2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | TOTAL
Até 3 anos 4 2 5 16 28 31 86
De 4 a 6 anos 4 39 89 94 46 115 387
De 7 a9 anos 5 26 47 64 38 63 243
10 anos ou mais 6 12 22 64 40 76 220
TOTAL 19 79 163 | 238 | 152 | 285 936

Nota. Adaptada de ANBIMA (2022).

A Figura 18 demonstra, anualmente, o quao representativo é o prazo de vencimento da
debénture.
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Figura 18. Representatividade anual do prazo de vencimento das debéntures em %
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).

Em 2016 o destaque foi para as emissoes com prazos de vencimento acima de 10 anos.
Nos demais periodos, 2017 a 2021, sobressairam as emissdes com vencimentos entre 4 e 6 anos.

Os prazos médios por ano estao demonstrados na Figura 19. Verifica-se que o prazo médio
do vencimento das debéntures, a partir do ano de emissao, ¢ praticamente estavel, conforme a linha
de tendéncia ao longo do periodo avaliado.
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Figura 19. Evolugio do prazo médio do vencimento de debéntures e linha de tendéncia
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).

Observa-se que, no periodo da pesquisa, no caso 6 anos, a base de dados com as 936
debéntures revelou que 220 (23,5%) emissoes tinham prazo superior a 10 anos, variando entre 10
e 30 anos.

3.5.2.3 Volume

Embora a base completa demonstrasse 2.065 emissdes de debéntures, sendo em 2016 o
volume de emissao de debéntures de R$ 64,1 bilhoes e em 2021 (dltimo ano fechado do periodo
para analise) o volume de emissao de R$ 250,9 bilhGes, foram necessarias exclusdes de emissdes
por falta de informagdes (notas de rating, nao localizacio das Demonstragcdes Financeiras e
Escrituras, uso de outros indexadores sem representatividade e prazos perpétuos), o que restou na
base ajustada 936 emissoes, conforme Tabela 10, sendo em 2016 o volume emitido de R$ 3,941
bilhoes e em 2021 o volume de R$ 148,464 bilhdes, caracterizando aumento de 3.667,2%.
Comparando esses dois periodos, no total o volume do periodo foi de R$ 443,334 bilhdes.

Tabela 10

Quantidade e volume das debéntures emitidas em R$ milhGes
Ano Quantidade Oscila¢io Volume Oscila¢ao
2016 19 - 3.941,8 -
2017 79 316% 28.414,0 621%
2018 163 106% 76.123,9 168%
2019 238 46% 113.147,4 49%
2020 152 -36% 73.243.5 -35%
2021 285 88% 148.463,9 103%

TOTAL 936 - 443.334,5 -

Nota. Adaptada de ANBIMA (2022).

Em 2020 ocorreu uma retragao de 36% na quantidade em relacao ao ano anterior (2019);
por inferéncia, acredita-se que a pandemia de Covid-19 tenha sido a responsavel por isso ter
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acontecido. Entretanto, no ano seguinte (2021) ocorreu uma recuperagio, registrando um aumento
de 103%, conforme Tabela 10.

A quantidade de emissoes pode ser verificada no Figura 20, que demonstra um crescimento
constante, apesar do recuo registrado entre os anos de 2019 e 2020.
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Figura 20. Quantidade das emissdes por ano e linha de tendéncia
Nota. Elaborada pelo autor com dados da ANBIMA (2022).

Observa-se uma similaridade no movimento da quantidade e do volume das debéntures
emitidas, de acordo com a Figura 21.
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Figura 21. Volume das 936 emissdes de debéntures avaliadas e linha de tendéncia
Nota. Elaborada pelo autor com dados da ANBIMA (2022).
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Considerando que a variavel Volume possui uma escala muito abrangente, foi necessaria a
aplicacao do Ln (logaritmo natural).
Codificac¢ao adotada:

LnVolume = Ln do Volume
3.5.2.4 Ratings

Paiva (2011) verificou que a variavel ratzng demonstra o julgamento independente emitido
pelas agéncias classificadoras de risco, contemplando a idoneidade crediticia de um emissor de
divida e abordando, também, a possibilidade de defan/t ou qualquer outro tipo de mensuragao
numérica proxy da probabilidade do risco do crédito. Hair et al. (2005) descreveram que o rating se
trata de uma variavel nao-métrica, no ambito qualitativo, visto que se refere a “.. atributos,
caracteristicas ou propriedades categdricas que identificam ou descrevem um objeto.”

Pesquisa realizada por Aguiar (2012) explica que as remuneragoes atreladas aos titulos
privados contemplam o custo de oportunidade do investidor, o que quer dizer que a remuneragao
do investimento esta livre de risco considerando um mesmo periodo, além de um Spread de crédito
que considera a possibilidade provavel pelo nio cumprimento do pagamento do titulo pelo
devedor. Entretanto, essa ultima possibilidade ¢ dificil de ser estimada, o que leva os investidores
a utilizarem como proxy o rating ponderado pelas agéncias especializadas na classifica¢ao de risco.
O pesquisador relata, também, que o rating visa demonstrar o julgamento apurado de cada uma das
agencias classificadoras, com a utilizagio de metodologias proprias para determinar a chance da
manifestacao do risco acerca da capacidade de pagamento do emitente da divida, ou podendo
contemplar uma emissao de divida mais especifica.

As agencias classificadoras consideram, no julgamento das notas de ra#ing, os riscos que
envolvem de certo modo o negdcio no qual a companhia esta inserida, o que pode contemplar o
risco-pais de atuacdo, o posicionamento da empresa no mercado, a governanga, 0s aspectos
industriais, uma comparagao com companhias concorrentes, abrangendo o risco financeiro e até
mesmo a gestao de risco como um todo, a estrutura de capital e do fluxo de caixa, ponderando
sobre a liquidez da empresa, segundo Aguiar (2012).

Além disso, a pesquisadora relata que as agéncias classificadoras separam as notas de rating
em dois grupos, sendo que o primeiro contempla aquelas instituicdes com grau de investimento,
significando que aquelas emissoras dos titulos de divida possuem um alto nivel na sua qualidade de
crédito. Em segundo as companhias em grau especulativo, o que significa que naquele momento a
empresa emissora seria capaz de honrar com os compromissos financeiros assumidos, todavia,
verificam-se incertezas que podem impactar o risco de crédito da empresa ou mesmo da emissao
da divida.

Considerando que o rating, conforme ja verificado nas diversas pesquisas relatadas, é uma
variavel qualitativa e levando em conta que as emissoes dos titulos de divida nao sio analisadas pela
mesma agéncia de classificacio de risco, com a possibilidade de acontecerem diferengas de
julgamentos considerando a mesma operacao, ocorreu a necessidade da elaboragao de uma escala
quantitativa ordinal entre 0,5 e 10, sugerida por Fraletti e Eid Junior (2005), onde quanto melhor a
nota atribuida a emissao maior o valor ordinal.

Outros pesquisadores efetuaram a categorizacao dos ratings para avaliar as notas publicadas
nas emissoes das debéntures divulgadas pelas agéncias. Afonso (2003), Poon (2003), Amira (2004),
Bone (2004), Poon e Firth (2005), Sheng e Saito (2005), Aguiar (2012) e Delbem (2016) também
classificaram os ratings utilizando o critério de quanto melhor a nota maior o valor ordinal. J4 Gabbi
e Sironi (2005) e Paiva (2006, 2011) da mesma forma utilizaram a categorizagdo, entretanto,
aplicaram o critério de quanto melhor a nota do ra#ing, menor o valor ordinal.

No caso de diferenca de ponto de vista entre as agéncias de classificacio de risco sobre
determinada emissao de titulo estabelece-se o problema de escolha para o analista, como também
para o investidor. Considerando a atribui¢ao de uma escala quantitativa ordinal (entre 0,5 e 10,0) a
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agencia S&P, foi estabelecido um quadro de correspondéncia entre os ratings das trés agéncias de
classificacdo, conforme apresentado na Tabela 11 a seguir. Para as agéncias Moody’s e S&P sera
considerada a relagao utilizada por Fabozzi (2000).

Tabela 11
Valores atribuidos aos Ratings das trés agéncias de crédito
S&P FITCH MOODYS

brAAA 10.0 AAA 10.0 Aaa.br 10
brAA+ 9.5 AA+ 9.5 Aal.br 9.5
brAA 9.0 AA 9.0 Aa2.br 9.0
brAA- 8.5 AA- 8.5 Aa3.br 8.5
brA+ 8.0 A+ 8.0 Al.br 8.0
brA 7.5 A 7.5 A2.br 7.5
brA- 7.0 A- 7.0 A3.br 7.0
brBBB+ 6.5 BBB+ 6.5 Baal.br 6.5
brBBB 6.0 BBB 6.0 Baa2.br 6.0
brBBB- 5.5 BBB- 5.5 Baa3.br 5.5
brBB+ 5.0 BB+ 5.0 Bal.br 5.0
brBB 4.5 BB 4.5 Ba2.br 4.5
brBB- 4.0 BB- 4.0 Ba3.br 4.0
brB+ 3.5 B+ 3.5 Bl.br 3.5
brB 3.0 B 3.0 B2.br 3.0
brB- 2.5 B- 2.5 B3.br 2.5
brCCC 2.0 CCC+ 2.0 Caal.br 2.0
brCC 1.5 CcCC 2.0 Caa2.br 2.0
brC 1.0 CCC- 2.0 Caa3.br 2.0
brD 0.5 CC+ 1.5 Ca.br 1.5
CC 1.5 C.br 1.0

CC- 1.5

C+ 1.0

C 1.0

C- 1.0

DDD+ 1.0

DDD 1.0

DDD- 1.0

DD+ 0.5

DD 0.5

DD- 0.5

D+ 0.5

D 0.5

D- 0.5

Nota. Adaptada de Fralleti ¢ Eid Junior (2005) e Fabozzi (2000).
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Na Figura 22 demonstra-se a quantidade de debéntures emitidas por classificagao de Rating.
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Figura 22. Quantidade de debéntures por classificagdo de Rating
Nota. Flaborada pelo autor.

As 936 debéntures emitidas, objeto da pesquisa, tiveram razngs de classificagao ordinal entre
1 e 10. Na Figura 22 ¢ possivel observar o destaque pela quantidade das emissdes com a Nota
maxima de classificacdao 10.

3.5.2.5 Taxas de Inflacio

Segundo Assaf Neto (2018), a inflagdo é um fendmeno economico que possui uma variagao
continua, durante um periodo, sobre os precos gerais da economia nacional, ocasionando
consequentemente a perda do poder de compra dos variados agentes econémicos.

A Taxa de Inflagao IPCA, calculada pelo IBGE, ¢ utilizada como medida da inflacao, bem
como aplicada na remuneragao por algumas debéntures. No perfodo da pesquisa, o IPCA em
dezembro/2015 era de 10,67%, més anterior a primeira emissao, e em novembro/2021 era de
10,06%, més antetior a dltima emissdo. A taxa minima do petiodo foi de 1,88% em maio/de 2020,
como pode ser observado na Figura 23.

Apbs o tratamento da base restou apenas uma debénture emitida com o indexador de Spread
por IGP-M e foi desconsiderada na pesquisa por nio ter representatividade na quantidade de
debéntures por esse indexador.
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Figura 23. Representagao temporal do IPCA e a linha de tendéncia
Nota. Elaborada pelo autor com dados do IBGE (2022).

Conforme Figura 23, ¢ possivel perceber a desaceleracio do IPCA por um periodo
aproximado de 3 anos, seguida de uma elevacao durante o periodo da pandemia de Covid-19.

3.5.2.6 Destinagcao dos Recursos

A destinagao dos recursos sdao informacOes obrigatérias nas Escrituras de Debéntures.
Segundo Sant’Anna (2000), os recursos captados por meio da emissao de debéntures podem servir
para diversos propositos a exemplo de: implantagao de projetos, alongamento do perfil da divida
da emissora, aquisi¢ao de controle acionario, reforco de capital de giro, realizacao de operagdes de
arrendamento mercantil, dentre outras possibilidades. Em sua pesquisa, o autor verificou que no
ano de 2005 ocorreu uma relevante inflexao na destinagao dos recursos que foram captados por
meio das debéntures.

Na ocasido, os recursos captados para o reforco de capital de giro tiveram um aumento
relevante, passou de R$ 2,7 bilhdes em 2004 para um total de R$ 30,7 bilhdes em 2005,
demonstrando um crescimento real, na época, de 1.052%. Observou-se que o recurso para refor¢o
de capital na sua totalidade aumentou de 35% em 2004 para 72% no ano seguinte, em 2005, sendo
quase todas as captagoes feitas por empresas de /leasing.

Ademais, no periodo entre 2000 e 2005, ja se verificava que as debéntures eram o principal
instrumento para a captacao de recursos por meio do mercado de capitais, sendo responsavel por
60% das emissoes primarias.

As destinagées de recursos identificadas nas Escrituras foram catalogadas na base de dados

e classificadas como variaveis dummies para as analises. A quantidade por cada variavel esta
representada na Figura 24.
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Figura 24. Representagao grafica da Destinagao dos Recursos citada na Escritura (*)
Notas. (¥) Na Escritura pode haver mais de um motivo da destinacio de recursos. Elaborada pelo autor.

A Figura 24 demonstra que o investimento em projeto foi o principal motivo da busca de
recursos pelas empresas, seguido pela reestruturacao de dividas.

A Tabela 12 apresenta a codificagao aplicada na pesquisa para identificar os diferentes
tipos de destinagao de recursos.

Tabela 12
Codificagido do motivo da Destinagdo dos Recursos para as variaveis Dummies
MOTIVO CODIGO
INVESTIMENTO_EM_PROJETO D_INVPROJ
REESTRUTURACAO_DE_DIVIDA D_REESTDIV
REFORCO_DE_CAIXA D_REFCXA
CAPITAL_DE_GIRO D_CAPGIR
PAGAMENTO_DE_DESPESA D_PGTDESP
AQUISICAO_DE_ACOES_DE_OUTRA_EMPRESA D_AQACOUTEMP
OUTRAS D_OUTRAS

Nota. Elaborada pelo autor.

A codificagao dos motivos das captagoes de recursos tem o objetivo de simplificar a
nomenclatura de cada variavel.

3.5.3 Varidveis de Controle

Os pesquisadores utilizam as variaveis de controle como condi¢gdes para reduzir as
implicagoes das interferéncias entre as variaveis dependente e independentes, as quais sio usadas
para qualquer tipo de pesquisa investigativa (Wooldridge, 2015). Para as variaveis de controle serdo
considerados o Total de Ativos da empresa, a Alavancagem Financeira e o Passivo Oneroso.

Considerando que o intuito deste estudo ¢ a andlise dos impactos dos indicadores de
mercado e crédito na emissao e remuneracao das debéntures é necessario isolar os efeitos, com a
aplicagao de controles, para que as variareis de interesse possam ser adequadamente estudadas e
compreendidas. Sendo assim, esta pesquisa utilizard variaveis de controle que sio muito usadas na
literatura de finangas, como provaveis determinantes de desempenho.

As variaveis de controle que serdo inseridas no modelo sao aquelas que, de certa forma,
possuem a capacidade de influenciar as variaveis dependente e independentes, onde a omissao de
uma variavel de controle podera ter uma tendéncia econométrica. Todavia, se forem colocadas de
forma desordenada, sera capaz de tornar o modelo inutilmente complexo como, ainda, ao
incremento da variancia nas hipéteses pela existéncia de variaveis irrelevantes ao modelo

pesquisado (Wooldridge, 2015).
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O presente estudo utilizou para a escolha das variaveis os estudos realizados por Silveira
(2006), Myers e Majluf (1984), Kayo (2002), Brealey e Myers (2005) e Assaf Neto (2014).

3.5.3.1 Total de Ativos da Empresa

Sera considerado como variavel de controle o total de ativos da empresa, tomando sua
forma logaritmica natural. De acordo com Sales (2012), a soma dos ativos da empresa pode ser
interpretada como seu tamanho e, portanto, seria capaz de explicar a razao do interesse dos
investidores em uma emissao de debéntures.

Segundo alguns estudos, existe o entendimento de que o tamanho da empresa pode ser
refletido no seu desempenho no mercado de agoes. Silveira (2006) observou, em sua pesquisa
utilizando dados em painel, que no periodo entre 1994 e 2002 foi possivel verificar evidéncias da
relagao entre o tamanho da empresa e seu desempenho.

Os dados referentes ao total de ativos das empresas serdo coletados das Demonstragdes
Financeiras e sera feita a aplicacao do logaritmo natural (Ln do Ativo Total).

Codificacio adotada:

LnAtivo = Ln do Ativo Total
3.5.3.2 Alavancagem Financeira

Myers e Majluf (1984) verificaram a existéncia de uma ordem para o financiamento das
empresas, sendo o primeiro os lucros retidos; em segundo foi verificada a divida privada
(contempla os empréstimos e os financiamentos) e em terceiro os autores consideram a emissao
de divida publica (abrange as debéntures e as agoes).

Por outro lado, Kayo (2002) demonstrou a relagdo entre o capital proprio e o capital de
terceiros acerca do risco financeiro que envolve a companhia, visto que um maior financiamento
com a utilizacdo de capital de terceiros impactara numa alavancagem mais elevada e, por
conseguinte, refletira em um alto risco financeiro. Brealey e Myers (2005) observaram, também,
essa mesma relagao no estudo que foi realizado no periodo de 1989 a 2003.

A utilizagdo dessa variavel de controle procedera dos dados disponibilizados nas
Demonstracoes Financeiras associados “a fundamentagao tedrica sobre a sua aplicagao. Espera-se
que, se o resultado for maior que 1, pressupoe um elevado grau de dependéncia financeira da
companhia quando comparado aos recursos de terceiros (Assaf Neto, 2014).

A codifica¢ao adotada para a alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total:

Passivo Oneroso
Ativo total

Alpasoneat =

A codificagiao adotada para a alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Patrimonio
Liquido:

Passivo Oneroso

Alav_PO/PL =
av_P0/ Patrimoénio Liquido

3.5.3.3 Passivo Oneroso
Segundo Machado, Medeiros e Eid Jr. (2010), o passivo no Balango Patrimonial é dividido

em oneroso ¢ nio oneroso. Esses pesquisadores descrevem que o passivo oneroso considera o
pagamento de juros ou de outras obriga¢des que nao estao diretamente ligadas com a atividade
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operacional da companhia. Observam que o passivo nido oneroso nao estabelece o pagamento de
juros, e unicamente decorre da atividade operacional da empresa.

Para Assaf Neto (2012) os passivos onerosos compreendem todas as obrigacGes que
constituem o pagamento de um compromisso pela empresa, as quais normalmente ocorrem pela
utilizacdo de recursos contratados de terceiros (juros, remunerag¢ao, por exemplo) e esses encargos
normalmente sao ocasionados pela contratagao de financiamentos ou empréstimos pelas empresas.
Quanto aos passivos nao onerosos, estes nao geram custos financeiros por estarem diretamente
ligados as atividades operacionais da empresa.

Braga (1991) considera que o passivo circulante ¢ composto pelos compromissos de curto
prazo que acarretam despesas financeiras. Acrescenta que O passivo oneroso incorpora 0s
empréstimos que foram contratados em curto prazo, incluindo as duplicatas descontadas
(reclassificadas do Ativo Circulante para o Passivo Circulante) e os financiamentos inicialmente
registrados como de longo prazo e foram reclassificados para o Passivo Circulante por conta de a
obrigacdo estar proxima do seu vencimento.

De acordo com Gelbcke, Santos, Tudicibus e Martins (2020), as debéntures, contabilizadas
no passivo oneroso, sao titulos emitidos por sociedades anénimas (abertas ou fechadas), com
garantia de bens ou com aval do emitente, e sao negociadas no mercado com vencimentos de longo
prazo. As debéntures concedem a seus titulares ou investidores, também chamados de
debenturistas, o direito de crédito contra a companhia emitente, ou seja, o recebimento de uma
remuneracao (normalmente na forma de juros) até o vencimento, conforme as condi¢des
contratuais registradas na escritura de emissao e do certificado. Em outras palavras, por meio das
debéntures as companhias conseguem recursos a longo prazo, com vantagens pelo baixo custo na
captacido desses recursos, e utilizam normalmente para financiar as atividades da empresa,
entretanto, esses titulos deverao ser liquidados no vencimento contratado.

Os dados referentes ao Passivo Oneroso das empresas serdo coletados das Demonstragdes
Financeiras e sera aplicado o logaritmo natural (Ln do Passivo Oneroso).

Codificagao utilizada para o logaritmo natural do Passivo Oneroso:

LnPasone = Ln do Passivo Oneroso
3.6 Modelo Econométrico

Conforme anteriormente mencionado, a pesquisa tera abordagens quantitativa e
explicativa. Fonseca (2002) descreve que a pesquisa quantitativa é o estudo cientifico no qual os
resultados podem ser quantificados, sendo o método focado na objetividade, na avaliagio de dados
brutos, com a utilizagdo de instrumentos padronizados e imparciais na sele¢ao dos dados.
Normalmente as pesquisas quantitativas sao constituidas por amostras distintivas do motivo de
analise, sendo assim os resultados sao entendidos como uma fotografia real de toda a populagao,
escopo da pesquisa.

Richardson (1999) observa que a aplicagao da Regressao tem o objetivo de encontrar e
classificar a dependéncia entre as variaveis objeto do estudo. Hair et al. (2009) retratam que
Regressao Multipla é o método mais adequado para utilizagao quando o estudo possui uma variavel
dependente confrontada com duas ou mais variaveis independentes, tornando possivel verificar o
nivel de ligacao entre as variaveis independentes.

Gerhardt e Silveira (2009) relatam que a pesquisa explicativa busca detectar os fatores que
comprovam ou auxiliam para a ocorréncia do resultado; assim, é possivel verificar que a pesquisa
explicativa busca investigar mais detalhadamente a realidade.

O vinculo entre as variaveis para verificar a influéncia entre indicadores de mercado e
crédito e a destinacao dos recursos na emissao e remuneragao das debéntures sera analisado por
meio da Regressao Quantilica (RQ)), considerada uma analogia natural nas avaliagoes de Regressao
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a pratica de utilizar diferentes medidas de tendéncia central e dispersdo estatistica objetivando uma
verificagdo mais ampla e mais robusta (Koenker et al., 2017).

Segundo Wooldridge (2015), o modelo de Regressao pode ser alcancado por meio da
€quagao:

Y=B+pP1*X+e

Onde:

Y: Variavel dependente (ou a variavel de resposta);
X: variavel independente (ou variavel de controle);

Bo: Intercepto;

Bi1: Coeficiente angulat;
e: Termo de erro.

Conforme evidenciado, o modelo de Regressao Multipla busca explicar o comportamento
da variavel dependente (Y) em func¢io de variaveis explicativas (X). Stevens (2002) expde que o
modelo de Regressao Mdltipla pode ser descrito por meio da férmula:

Yi=Bo+ B Xui+ B X+ .. + B Xig + &
Em que:

Y: Variavel dependente (ou de resposta);
X: Variaveis independentes;

B: Coeficientes;

g: Termo de erro;
n: Numero de casos ou observacdes;
k: Numero de variaveis independentes.

A partir das variaveis selecionadas para o estudo, o modelo de Regressao Multipla é descrito
da seguinte maneira:

Remuneracao = Bo + Bi Selic + B2 Prazo + 5 LnVolume + B4 Inflacdo + B35 Rating + Be
LnAtvo + @7 LnPOneroso + s  AFinanceira_POneroso/ATotal + [
AFinanceira_POneroso/PLiquido + 810 DRecutsos + &

Sendo que:

Selic = taxa Selic no periodo de janeiro 2016 a dezembro 2021;

Prazo = tempo entre a emissao e o vencimento;

LnVolume = Logaritmo natural do volume de debéntures objeto do estudo;

Inflagao = IGP-M e IPCA do periodo de janeiro 2016 a dezembro 2021;

Rating = critério de classificagdo adaptado de Fralleti e Eid Junior (2005) e Fabozzi (2000);
LnAtivo = Logaritmo natural do Ativo Total;

LnPOneroso = Logaritmo natural das Dividas com encargos financeiros no periodo;
Alavancagem Financeira = resultado do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total;
Alavancagem Financeira = resultado do Passivo Oneroso sobre o Patriménio Liquido;
Destinagao dos Recursos = Dummy das alternativas das captacoes identificadas.

Para a variavel Destinagao dos Recursos foram criadas as variaveis dummies, que assumem
o valor de 1 a partir da alternativa de destina¢ao identificadas e O para os demais casos.

Os modelos de Regressao normais atribuem que a variavel dependente Y condicionada aos
valores de X revele uma distribui¢ao normal. Esses modelos apontam, portanto, uma fungao para
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o valor previsto de Y, que no caso da distribui¢dio normal é o mesmo da mediana ou segundo
quantil (Maia, 2019).

Na Regressao Linear, prevemos a média da variavel dependente para determinadas variaveis
independentes. Levando em consideragio que a média nio descreve toda a distribuicao, a
modelagem da média ndo é a mesma da descricao completa de uma vinculagiao entre variaveis
dependente e independentes; a vista disto, podemos utilizar a Regressio Quantilica, a qual prevée
um quantil (ou percentil) para determinadas variaveis independentes. A Regressio Linear
representa valores médios: apropriada quando a distribuicio em torno da reta de Regressao é
homogénea. O impacto de X em Y é o mesmo para valores baixos e altos de Y (Maia, 2019),
conforme Figura 25:
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Figura 25. Distribuigdo homogénea
Nota. Maia (2021).

A Regressao Quantilica nada mais é que a extensao da Regressao Linear e geralmente é
aplicada quando outliers, heterocedasticidade e/ou alta assimetria estio presentes no modelo. A
Regressao Quantilica é uma técnica de Regressio mais robusta de estimagao que revela vantagens
quando comparada ao Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) para estimar
coeficientes e conhecer as associagbes entre as variaveis, visto que representa quantis da
distribuicao, sendo apropriado quando a distribuicao ¢ heterogénea, isto ¢, quando variacoes de X
terao influéncia diferenciada nos valores baixos e elevados de Y (Koenker & Bassett, 1978; Santos,
2012).

Os modelos de Regressao Quantilica ndo assumem pressupostos acerca da forma de
distribuicao de probabilidade de Y, pois definem fun¢des para os quantis da distribuicao de Y, por
exemplo, para o primeiro quantil ou para o terceiro quantil, sendo muito tuteis, da mesma maneira
se desejar saber o impacto de um regressor X nos extremos da distribui¢do de Y ao contrario de
conhecer as influéncias de X nos valores médios de Y. Para esse proposito é preciso saber:

a) Para algumas variaveis continuas, nao basta olhar o comportamento da média; e

b) E utilizada nos casos em que os erros nio tém distribui¢io normal ou quando a varidvel

dependente apresenta valores extremos.

A utilizagao da Regressao Quantilica ¢ justificada quando o comportamento da variavel
for desigualado por toda a extensao da distribuicio, mesmo quando a média ¢ regular. Ademais, ¢
possivel analisar como os quantis da variavel dependente modificam em resposta a um conjunto
de variaveis independentes, conforme Figura 26.
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Figura 26. Distribuig¢io heterogénea
Nota. Maia (2021).

A Regressao Quantilica apresenta algumas vantagens sobre os MQO, as quais podem ser
observadas da seguinte maneira (Koenker & Bassett, 1978, pp. 33-50):

e Com a Regressiao Quantilica é possivel caracterizar toda distribui¢io condicional de uma variavel
resposta a partir de um conjunto de regressores;

e Pode ser utilizada quando a distribuicao ndo ¢ gaussiana;

e Aplica todos os dados para predizer os coeficientes angulares dos quantis, ou seja, nio ha
subamostras do conjunto de dados;

e T robusta a outliers,

e Tendo em vista que utiliza a distribuicdo condicional da variavel resposta, é possivel prever os
intervalos de confianca dos parimetros e da varidvel regressora exatamente dos quantis
condicionais desejados;

e Considerando que os erros ndo possuem uma distribui¢do normal, os estimadores procedentes
da Regressao Quantilica tendem a ser mais eficazes que os previstos por meio de MQO;

e Além disso, pode ser apresentada como um modelo de programacio linear, por facilitar a
previsdo dos pardmetros. Diversos pacotes econométricos ja contemplam comandos proprios
para este tipo de Regressio, tais como o R, S-PLUS, Stata, Shazam, entre outros.

O modelo de Regressio Linear, aos olhos das hipdteses do teorema de Gauss-Markov,
considerando o método dos minimos quadrados, possui como pressupostos a linearidade, as
auséncias de autoCorrelagiao dos residuos, de multicolinearidade e de homoscedasticidade, possui
normalidade dos residuos e independéncia das observacGes. Muitas vezes, na estimacao dos
modelos de Regressao Linear, um ou mais destes pressupostos nao podem ser garantidos. Embora
existam diversas formas de contornar cada violagao desses pressupostos, os custos de interpretagao
sa0 extensos e em alguns casos ndo garantem que os estimadores sejam os melhores estimadores
lineares nao viesados, ou seja, um melhor estimador linear imparcial.

Uma alternativa a imposi¢ao de um modelo que se demonstra improprio é propor outro
modelo com menos pressuposi¢oes. O modelo classico de Regressao Linear simples visa estimar y
sobre x E[Y|X = x] = a + fx por meio de uma combinacdo linear. Na Regressio Quantilica
(RQ), o objetivo agora é estimar um quantil da distribuicio de Y|X = x em vez da média. Os
quantis sao os valores que dividem uma distribuicio de probabilidade em intervalos com

proporgoes iguais. A representagao genérica do modelo para cada quantil T sera:

Qt(Y|X) = XB; 1)

O T-ésimo quantil de Y ¢ o valor que separa uma propor¢ao T de valores no limite inferior
da distribui¢ao de Y e uma proporc¢ao de (1- T) valores no limite superior. Isto é, teremos influéncia
p: diferenciados para cada quantil 7.
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O quantil condicional de uma variavel aleatéria Y com func¢io de distribui¢ao cumulativa

— — -1 — —
Fy pode ser expresso como Qy (7|X =x) = F, " (t|X = x),onde 7 € (0,1),e X = (X3, ... ,X})
¢ um vetor de variaveis explicativas (Cade & Noon, 2003; Koenker et al., 2017). Como na Regressao
Linear classica, os erros sio considerados independentes, mas aqui nao sio feitas suposi¢oes sobre
sua distribuicdo. A fun¢io objetivo geral em um modelo de Regressao Quantilica é definida como:

B() = arg [grelg;izlpf (¥ = Xif), @

Onde f = (,81, e ﬁp)T ¢ o vetor de parametros da Regressdo para o quantil T, B (1) sio
os parametros estimados para cada 7, p; () = u(r — I(u < 0)) é a func¢io desvio absoluto
assimétrico, e I ¢ uma funcio indicadora (Koenker & Bassett, 1978; Koenker & Hallock, 2001;
Koenker et al., 2017). Estimando os parametros f na equacio (2) envolve minimizar uma soma de

desvios absolutos ponderados, onde os pesos sao fun¢oes assimétricas de 7. A fun¢ao ﬁ (1) é linear
por partes e continua, sendo diferenciavel em todos os pontos, exceto naqueles cujos residuos sao
zero. Até agora, métodos de programacio linear, como o método simplex ou o método do ponto
interior (Hallock & Koenker, 2001; Koenker et al., 2017) sao usados para estimar 5.

A estimativa dos coeficientes de RQ) e os graficos sido produzidos por meio do software R
Core Team 2022 (versio 4.2.0) no pacote quantreg (Koenker et al., 2018) e pelo software Gretl é
calculada a Correlagio entre as variaveis.

Montgomery, Peck e Vining (2021) descrevem que, na aplicagao do modelo de Regressiao
Linear, o objetivo do resultado é minimizar a soma dos quadrados dos residuos (variancia).

Na Regressao Quantilica, minimiza-se o erro absoluto ponderado, logo, o pseudo 1 nio é
o percentual que explica a variancia do modelo, mas sim do erro absoluto ponderado. Sendo assim,
o pseudo r? é um percentual de explicagdo do modelo em cada quantil, apontando a qualidade de
ajuste, e ndo possui relagdo com a variancia, segundo Davino, Furno e Vistocco (2013).

Cabe observar que a variancia possui um defeito, visto que seu valor pode crescer muito
rapido, uma vez que qualquer oxtlier faz com que a variancia tenha um impacto consideravel. Por
outro lado, o erro absoluto tem um impacto reduzido quando existem oxtliers.

Por meio das variaveis do estudo, esperam-se os resultados possiveis abaixo, conforme é
observado na Tabela 13.

Tabela 13
Resultados esperados
TABELA RESUMO
CONDI(;AO ESPERADO

Menor Selic Menor Remuneracio
Menor Selic Maior Volume
Maior Prazo Maior Remuneracao
Maior IPCA Maior Remuneracao
Maior Rating Menor Remuneragio
Maior Ativo Menor Remuneracio
Menor Passivo Oneroso Menor Remuneracao
Menor Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Menor Remuneragio
Menor Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Patriménio Liquido Maior Remuneragio

Nota. Elaborada pelo autor.

As conclusées da Tabela 13 serdo apresentadas no final da analise dos resultados.
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Nesta se¢ao, sio apresentados, em primeiro lugar, graficos temporais demonstrando a
distribuicao por Volume e por Quantidade as 936 emissoes (em barras), a remuneragao, a Selic e o
IPCA. Posteriormente, serdo apresentadas a Estatistica Descritiva, a analise da Correlagdo das

variaveis e por ultimo a aplicagiao da Regressio Quantilica.

Para a elaboracao da Figura 27 foi consolidado o volume mensal, efetuadas as médias

ponderadas da remuneragao e da taxa Selic, esta ultima somente quando ocorreu alteracio.
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Figura 27. Representagao temporal das emissdes das debéntures por volume
Nota. Elaborada pelo autor.
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Ademais, na Figura 28 esta a representagdo temporal considerando a quantidade emitida
no periodo, também comparando as taxas de remuneracao, Selic e IPCA. Para a elaboragao do
grafico, foi consolidada a quantidade de debéntures emitida em cada més, efetuadas as médias

ponderadas da remunerac¢ao e da taxa Selic, esta ultima somente quando ocorreu alteracio.
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Figura 28. Representagiao temporal das emissdes das debéntures por quantidade
Nota. Elaborada pelo autor.

Por inferéncia, acredita-se que as empresas emitiram debéntures em razao da necessidade

de recursos para enfrentar a pandemia.
Analisando-se as 936 debéntures do estudo, verificou-se que, dentre as 174 emitidas, 171

com indexadores por DI+Spread e 3 por DI, tiveram as taxas de remuneracao inferiores ao IPCA,
na época da emissao, entre dezembro/2020 e dezembro/2021, conforme Figura 29.

5.000 12%
10%

8%

6%

TAXA

45

VOLUME EM RS MILHOES

2%

k¥ 0%

e " " " " " "4 " " " e "
.-&ﬂ"' “1..@' ,9'\- r@’b ,9'\- .{S\' {S\- {S\- {)’\v
R I A G I I

@

k4

IPCA s SELIC

B VOLUME  — — — REMUNERAGAD POR DHSPREAD OU DI

Figura 29. Remuneragées por DI+Spread ou DI inferiores ao IPCA na época da emissao
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).
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Por outro lado, também dentre as 936 debéntures, obsetrvou-se na avaliacao 29 debéntures
com indexadores por IPCA+Spread em que as taxas de remuneragiao eram inferiores a Selic na
época da emissio, entre novembro/2016 e outubro/2017, conforme Figura 30.
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Figura 30. Remuneragdes por IPCA+Spread inferiores a Selic na época da emissio
Nota. Elaborada pelo autor com dados de ANBIMA (2022).

Por inferéncia percebe-se a busca dos investidores em ter seus investimentos remunerados
ou acima da taxa Selic ou do IPCA.

4.1 Resultado das analises da Base Geral

Neste item serdo apresentados os resultados da estatistica descritiva, das correlagGes e da
Regressao Quantilica da Base Geral.

4.1.1 Estatistica desctitiva

A Tabela 14 apresenta a Estatisticas Descritivas das variaveis, compreendendo as 936
debéntures da amostra. Observa-se que a remuneragao média foi de 8,5, sendo 2,9 pontos
percentuais maior que a Selic média do periodo (5,6%). As médias das demais variaveis foi de 7,4
anos para o prazo, de 5,5 (R$ 473,7 milhdes) para o LnVolume, de 5,1% para o IPCA e o Rating
ficou com 8,9. As variaveis dummies nao foram consideradas.
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Tabela 14
Estatistica Descritiva Base Geral

REMUNERACAO SELIC PRAZO_ANOS LnVOLUME [IPCA RATING LnATIVO LnPASONE ALPASONEAT ALAV_PO/PL

Média 0,08522 0,05562 7,429426 5473860  0,05110 894231 1516925  13,129405 0,324846 1,081461
Erro padrio 0,00103 0,00081 0,136378 0,013785  0,00087  0,05665  0,06736 0,133017 0,006495 0,401702

Mediana 0,07783 0,06400 6,263014 5,477121 0,04311  9,50000 1540079  14,286645 0,311969 0,697575

Modo 0,06759 0,06400 5,002740 5,477121 0,10246  10,00000 1516332  0,000000 0,000000 0,000000

Desvio padrio 0,03142 0,02488 4,172353 0421752 002657 1,73310  2,06087 4,069548 0,198714 12,289716
Varidncia 0,00099 0,00062 17,408532 0,177875 000071 300362 424718  16,561224 0,039487 151,037129
Curtose 2,17119 1,66336 4,695615 0,081200  -042116  7,75730  16,57021 5458717 1,062095 195,453045
Assimetria 1,34934 0,73091 1,084082 0,068388 095565  -2,75099 277910  -2,483359 0,547477 13,770173
Intervalo 0,20909 0,12250 29,021918 2746743 008861  9,00000  20,80728  19,649941 1,255275 202,921177
Minimo 0,02651 0,01900 1,000000 4031408 001878  1,00000  0,00000 0,000000 0,000000 -19,615316
Méximo 0,23560 0,14150 30,021918 6,778151 0,10739  10,00000  20,80728  19,649941 1,255275 183,305861
Soma 79,76552 52,06400  6953,942466 5123,5334  47,82499  8370,000 14198,419  12289,123 304,0563 1854,64715

Nota. LaPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o
Patriménio Liquido. Elaborada pelo autor na planilha Excel.

A Estatistica Descritiva foi utilizada para dar uma visao globalizada da oscilagdo dos valores das variaveis utilizadas no estudo.
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4.1.2 Correlagido das varidveis

Bruni (2011) descreve que a Correlagio ¢é utilizada para medir a for¢a ou o grau de
relacionamento entre duas variaveis. Morettin e Bussab (2017) acrescentam que essas medidas
descrevem, por meio de um numero, a associa¢ao ou dependéncia entre duas variaveis.

CORRELACAOD

Seu proposito é explicar a
robustez dessa relagio

REGRESSAD

Figura 31. Correlagio versus Regressiao
Nota. Elaborada pelo autor.

A Correlagao de Person indica que o valor de r estd sempre entre -1 ¢ +1, com r =
0 correspondendo a nio associagao.

negativos negativa }

Valores de r{ } indicam uma associa¢do {

positivos positiva

O termo Correlagao positiva ¢ utilizado quando t > 0, e nesse caso, a medida que X cresce,
também cresce Y, e Correlagdo negativa ocorre quando I < 0, e nesse caso, a medida que X cresce,
Y decresce (em média).

Quanto maior o valor de I (positivo ou negativo), mais forte sera a associagao. No extremo,
se f =1 out = -1 entdo todos os pontos no grafico de dispersao caem exatamente numa linha

reta. No outro extremo, se I = 0 ndo existe nenhuma associacio Znear.

Shimakura (2022) utiliza uma Tabela para fornecer orientacio de como podemos
representar uma Correlagdo em palavras dado o valor numérico, conforme pode ser observado
abaixo na Tabela 15. Entretanto, as interpretagoes devem ser avaliadas considerando cada contexto
em particular.

Tabela 15
Interpretagao do grau de Correlagido
Valor de r (+ ou -) Interpretacdo
0,002 0,19 Indica uma Correlagio bem fraca
0,20 2 0,39 Indica uma Correlacao fraca
0,40 2 0,69 Indica uma Correlacao moderada
0,70 2 0,89 Indica uma Correlagao forte
0,90 2 0,99 Indica uma Correlagao muito forte
1,00 Correlacio perfeita

Nota. Adaptada de Shimakura (2022).



76

Realizou-se o teste da Correlagdo entre as variaveis, entretanto, as Dumimies, que abordam
as destinacoes de recursos, nao foram consideradas. O resultado é demonstrado na Tabela 16 a

seguir.

Método
Tipo de Correlagio  Pearson
Linhas usadas 936

Coeficientes de Correlacdo, usando todas as observagdes 1 - 936
5% valor critico (bicaudal) = 0,0641 para n = 936

Tabela 16
Teste de Correlagio Base Geral

VARIAVEL REMUNERACAO SELIC PRAZO LnVOLUME IPCA RATING LnATIVO LnPASONE ALPASONEAT
SELIC 0,516 - - - - - - -

PRAZO_ANOS 0,400 -0,020 - - - - - - -
LaVOLUME -0,086 -0,107  -0,072 - - - - - -
IPCA 0,458 0,231 0,027 0,130 - - - - =
RATING -0,043 0,035 0,111 0,070 -0,019 - - - -
LaATIVO -0,145 -0,028  -0,258 0,363 0,051 0,074 - - -
LaPASONE -0,150 0,017 -0,258 0,208 0,032 0,102 0,656 - -
ALPASONEAT -0,008 0,057 -0,063 -0,028 -0,027  -0,079 0,104 0,508 -
ALAV_PO/PL 0,008 0,037  -0,028 -0,124 -0,027 0,029 -0,104 0,009 0,282

Nota. LaPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo
Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Patrimoénio Liquido. Elaborada pelo autor no
software Gretl.

Conforme a Tabela 16, os resultados sio comentados para a variavel dependente
Remuneragao, as demais apuracGes podem ser verificadas na Tabela 17. Considerando a
interpretagao do grau de Correlagdo da Tabela 15, a Remuneragao revelou uma Correlagio positiva
moderada comparada as variaveis Selic, Prazo_anos e IPCA, como era esperado, tendo em vista
que, quando os coeficientes dessas variaveis aumentam, a Remuneragao também aumenta. O
LnVolume e LnAtivo demonstraram uma Correlacio negativa (inversa) bem fraca e o LnPasone
(Ln do Passivo Oneroso) negativa fraca em relagio a Remunera¢ao. O Rating, Alpasoneat
(Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Ativo) e Alav_PO/PL (Alavancagem: Passivo
Oneroso dividido pelo Patrimoénio Liquido) nao apresentaram efeito sobre a Remuneracio. A
Figura 32 demonstra a Correlagao entre as variaveis, e ilustra na cor vermelha uma forte Correlagao
positiva e na cor azul uma associagdo negativa, no caso inversa, e em branco sem efeito ou
insignificante.
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Figura 32. Mapa de Calor da Matriz de Correlagao Base Geral
Nota. LnPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo
Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Pattiménio Liquido. Elaborada pelo autor no

software Gretl.

Objetivando facilitar o entendimento, transcrevemos o resultado do teste de Correlagao
conforme a Tabela 17 abaixo.

Tabela 17
Interpretagdao conforme a Matriz de Correlagao Base Geral

VARIAVEL CORRELACAO | VARIAVEL | RESULTADO
Remuneragio positiva Selic Maior Selic maior Remuneragao
Remunera¢ao positiva Prazo_anos Maior Prazo maior Remunera¢io
Remunera¢ao negativa LnVolume Maior LnVolume menor Remuneracio
Remuneragio positiva IPCA Maior IPCA maior Remuneracio
Remuneracio neutra Rating Sem efeito
Remunerac¢io negativa LnAtivo Maior LnAtivo menor Remuneracio
Remuneragao negativa LnPasone Maior LnPasone menor Remuneracio
Remunerac¢io neutra Alpasoneat Sem efeito
Remunerac¢io neutra Alav_PO/PL  Sem efeito
Selic neutra Prazo_anos Sem efeito
Selic negativa LnVolume Maior Selic menor LnVolume
Selic positiva IPCA Maior Selic maior IPCA
Selic neutra Rating Sem efeito
Selic neutra LnAtivo Sem efeito
Selic neutra LnPasone Sem efeito
Selic positiva Alpasoneat Maior Selic maior Alpasoneat
Selic neutra Alav_PO/PL  Sem efeito
Prazo_anos negativa LnVolume Maior LnVolume menor Prazo

Continua
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Continuacio

Prazo_anos neutra IPCA Sem efeito

Prazo_anos positiva Rating Maior Rating maior Prazo
Prazo_anos negativa LnPasone Maior L.nPasone menor Prazo
Prazo_anos negativa Alpasoneat Maior Aplasoneat menor Prazo
Prazo_anos neutra Alav_PO/PL Sem efeito

LnVolume positiva IPCA Maior IPCA maior LnVolume
LnVolume positiva Rating Maior Rating maior LnVolume
LnVolume positiva LnAtivo Maior LnAtivo maior LnVolume
LnVolume positiva LnPasone Maior LnPasone maior LnVolume
LnVolume neutra Alpasoneat Sem efeito

LnVolume negativa Alav_PO/PL  Maior Alav_PO/PL menor LnVolume
IPCA neutra Rating Sem efeito

IPCA positiva LnAtivo Maior IPCA maior LnAtivo

IPCA neutra LnPasone Sem efeito

IPCA neutra Alpasoneat Sem efeito

IPCA neutra Alav_PO/PL Sem efeito

Rating positiva LnAtivo Maior LnAtivo maior Rating

Rating positiva LnPasone Maior LnPasone maior Rating
Rating negativa Alpasoneat Maior Aplpasoneat menor Rating
Rating neutra Alav_PO/PL Sem efeito

LnAtivo _ LnPasone Maior LnPasone maior LnAtivo
LnAtivo positiva Alpasoneat Maior Alpasoneat maior LnAtivo
LnAtivo negativa Alav_PO/PL Maior Alav_PO/PL menor LnAtivo
LnPasone positiva Alpasoneat Maior Alpasoneat maior LnPasone
LnPasone neutra Alav_PO/PL Sem efeito

Alpasoneat positiva Alav_PO/PL  Maior Alav_PO/PL maior Alpasoneat

Nota. LnPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo
Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Patrimoénio Liquido. Elaborada pelo autor.

Por interesse, foi realizado um teste adicional para avaliar se a Quantidade mensal de
debéntures emitidas possui Correlagago com a Remuneracdo. Utilizou-se, também, a variavel
LnVolume, que teve os valores mensais consolidados. Como resultado, seguindo a interpretagao
do grau de Correlagao da Tabela 15, observa-se que as variaveis LnVolume e quantidade revelaram
uma Correlacio negativa moderada com a remuneracgao, significando que quanto maior a
remunera¢ao menor sera a quantidade e o volume. Os resultados estao apresentados abaixo na
Tabela 18 e na Figura 33 - Mapa de Calor da Matriz de Correlagao. Um resumo do entendimento

esta demonstrado na Tabela 19.

Tabela 18
Teste de Correlagdo — considerando a quantidade mensal emitida Base Geral
VARIAVEL REMUNERACAO VOLUME
LaVOLUME -0,391 =
QUANTIDADE -0,385 0,923

Nota. Elaborada pelo autor no software Gretl.
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Figura 33. Mapa de Calor da Matriz de Correlagio considerando a variavel quantidade
Base Geral

Nota. Elaborada pelo autor no software Gretl.

Visando facilitar, também, o entendimento, foi transcrito o resultado do teste de Correlacio
conforme a Tabela 19 abaixo.

Tabela 19

Interpretagao conforme a Matriz de Correlagao considerando a quantidade Base Geral
VARIAVEL \ CORRELACAO \ VARIAVEL RESULTADO

Remunerac¢io negativa Volume Maior Remunera¢iao menor Volume

Remuneracio negativa Quantidade Maior Remuneragiao menor Quantidade de emissdo

Nota. Elaborada pelo autor.

O teste de Correlagao confirma negativamente a relacio entre as variaveis Quantidade e
Volume comparados com a variavel Remuneragio, significando que quanto maior o prémio
cobrado pelo investidor, menor sera a oferta de debéntures.

4.1.3 Regressdo Quantilica

O resultado da primeira analise, elaborada pelo autor, utilizando as observacoes de 1 a 9306,
Modelo 1 - Regressao Quantilica geral, pode ser verificado na Figura 34 e Tabela 23, a seguir:
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Figura 34. Distribui¢io dos dados comparando a Remuneragio com as demais variaveis

Base Geral

Nota. Legenda: LaPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o
Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Patrimoénio Liquido; D_INVPROJ =
Investimento em Projeto; D_REESTDIV = Reestruturagdo de Divida; D_REFCXA = Reforc¢o de Caixa; D_CAPGIR
= Capital de Giro; D_PGTDESP = Pagamento de Despesa; D_AQACOUTEMP = Aquisi¢io de A¢des de Outras

Empresas. Elaborada pelo autor.
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O vacuo em “V” apresentado na figura de comparagio das variaveis Remuneracio e IPCA
separa as remuneragoes, sendo os pontos mais elevados as remuneragoes por IPCA+Spread e os
pontos abaixo as remuneragdes por DI e DI+ Spread.

Em observagao a distribui¢io dos dados conforme Figura 34, uma andlise dos dados
mostrou oscilagbes significativas na comparagao das variaveis independentes com a variavel
Remuneragdo e serao comentadas a seguir.

4.1.3.1 Andlise das varidveis independentes

Primeiramente foi realizada uma avaliagio das variaveis independentes para verificar as
oscilacées dos dados.

4.1.3.1.1 Comparagao da variavel Prazo com Rating, IPCA e Remuneracio

Abaixo, na Tabela 20, foi realizada uma comparagao das variaveis Rating, IPCA e
Remuneragio em relagdo aos prazos de vencimento das debéntures.

Tabela 20
Comparagao da variavel Prazo Base Geral
RATING IPCA REMUNERACAO
PRAZO MINIMO MAXIMO | MINIMO  MAXIMO | MINIMA MAXIMA VARIACAO
PONTOS %
Até 3 anos 1 10 2.1% 10,7% 32% 19,3% 16,1 503,1%
De 4 a 6 anos 1 10 1,9% 10,7% 2,7% 19,6% 16,9 625,9%
De 729 anos 2 10 1,9% 10,7% 3,7% 18,1% 144 389,2%
10 anos ou mais 1 10 1,9% 10,7% 43% 23,6% 192 448,8%

Nota. Elaborada pelo autor.

Observando a variavel Prazo conforme Tabela 20, verifica-se que o rating para trés dos
quatro parametros de periodos ficou entre o minimo de 1 e maximo de 10 e somente para o prazo
entre 7 ¢ 9 anos a nota minima foi 2.

O IPCA com prazo de até 3 anos teve a taxa minima de 2,1% e as demais ficaram com a
minima de 1,9%, ja a taxa maxima foi de 10,7% para todos os periodos.

A remuneragao oscilou significativamente para todos os parametros de prazos. As emissoes
com vencimentos de até 3 anos tiveram remuneracio entre 3,2% e 19,3%, uma diferenca de 16,1
pontos e oscilagao de 503,1%. Para as emissdes com prazos entre 4 ¢ 6 anos, a variacio da
remunerag¢ao foi mais expressiva ainda, ficando entre 2,7% e 19,6%, uma diferenca de 16,9 pontos,
oscilando 625,9%. Para as emissdes entre 7 ¢ 9 anos, a remuneragio variou entre 3,7% e 18,1%,
uma diferenca de 14,4 pontos e oscilacio de 389,2%. Por fim, para as debéntures com prazos acima
de 10 anos, a remuneracao ficou entre 4,3% ¢ 23,6%, a maior taxa, com uma diferenca de 19,2
pontos e oscilagao de 448,8%. Embora nao demonstrada na Tabela 20, a Selic para os 4 parametros
de prazos ficou com a taxa minima de 1,9% e maxima de 14,2%. A menor remuneracio (2,7%) foi
em janeiro/2021 e a maior (23,6%) em novembro/2016.

4.1.3.1.2 Comparagao das variaveis dummies com o Prazo, Rating e a Remunerag¢ao

Na Tabela 21 foi realizada uma comparacio das variaveis Prazo_anos, Rating e
Remuneragao em relagdo aos motivos de captacao de recursos.
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Tabela 21
Comparagio das variaveis Dummies Destinagdo dos Recursos Base Geral
PRAZO_ANOS RATING REMUNERACAO
MOTIVO QUANT. ; ; - ; - - .
MIN.  MAX. | MIN. MAX. | MIN.  MAX.  VARIAGAO
INVESTIMENTO_EM_PROJETO 383 2 25 2 10| 265%  19,71% 643,8%
REESTRUTURACAO_DE_DIVIDA 337 1 18 1 10 333%  23,56% 607,5%
REFORCO_DE_CAIXA 266 2 30 2 10 2,65%  18,72% 606,4%
CAPITAL_DE_GIRO 260 15 10,2 15 10 333%  1872% 462,2%
PAGAMENTO_DE_DESPESA 232 1 25 15 10 333%  1971% 492,6%
g%%gc&%ggsﬁcom DB 28 2 9 15 10| 460%  11,51% 150,2%
OUTRAS 46 2 23 3,5 10 | 435%  1849% 325,41%

Notas: (*) Na Escritura pode haver mais de um motivo da destinacdo de recursos. Elaborada pelo autor.

No motivo de captagdo para Investimento em Projeto, o mais citado em 383 emissoes, o
prazo variou entre 2 e 25 anos, o Rating foi entre 2 e 10 e a remuneragao ficou entre 2,65% e 19,71,
uma oscilagao expressiva de 643,8%.

Para as empresas que emitiram debéntures para a reestruturacio de divida, com 337
citages, o prazo ficou entre 1 e 18 anos, o Rating foi entre 1 e 10 e a remuneragao ficou entre
3,33% e 23,56%, tendo a maior remuneragdo entre os motivos de captagio de recursos,
demonstrando uma oscila¢ao de 607,5%.

Para as captagOes para reforco de caixa, com 266 citagodes, o prazo ficou entre 2 ¢ 30 anos,
o malor prazo entre as captagoes, com Rating entre 2 e 10 e remuneragao entre 2,65% e 18,72%,
uma oscilacao de 606,4%.

Para o motivo capital de giro, com 260 citagbes, o prazo foi entre 1,5 e 10,2 anos, Rating
entre 1,5 ¢ 10 e a remuneracao ficou entre 3,33% e 18,72%, uma oscilacio de 462,2%.

Na captagao para pagamento de despesa, com 232 citag¢oes, o prazo foi entre 1 e 25 anos,
o Rating entre 1,5 e 10, a remuneragao entre 3,33% e 19,71%, com uma oscilagao 492,2%. A menor
remunera¢ao (2,65%) foi em janeiro/2021 e a maior (23,56%) em novembro/2016.

4.1.3.1.3 Comparagao da variavel Rating

Na Tabela 22 ¢ realizada uma comparacio da variagao das remunera¢oes em relagao as
classificagoes dos Ratings.

Tabela 22
Comparagio das remuneragées com o Rating Base Geral
] ! REMUNERAGAO
EM % SOBRE A .
RATING  QUANTIDADE ‘ ; . VARIACAO
QUANTIDADE MINIMA MAXIMA EATPONTOS AL
10 407 43% 3,17% 19,57% 16,40 517,35%
9,5 131 14% 3,43% 18,13% 14,70 428,57%
9 124 13% 3,93% 18,49% 14,56 370,48%
8,5 131 14% 2,65% 18,72% 16,07 606,42%
8 55 6% 3,43% 23,56% 20,13 586,88%
7,5 14 1% 5,77% 16,37% 10,60 183,71%
7 5 1% 6,09% 8,30% 2,21 36,29%
6,5 4 0% 6,76% 12,06% 5,30 78,40%
6 11 1% 4,40% 12,04% 7,64 173,64%
5,5 2 0% 8,45% 12,52% 4,07 48,17%
4,5 8 1% 5,48% 17,76% 12,28 224,09%
4 3 0% 6,70% 11,19% 4,49 67,01%
3,5 3 0% 8,73% 17,79% 9,06 103,78%
3 1 0% 19,71% 19,71% 0,00 0,00%
2,5 27 3% 6,76% 10,13% 3,37 49,85%
2 3 0% 6,55% 9,17% 2,62 40,00%
1,5 2 0% 9,15% 9,15% 0,00 0,00%
1 5 1% 5,48% 19,27% 13,79 251,64%
TOTAL 936 100% - - - -

Nota. Elaborada pelo autor.



83

A analise dos Ratings das remuneragdes demonstrou uma variagdo bem expressiva. Os
ratings 3 e 1,5 nao tiveram oscilagdes. Cabe um destaque para os Razings entre 10 e 8 que tiveram
remuneragdes que variaram acima de 370%. A quantidade de emissdes com Rating 10 compreendeu
407 debéntures, representando 43%, com remunera¢ao minima de 3,17% e maxima de 19,57%,
uma variagao bem expressiva de 16,40 pontos e em percentual de 517,35%. O Rating 9,5 teve 131
emissoes (14%), com remunera¢ao minima de 3,43% e maxima de 18,13%, diferenca de 14,7
pontos e oscilando 428,57%. O Rating 9,0 teve 124 emissoes (13%), com remuneragao entre 3,93%
e 18,43%, diferenca de 14,56 pontos e oscilando 370,48%. O Rating 8,5 compreendeu 131 emissdes
(14%), com remuneragao entre 2,65% e 18,72%, uma diferenca de 16,07 pontos, sendo o Rating
com a maior variacio da remuneragao, que foi de 606,42%. O Rating 8, representando 6% das
emissOes, demonstra remuneracao entre 3,43% e 23,56%, a maior taxa entre os Ra#ngs, com uma
diferenca de 20,13 pontos e uma variacao de 586,88%, como pode ser verificado na Tabela 22. A
menor remunerag¢ao (2,65%) ocorreu em janeiro/2021 e a maior (23,56%) em novembro/2016.

4.1.3.1.4 Resultado da Regressao Quantilica

Na Tabela 23 apresenta-se o resultado do modelo de Regressio Quantilica geral para as 936
debéntures da amostra, tendo como variavel dependente a remuneracao.
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Tabela 23
Resultado da Regressdo Quantilica geral — variavel dependente Remuneragio Base Geral
q10 q20 q30 q40 q50 q60 q70 q80 q90
Intercepto 0,0400 0,0499 0,0477 0,0458 0,0362 0,0305 0,0269 0,0342 0,0574
(0,0074y%%%  (0,0055)%%%  (0,0042%F*  (0,0040)¥*  (0,0043)%F*%  (0,0073)%FF  (0,0069)%F* (0,0113)%x (0,0146)
SELIC 0,6179 0,6656 0,6836 0,6616 0,6532 0,6566 0,6543 0,6203 0,5038
(0,0166)*** (0,0140)*** (0,0118)*** (0,0089)*** (0,0120)*** (0,0259)*** (0,0289)*** (0,0307)*** (0,0525)%**
PRAZO ANOS 0,0010 0,0012 0,0013 0,0016 0,0024 0,0025 0,0024 0,0020 0,0020
= (0,0001)¥%*%  (0,0002%*  (0,0002%  (0,0002%F  (0,0003)%*  (0,0002%*  (0,0002%F*  (0,0002)%*  (0,0004)***
LaVOLUME -0,0001 0,0000 0,0006 0,0006 0,0003 0,0000 0,0004 -0,0005 -0,0006
(0,0004) (0,0003) (0,0003)* (0,0003)* (0,0003) (0,0006) (0,0004) (0,0008) (0,001)
PCA 0,1622 0,1515 0,1558 0,1681 0,2008 0,2334 0,3002 0,5541 0,7873
(0,0128)%%  (0,0135y%%*% (001110 (0,0157)%k  (0,0208)%%*  (0,0344)y%%%  (0,0526)%%*  (0,0676)%** (0,046)%*x
RATING -0,0009 -0,0019 -0,0024 -0,0025 -0,0022 -0,0020 -0,0018 -0,0021 -0,0030
(0,0005) (0,0004)%%  (0,0002)%%%  (0,0002%F*  (0,0002%*  (0,0002%*  (0,0002%*  (0,0005F  (0,0009)%*
LaATIVO -0,0005 -0,0006 -0,0008 -0,0007 0,0000 0,0006 0,0004 0,0005 0,0007
(0,0004) (0,0003)* (0,0002)%%*%  (0,0002)%** (0,0003) (0,0006) (0,0004) (0,0009) (0,0005)
LaPASONE -0,0004 -0,0004 -0,0003 0,0000 -0,0003 -0,0006 -0,0004 -0,0004 -0,0005
(0,0002)* (0,0001)%* (0,0001) (0,0001) (0,0003) (0,0004) (0,0002) (0,0004) (0,0004)
0,0018 0,0009 0,0011 0,0018 0,0016 0,0057 0,0084 0,0093 0,0031
ALPASONEAT (0,0024) (0,0018) (0,0018) (0,0011) (0,0019) (0,0043) (0,0047) (0,0043)* (0,0063)
ALAV._PO/PL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
- (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,0000) (0,0000)%* (0,0000)
D_INVPROJ 0,0003 -0,0003 0,0026 0,0044 0,0089 0,0118 0,014 0,0177 0,0050
- (0,0011) (0,0011) (0,0012)* (0,0018)* (0,0021)%%%  (0,0023y%%  (0,0025)%F  (0,0016)*** (0,0030)
D REESTDIV -0,0004 -0,0011 -0,0016 -0,0022 -0,0026 -0,0030 -0,0041 -0,0035 -0,0052
- (0,0007) (0,0006)* (0,0005)%* (0,0006)*%*  (0,0006)%** (0,0012)* (0,0017)* (0,0017)* (0,0029)
-0,0019 -0,0024 -0,0033 -0,0046 -0,0059 -0,0063 -0,0065 -0,0024 -0,0037
D_REFCXA (0,0007)%* (0,0006%%  (0,0006)%*  (0,0007y%  (0,0007)*  (0,0013)¥*  (0,0019)%kx (0,0018) (0,0031)
D CAPGIR -0,0014 -0,0029 -0,0027 -0,0033 -0,0035 -0,0037 -0,0047 -0,0019 -0,0066
- (0,0007)* (0,0006)%%  (0,0005)%%%  (0,0006)*  (0,0007)*** (0,0013)%x (0,0019)* (0,0014) (0,0026)*
D PGTDESP -0,0013 -0,0004 0,0004 0,0011 0,0028 0,0049 0,0117 0,0093 0,0058
- (0,0008) (0,0007) (0,0010) (0,0012) (0,0019) (0,0032) (0,0024)%%%  (0,0022)%** (0,0018)%*
-0,0063 0,0002 -0,0019 -0,0009 -0,001 -0,0028 -0,0062 -0,0085 -0,0208
D_AQACOUTEMP (0,0033) (0,0022) (0,0012) (0,0026) (0,0013) (0,0038) (0,0041) (0,0103) (0,006) %+
D OUTRAS 0,0012 0,0003 0,0020 0,0015 0,0049 0,0050 0,0143 0,0203 0,0223
- (0,0009) (0,0007) (0,0015) (0,0019) (0,0026) (0,0059) (0,0096) (0,0071)%* (0,0061)%*x
Pseudo R? 0,4724 0,4334 0,3291 0,3746 0,3758 0,3904 0,4128 0,4499 0,5196

Nota. Legenda: LnPASONE = La Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso
sobre o Patrimoénio Liquido; D_INVPROJ = Investimento em Projeto; D_REESTDIV = Reestruturagido de Divida; D_REFCXA = Refor¢o de Caixa; D_CAPGIR = Capital de

Giro; D_PGTDESP = Pagamento de Despesa; D_AQACOUTEMP = Aquisicdao de A¢des de Outras Empresas.
*p<0,05. ¥**p<0,01. **p<0,001. Coeficiente de Regressio (erro padrao). Elaborada pelo autor.
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Observam-se resultados significativos em todos os quantis para as variaveis independentes
Selic, Prazo_anos e IPCA.

A relevancia da variavel Selic confirma os resultados encontrados por Paiva (2006), Aguiar
(2012) e Silva (2021).

O resultado da significancia para a variavel Prazo_Anos esta em linha com as pesquisas de
Fraletti e Eid Junior (2005), Paiva (2006, 2011), Aguiar (2012) e Vasconcelos et al. (2019) e diverge
das pesquisas de Mellone, Eid Junior e Rochman (2002), Sheng e Saito (2005) e Silva (2021).

Para a variavel IPCA, nao foram identificados outros estudos que pudessem colaborar ou
divergir dos resultados.

A variavel Rating demonstra resultados significativos a partir do quantil 20, e teve sua
importancia confirmada pelos estudos de Fraletti e Eid Junior (2005), Sheng e Saito (2005), Paiva
(2000, 2011), Costa (2009), E. Silva (2010), M. Silva (2017), Aguiar (2012), divergindo dos achados
de Mellone, Eid Junior e Rochman (2002).

Ja a variavel LnVolume nao revelou significancia em nenhum dos quantis, divergindo dos
estudos de Fraletti e Eid Junior (2005), Sheng e Saito (2005), Aguiar (2012) e Silva (2021).

Para as variaveis de controle, constata-se que o LnAtivo demonstrou resultados
significativos nos quantis 20, 30 e 40. O LnPasone (L.n do Passivo Oneroso) foi significante nos
quantis 10 e 20. As variaveis Alpasoneat (Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Ativo) e
Alav_PO/PL (Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Pattimonio Liquido) foram
significantes no quantil 80.

As variaveis dummies também apresentaram resultados significantes em todos os quantis, a
variavel D_Invproj (Investimento em projeto) tem resultados significativos dos quantis 30 a 80. A
variavel D_Reestdiv (Reestruturagao de divida) teve resultados significativos dos quantis 20 a 80.
A variavel D_Refcxa (Refor¢o de caixa) teve resultados significativos dos quantis 10 a 70. A variavel
D_Capgir (Capital de giro) tem resultados significativos dos quantis 10 a 70 e 90. A variavel
D_Pgtdesp (Pagamento de despesa) tem resultados significativos dos quantis 70 a 90. A variavel
D_Aqacoutemp (Aquisi¢ao de agoes de outra empresa) tem resultados significativos no quantil 90
e a variavel D_OUTRAS tem resultados significativos nos quantis 80 e 90.

Conforme Tabela 19, o pseudo r* apresentou como resultado um modelo de explicagao de
no minimo 0,3291 (32,91%), conforme quantil 80, e de no maximo 0,5196 (51,96%) de acordo
com o quantil 90, demonstrando que as analises, considerando na mesma base os dados unificados
dos indexadores DI, DI+ Spread e IPCA+Spread, comprometem o resultado de explicagao.

4.2 Resultado das analises pelo indexador DI

Nesta se¢ao, serdo apresentados os resultados das correlagdes, da Estatistica Descritiva e
da Regressao Quantilica somente para as remuneracoes com o indexador DI para verificarmos se
as oscilagoes expressivas das variaveis permanecem.

4.2.1 Estatistica descritiva

Na Tabela 24 demonstra-se as estatisticas descritivas das variaveis, compreendendo as 137
debéntures do indexador DI. A remuneracao média foi de 7,5, sendo 0,7 ponto percentual maior
que a Selic média do periodo (6,8%). As médias das demais variaveis foi de 7,4 anos para o Prazo,
de 5,7 para o LnVolume (R$ 584,1 milhoes), de 3,9% para o IPCA e o Rating ficou com 9,2. As
variaveis dummies nao foram consideradas.



Tabela 24

Estatistica Descritiva — Indexador DI

86

REMUNERACAO SELIC PRAZO_ANOS LnVolume IPCA RATING LnATIVO LnPASONE ALPASONEAT ALAV_PO/PL

Média 0,07488 0,06818 5,65849 5,54109 0,03857 9,21168 15,64754 14,15180 0,36051 3,79262
Erro padrio 0,00125 0,00118 0,24381 0,03761 0,00102 0,13693 0,10211 0,20983 0,01751 1,85620
Mediana 0,07051 0,06400 5,00274 5,54407 0,04046 10 15,66742 14,47314 0,33047 0,76165
Modo 0,07184 0,06400 5,00274 547712 0,04575 10 15,66742 0 0 0
Desvio padrio 0,01461 0,01377 2,85374 0,44020 0,01195 1,60276 1,19516 2,45595 0,20490 21,72631
Variancia da amostra 0,00021 0,00019 8,14385 0,19378 0,00014 2,56883 1,42840 6,03171 0,04199 472,03251
Curtose 5,28532 6,55889 41,87095 0,22915 14,26995  13,12847 4,24126 22,83097 2,20803 65,39743
Assimetria 1,70060 1,81220 5,60754 0,00685 2,64588  -3,47004 0,23304 -4,12860 0,98955 8,13326
Intervalo 0,10608 0,10250 27,10137 2,22886 0,08283 9 8,96809 19,60204 1,25528 184,60731
Minimo 0,02651 0,01900 2,92055 4,48714 0,02456 1 11,58048 0 0 -1,30145
Miaximo 0,13259 0,12150 30,02192 6,71600 0,10739 10 20,54858 19,60204 1,25528 183,30586
Soma 10,25844 9,34050 775,21370 759,12966 5,28453 1262 2143,71344  1938,79621 49,39022 519,58849

Nota. LaPASONE = La Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobtre o Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre

o Patriménio Liquido. Elaborada pelo autor na planilha Excel.

Conforme comentado anteriormente, a Estatistica Descritiva foi utilizada para apresentar uma visao globalizada da oscilagao dos valores das
variaveis utilizadas na pesquisa.
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4.2.2 Correlagcao das varidveis

Foi realizado o teste da Correlagao entre as variaveis, entretanto, as Dummies, que abordam
as destinacdes de recursos, nao foram consideradas. O resultado é demonstrado na Tabela 25
abaixo.

Método
Tipo de Correlagdo  Pearson
Linhas usadas 137

Coeficientes de Correlacao, usando todas as observagdes 1 - 137
5% valor critico (bicaudal) = 0,1678 para n = 137

Tabela 25
Teste de Correlagido — Indexador DI
REMUNERACAO SELIC PRAZO_ANOS LaVOLUME IPCA RATING LnATIVO LnPASONE ALPASONEAT

SELIC 0,944 } } _ _ _ _ _ B
PRAZO_ANOS 0,105 0,034 _ _ _ _ _ B} _
LnVOLUME 0,053 0,062 0,289 - - - - ; -
IPCA 0,028 0,114  -0,047 0,104 - - - - -
RATING -0,002 0,137 -0,127 20,062 -0390 - - - -
LaATIVO -0,052 20,003 0,255 0,640 -0013 0014 - - -
LaPASONE 0,125 20,133 0,155 0,298 -0,095 0,011 0,351 - -
ALPASONEAT 0,003 0,028  -0,018 0,062 -0,109 -0,043 -0,194 0,367 -
ALAV_PO/PL 0,014 0,031 -0,032 0265 0033 0065 -0396 -0,106 0,379

Nota. LanPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total;
ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Patrimoénio Liquido. Elaborada pelo autor no softwate
Gretl.

Na Tabela 25, demonstram-se as correlagdes para a variavel Remuneragao, os demais
resultados constam na Tabela 26. Considerando a interpretagao do grau de Correlagdo da Tabela
15, a Remuneragao revelou uma associag¢ao positiva forte comparada a Selic, negativa bem fraca
em relacdo as variaveis Prazo_anos, LnAtivo e Lnpasone (Ln do Passivo Oneroso), positiva bem
fraca com a variavel LnVolume e sem efeito para IPCA, Rating, Alpasoneat (Alavancagem: Passivo
Oneroso dividido pelo Ativo) e Alav_PO/PL (Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo
Patrimoénio Liquido). A Figura 35 demonstra a Correlagao entre as variaveis; ilustra na cor vermelha
uma forte Correlacdo positiva; na cor azul, uma associagao negativa, no caso inversa; e em branco,
sem efeito ou insignificante.
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Figura 35. Mapa de Calor da Matriz de Correlagiao — Indexador DI
Nota. LanPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Ativo Total;
ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Patriménio Liquido. Elaborada pelo autor no software
Gretl.

Objetivando facilitar o entendimento, transcrevemos o resultado do teste de Correlacao

na Tabela 26 abaixo.

Tabela 26
Interpretagdao conforme a Matriz de Correlagao — Indexador DI

VARIAVEL | CORRELACAO | VARIAVEL | RESULTADO
Remunerac¢io positiva Selic Maior Selic maior Remunerag¢ao
Remuneragio negativa Prazo_anos Menor Prazo Maior Remuneracio
Remuneragio positiva LnVolume Maior LaVolume maior Remunera¢ao
Remuneragao neutra IPCA Sem efeito
Remuneragio neutra Rating Sem efeito
Remuneragao negativa LnAtivo Maior LnAtivo menor Remuneracio
Remuneragao negativa LnPasone Maior LnPasone menor Remuneragio
Remuneragao neutra Alpasoneat Sem efeito
Remuneracio neutra Alav_PO/PL  Sem efeito
Selic neutra Prazo_anos Sem efeito
Selic positiva LnVolume Maior Selic maior LnVolume
Selic positiva IPCA Maior Selic maior IPCA
Selic negativa Rating Menor Selic maior Rating
Selic neutra LnAtivo Sem efeito
Selic negativa LnPASONE  Maior Selic menor LnPasone
Selic neutra Alpasoneat Sem efeito
Selic neutra Alav_PO/PL  Sem efeito
Prazo_anos positiva LnVolume Maior Prazo maior LnVolume
Prazo_anos neutra IPCA Sem efeito

Continua



Continuacao
Prazo_anos negativa rating Maior Rating menor Prazo
Prazo_anos positiva LnAtivo Maior LnAtivo maior Prazo
Prazo_anos positiva LnPasone Maior LnPasone maior Prazo
Prazo_anos positiva Alpasoneat Maior Alpasoneat maior Prazo
Prazo_anos neutra Alav_PO/PL Sem efeito
LnVolume negativa IPCA Maior IPCA menor LnVolume
LnVolume negativa Rating Maior rating menor LnVolume
LnVolume positiva LnAtivo Maior LnAtivo maior LnVolume
LnVolume positiva LnPasone Maior LnPasone maior LnVolume
LnVolume neutra Alpasoneat Sem efeito
LnVolume negativa Alav_PO/PL  Maior Alav_PO/PL menor LnVolume
IPCA negativa Rating Maior IPCA menor Rating
IPCA neutra LnAtivo Sem efeito
IPCA negativa LnPasone Maior IPCA menor LLnPasone
IPCA neutra Alpasoneat Maior IPCA menor Alpasoneat
IPCA neutra Alav_PO/PL Sem efeito
Rating neutra LnAtivo Sem efeito
Rating neutra LnPasone Sem efeito
Rating neutra Alpasoneat Sem efeito
Rating positiva Alav_PO/PL  Maior Alav_PO/PL maior Rating
LnAtivo positiva LnPasone Maior LnPasone maior LnAtivo
LnAtivo negativa AlpasoneaT Maior Alpasoneat menor LnAtivo
LnAtivo negativa Alav_PO/PL  Maior Alav_PO/PL menor LnAtivo
LnPasone positiva Alpasoneat Maior Alpasoneat maior LnPasone
LnPasone neutra Alav_PO/PL Sem efeito
AlpasoneAT positiva Alav_PO/PL.  Maior Alav_PO/PL maior Alpasoneat
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Nota. LnPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total;
ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Onetoso sobte o Patriménio Liquido. Elaborada pelo autor.

O teste de Correlagao confirma que o aumento na Selic reflete na remunera¢ao, uma vez

que o DI esta atrelado a Selic. O IPCA e o rating nao demonstraram Correlagao na analise.

4.2.3 Regressao Quantilica

O resultado da analise, elaborada pelo autor, utilizando as observagdes de 1 a 137, Modelo
2 - Regressao Quantilica — Indexador DI, pode ser verificado na Figura 36 e Tabela 30, a seguir:
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Figura 36. Distribui¢io dos dados comparando a Remuneragio com as demais variaveis
considerando o indexador DI

Nota. Legenda: LanPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o
Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Patrimoénio Liquido; D_INVPROJ =
Investimento em Projeto; D_REESTDIV = Reestruturacdo de Divida; D_REFCXA = Reforco de Caixa; D_CAPGIR
= Capital de Giro; D_PGTDESP = Pagamento de Despesa; D_AQACOUTEMP = Aquisicio de Ac¢Ges de Outras
Empresas. Elaborada pelo autor.
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Em observacio a distribui¢io dos dados, conforme Figura 306, a analise revelou que as
oscilagbes ainda sao significativas na comparagao das variaveis com a Remuneragao pelo indexador
DI. Em seguida serdao comentadas as avaliagdes.

4.2.3.1 Andlise das varidveis independentes

Em principio foi aplicada uma analise das variaveis independentes Prazo, dummies
(Destinagao dos Recursos) e Rating para verificar a oscilagao das variaveis.

4.2.3.1.1 Comparagao da variavel Prazo com Rating, IPCA e Remuneracio

Na Tabela 27 foi realizada uma comparacio das variaveis Razing, SELIC, IPCA e
Remuneragdo em relagdo aos prazos de vencimento das debéntures.

Tabela 27
Comparagao da variavel Prazo — Indexador DI
RATING SELIC IPCA REMUNERACAO
PRAZO MiN. MAX. MiN. MAX. MiN. MAX. MiN. MAX. VARIAGAO
PONTOS %
Até 3 anos 1,5 10 3,7% 9,2% 2,1% 10,7% 5,0% 9,2% 4,2 84,0%
De 4 a6 anos 45 10 1,9% 12,2% 2,5% 4,9% 2,7% 13,3% 10,6 392,6%
De 729 anos 8 10 6,4% 11,2% 2,8% 4,9% 6,8% 12,0% 5,2 76,5%
10 anos ou mais 1 10 6,4% 6,90% 2,9% 4,9% 5,5% 7,4% 1,9 34,5%

Nota. Elaborada pelo autor.

Ao analisar separadamente as variaveis do indexador DI, identificam-se oscilagoes com
menor intensidade quando comparadas a mesma analise na Base Geral, Tabela 20.

Conforme Tabela 27, nota-se que a menor classificagdo do Rating para os prazos até 3 anos
e acima de 10 anos ficou praticamente estavel, visto que variou entre 1 e 1,5. Ja a maior nota para
esses periodos chegou no maximo de até 10.

A Selic para o prazo até 3 anos variou entre 3,7% e 9,2%. No vencimento entre 4 e 6 anos,
essa taxa oscilou entre 1,9% e 12,2%, a menor entre os parametros. Para as emissoes com prazos
entre 7 ¢ 9 anos, a taxa variou entre 6,4% e 11,2% e para as debéntures com vencimentos acima de
10 anos, a oscilagao foi a menor, ficando entre 6,4% e 6,9%.

O IPCA para os vencimentos até 3 anos oscilou entre 2,1% até 10,7%, sendo a maior taxa
e compreendeu as debéntures emitidas em dezembro/2021; para os demais parametros a taxa ficou
entre 2,1% e 4,9%.

As emissoes com vencimentos de até 3 anos tiveram remuneracdo entre 5,0% e 9,2%, uma
diferenca de 4,2 pontos e oscilagao de 84%. Nas emissoes com prazos entre 4 e 6 anos, a variagao
da remuneragao foi mais expressiva, ficando entre 2,7% e 13,3%, uma diferenga de 10,6 pontos,
oscilando 392,6%, sendo a mais expressiva. Para as emissoes entre 7 ¢ 9 anos, a remuneragao variou
entre 6,8% e 12%, uma diferenca de 5,2 pontos, oscilando 76,5%.

Por fim, para as debéntures com prazos acima de 10 anos, a remuneragao ficou entre 5,5%
e 7,4%, com uma diferenca de 1,9 pontos e oscilagao de 34,5%, a menor diferencga entre os
parametros. Embora nao demonstrado na Tabela 27, a Selic para os 4 parametros ficou com a taxa
minima de 1,9% e maxima de 14,15%. A menor remuneragao (2,7%) foi em janeiro/2021 e a maior
(13,3%) em abril/2017.

Enquanto na comparagao dos prazos da Base Geral, Tabela 20, a remuneragao teve a maior
oscilagao para os vencimentos entre 4 ¢ 6 anos, que foi de 625,9%, para esse mesmo parametro,
considerando as remunera¢des por DI, a variacao foi de 392,6%, que apesar de expressiva, foi
menor que a da Base Geral.



92

4.2.3.1.2 Comparacao das variaveis dummies com o Prazo, Rating e a Remuneragao

Na Tabela 28 foi realizada uma comparagio das variaveis Prazo_anos, Rating e

Remuneragdo em relagdao aos motivos de captacao dos recursos das debéntures.

Tabela 28

Comparagiao das variaveis Dummies Destinacao

dos Recursos — Indexador DI

PRAZO_ANOS RATING REMUNERACAO
MOTIVO QUANT. — I MAX,  MIN.  MAX.,  MIN.  MAX. VARIACAO

INVESTIMENTO_EM_PROJETO 15 3 7 7 10 265%  880%  231,9%
REESTRUTURACAO_DE_DIVIDA 72 20 171 1 10 503%  1326%  163,4%
REFORCO_DE,_CAIXA 42 35 30 8 10 265%  1198%  3521%
CAPITAL_DE_GIRO 65 3 10 15 10 530%  1326%  146,0%
PAGAMENTO_DE_DESPESA 9 3 7 15 10 649%  915%  409%
g%‘%gcé‘h%ggsﬁmm DE 4 3 8 15 10 680%  915%  346%
OUTRAS . : : - : : - :

Notas: (*) Na Escritura pode haver mais de um motivo da destina¢do de recursos. Elaborada pelo autor

A Tabela 28 demonstra a comparag¢ao entre as variaveis considerando o motivo da captagao
dos recursos, lembrando que na Escritura pode constar mais de uma causa. Comentaremos as
oscilacdoes da remuneracio acima de 100%. As variagbes dos dados foram menos intensas
comparadas a mesma avaliagao na Base Geral, Tabela 21.

Isolando as emissoes com remuneragao pelo DI, a razao mais descrita foi para as empresas
que captaram os recursos para a reestruturacao de divida, com 72 citagdes. Para essas emissoes, 0
prazo ficou entre 2,9 e 17,1 anos, o Rating entre 1 e 10, a menor nota entre as demais, ¢ a
remuneracio ficou entre 5,03% e 13,26%, com uma variacdo de 163,4%. A destinacio de recursos
para reestruturacao de divida, dentre as demais, teve a maior remuneragao, igualando ao resultado
da Base Geral na Tabela 21.

A captacio para Investimento em Projeto teve 15 emissoes, o prazo variou entre 3 e 7 anos,
menor que a Base Geral, Tabela 21, que foi de 25 anos. O Rating esta entre 7 e 10, mostrando uma
melhora, visto que a nota minima na Base Geral foi 2. A Remuneracio ficou entre 2,65% e 8,8%,
oscilando 231,9%, entretanto, essa taxa maior ainda foi menor que os 19,71% da Base Geral que
teve uma variacao de 643,8%.

Para as captagOes para reforco de caixa, com 42 citagbes, o prazo foi entre 3,5 e 30 anos, o
maior prazo entre as captagoes, com Rating entre 8 e 10, a menor variagio entre as demais, € a
remuneracdo ficou entre 2,65% e 11,98%, uma oscilacio de 352,1%, a maior oscilacio de taxa
comparada aos outros motivos de captagao.

A emissao de debéntures para levantar recursos para capital de giro, com 65 citagOes, teve
prazo entre 3 e 10 anos, Rating entre 1,5 e 10 e a remuneracio ficou entre 5,39% e 13,26%, uma
oscilacao de 146%, também com a maior taxa.

A menor remunera¢io (2,65%) foi em janeiro/2021 e a maior (13,26%) em abril /2017.

4.2.3.1.3 Comparagao da variavel rating com as remuneracoes

Na Tabela 29 apresentou-se uma comparacao da Remuneracao em relagao as classificagoes
dos Ratings.



Tabela 29
Comparagiao das remuneragdes com o Rating — Indexador DI
REMUNERAGCAO
RATING ANTIDADE ~FM 70 SOBRE A h ; ARIACAO
NG QUANT QUANTIDADE MINIMA MAXIMA —— (YNT ()sg N
10 76 55% 5,79% 13,26% 7,47 129,12%
9,5 18 13% 5,03% 13,26% 8,22 163,39%
9 14 10% 6,81% 9,79% 2,97 43,63%
8,5 18 13% 2,65% 12,48% 9,83 370,71%
8 2 1% 8,00% 11,94% 3,94 49,20%
7,5 1 1% 7,38% 7,38% 0,00 0,00%
7 1 1% 7,02% 7,02% 0,00 0,00%
4,5 3 2% 5,48% 6,83% 1,35 24,74%
4 1 1% 6,70% 6,70% 0,00 0,00%
1,5 2 1% 9,15% 9,15% 0,00 0,00%
1 1 1% 5,48% 5,48% 0,00 0,00%
TOTAL 137 100% - - - -

Nota. Elaborada pelo autor.
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Uma analise dos Ratings das remuneragdes, de acordo com a Tabela 29, demonstrou

variaches menos expressivas, quando comparadas com a avaliagao na Base Geral, Tabela 22.

O Rating 8,5 teve 18 emissoes, a Remuneracao ficou com maior variacao, de 370,7%, com

a nota entre de 2,65% e 9,83%. O Rating 9,5, com 18 emissoes, e Remuneracio entre 5,03% e

13,26%, teve a maior taxa, uma diferenca de 14,7 pontos e oscilando 163,39%. O Rating 10 possui
a terceira maior variacdo, de 129,12%, teve remuneracio entre 5,79% e 13,26%, também a maior
taxa. Os demais Rat/ngs nio tiveram variagoes significativas ou foram 0%. A menor Remuneragao
(2,65%) aconteceu em janeiro/2021 e a maior (13,26%) em abril /2017.

4.2.3.1.4 Resultado da Regressao Quantilica

O resultado da Regressao Quantilica para o indexador DI esta demonstrado abaixo na
Tabela 30 para as 137 debéntures da amostra, tendo como variavel dependente a Remuneracio.
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Tabela 30
Resultado da Regressdo Quantilica para o Indexador DI — variavel dependente Remuneragio
DI ql0 q20 q30 q40 q50 q60 q70 q80 q90
Intercepto 20,0050 0,0039 0,0065 0,0067 0,0067 0,0071 0,0111 0,0153 0,0159
(0,0288) (0,0084) (0,0241) (0,0039) (0,0081) (0,0072) (0,0338) (0,0181) (0,0241)
SELIC 1,0190 1,0091 1,0359 1,0332 1,0297 1,0200 1,0059 1,0088 0,9638
(0,055 )% (0,0371)*** (0,04906)*** (0,0106)*** (0,0368)*** (0,0376)*** (0,1092)*** (0,04306)*** (0,0801 )%
PRAZO ANOS -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0000 0,0002 0,0002 0,0003 0,0001 0,0006
- (0,0003) (0,0003) (0,0005) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0008) (0,0005) (0,0001)%x*
LaVOLUME 0,0000 0,0003 0,0002 0,0003 0,0006 0,0008 0,0011 0,0014 0,0003
(0,0013) (0,0009) (0,0004) (0,0002) (0,0005) (0,0005) (0,0025) (0,0010) (0,0014)
— -0,0046 -0,0002 -0,0400 -0,0682 -0,0666 -0,0645 -0,0852 -0,0967 -0,1956
(0,0547) (0,0582) (0,0777) (0,0239)%* (0,0606) (0,0673) (0,0893) 0,1672) (0,2557)
RATING 0,0018 0,0009 0,0005 0,0003 0,0000 -0,0001 -0,0003 -0,0002 0,0009
(0,0010) (0,0006) (0,0007) (0,0004) (0,0007) (0,0005) (0,0033) (0,0014) (0,0016)
LaATIVO -0,0008 -0,0010 -0,0008 -0,0007 -0,0005 -0,0006 -0,0008 -0,0011 -0,0005
(0,0004)* (0,0003)** (0,0020) (0,0003)** (0,0004) (0,0004) (0,0024) (0,0009) (0,0015)
LaPASONE 0,0002 0,0003 0,0002 0,0002 -0,0001 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0001
(0,0002) (0,0003) (0,0011) (0,0002) (0,0003) (0,0001) (0,0006) (0,0002) (0,0005)
0,0009 -0,0006 0,0004 0,0001 0,0023 0,0036 0,0032 0,0034 -0,0066
ALPASONEAT (0,0330) (0,0280) (0,0589) (0,0020) (0,0023) (0,0025) (0,0052) (0,0050) (0,0042)
ALAV_PO/PL 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
- (0,0071) (0,0058) (0,0108) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0085) (0,0000) (0,0000)
D_INVPROJ -0,0008 0,0000 0,0008 0,0009 0,0006 0,0000 -0,0001 -0,0012 -0,0012
= (0,0024) (0,0021) (0,0046) (0,0006) (0,0008) (0,0011) (0,0037) (0,0043) (0,0055)
D REESTDIV 0,0005 0,0000 0,0006 0,0007 0,0009 0,0006 0,0006 0,0005 0,0051
- (0,0041) (0,0017) (0,0027) (0,0004) (0,0007) (0,0007) (0,0016) (0,0028) (0,004)
D REFCXA 0,0013 0,0009 0,001 0,0010 0,0003 -0,0002 -0,0007 -0,0021 -0,0023
- (0,0007) (0,0013) (0,0025) (0,0005) (0,0008) (0,0008) (0,0022) (0,0020) (0,0042)
D CAPGIR 0,0003 0,0001 -0,0001 -0,0003 -0,0007 -0,0008 -0,0008 -0,0008 -0,0033
- (0,0006) (0,0025) (0,002) (0,0004) (0,0008) (0,0008) (0,0025) (0,0017) (0,0022)
D PGTDESP 0,0005 0,0004 -0,0004 -0,0006 -0,0011 -0,0013 -0,0009 0,0008 0,0030
- (0,0046) (0,0042) (0,0053) (0,0012) (0,0025) (0,0015) (0,0045) (0,0059) (0,0072)
0,0003 -0,0007 0,0016 0,0028 0,0011 -0,0002 -0,0011 -0,0038 0,0095
D_AQACOUTEMP /g6, (0,0053) (0,0057) (0,0020) (0,0063) (0,0110) (0,0204) (0,0378) (0,0401)
D_OUTRAS - - - - - - - - -
Pseudo R? 0,9839 0,9829 0,9825 0,9826 0,9830 0,9834 0,9836 0,9835 0,9857

Nota. Legenda: LnPASONE = La Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso
sobre o Patrimoénio Liquido; D_INVPROJ = Investimento em Projeto; D_REESTDIV = Reestruturagido de Divida; D_REFCXA = Refor¢o de Caixa; D_CAPGIR = Capital de
Giro; D_PGTDESP = Pagamento de Despesa; D_AQACOUTEMP = Aquisicdao de A¢des de Outras Empresas.

*p<0,05. ¥**p<0,01. **p<0,001. Coeficiente de Regressio (erro padrao). Elaborada pelo autor.
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Conforme Tabela 30, o modelo de Regressio Quantilica avaliou as debéntures pelo
indexador DI para verificar a relagao entre a Remuneracio e as variaveis independentes, de controle
e as dummies da destina¢dao dos recursos.

Os resultados sao significativos em todos os quantis apenas para a variavel Selic, como
esperado, tendo em vista que o DI esta atrelado a esta variavel, confirmando mais uma vez os
resultados encontrados por Paiva (20006), Aguiar (2012) e Silva (2021).

A variavel Prazo_anos demonstrou relevancia somente para o quantil 90, mesmo assim,
ratificando os estudos de Fraletti e Eid Junior (2005), Paiva (2006, 2011), Aguiar (2012) e
Vasconcelos et al. (2019), entretanto, contrapondo as pesquisas de Mellone, Eid Junior e Rochman
(2002), Sheng e Saito (2005) e Silva (2021).

O LnVolume nio revelou importancia, divergindo dos resultados encontrados por Fraletti
e Eid Junior (2005), Sheng e Saito (2005), Aguiar (2012) e Silva (2021).

Ja a variavel IPCA mostrou significancia somente no quantil 40. Nao foram localizadas
pesquisas que utilizaram essa variavel para comparagao.

O Rating nao mostrou relevancia, confirmando as pesquisas de Mellone, Eid Junior e
Rochman (2002), entretanto, em desacordo com os achados de Fraletti e Eid Junior (2005), Sheng
e Saito (2005), Paiva (20006, 2011), Costa (2009), E. Silva (2010), M. Silva (2017) e Aguiar (2012).

Observa-se que somente a variavel de controle LnAtivo demonstrou resultados
significativos, conforme quantis 10, 20 e 40.

As variaveis dummies (destinacao dos recursos) nao apresentaram relevancia na analise.

Analisar as emissoes por indexadores separados mostrou que o modelo ficou mais eficiente.

O pseudo r* para o indexador DI apresentou como resultado um modelo de explicagao
acima de 98% em todos os quantis, sendo de no minimo 0,9825 (98,25), no quantil 30, e de 0,9857
(98,57%) no quantil 90.

4.3 Resultado das analises pelo indexador DI+ Spread

Nesta secao serdo demonstrados os resultados das correlacoes, da Estatistica Descritiva e
da Regressio Quantilica somente para as remuneragoes com o indexador DI+Spread, e para
verificarmos também o comportamento das oscilagdes das variaveis independentes.

4.3.1 Estatistica descritiva

A Tabela 31 demonstra as estatisticas descritivas das variaveis, compreendendo as 457
debéntures do indexador DI+Spread. A remunera¢io média foi de 8,75%, sendo 1,82 pontos
percentuais maior que a Selic média do periodo (6,93%). As médias das demais variaveis foi de 5,6
anos para o Prazo, de 5,4 para o LnVolume (R$ 519,1 milhoes), de 4,19% para o IPCA e o Rating
ficou com 8,7. As variaveis dummies nio foram consideradas.
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Tabela 31
Estatistica Descritiva — Indexador DI+ Spread

REMUNERACAO  SELIC ' yweO0-  LaVOLUME  IPCA  RATING LnATIVO LoPASONE ALPASONEAT ALAV_PO/PL
Média 0,08752 0,06931 5,61670 5,38559 0,04194 8,65693 15,02049 13,52500 0,33223 1,11654
Erro padrio 0,00227 0,00152 0,16720 0,03926 0,00105 0,14576 0,17888 0,24113 0,01724 0,11482
Mediana 0,07879 0,06400 5,00548 5,33102 0,04193 9 15,06519 14,01905 0,29096 0,63157
Modo 0,08102 0,06400 5,00274 5 0,04658 10 16,31741 0 0 0
Desvio padrio 0,02657 0,01778 1,95706 0,45957 0,01224 1,70612 2,09375 2,82232 0,20177 1,34394
Varidncia da amostra 0,00071 0,00032 3,83007 0,21121 0,00015 2,91085 4,38377 7,96548 0,04071 1,80617
Curtose 11,09750 10,76501 16,62317 0,35834 6,37523 7,05602 23,29998 13,58697 1,83163 9,38420
Assimetria 3,12436 3,42215 3,07776 0,54816 1,98064 -2,44088 -3,74593 -3,27732 0,78580 2,60160
Intervalo 0,16677 0,08250 16,06301 2,26627 0,06931 9 18,71228 17,12117 1,25528 8,75259
Minimo 0,06883 0,05900 1,50137 4,51188 0,02456 1 0 0 0 -0,95431
Maximo 0,23560 0,14150 17,56438 6,77815 0,09387 10 18,71228 1712117 1,25528 7,79828
Soma 11,99053 9,49550 769,48767 737,82534 5,74520 1186 2057,8067 1852,92538 45,51596 152,96551

Nota. LaPASONE = La Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Onetoso sobte o Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Onetoso sobte o
Patriménio Liquido. Elaborada pelo autor na planilha Excel.

A Estatistica Descritiva também foi utilizada para dar uma visao globalizada da varia¢ao dos valores das variaveis utilizadas nos exames.
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4.3.2 Correlacao das varidveis

No teste da Correlacio entre as variaveis, as dwmmies, que abordam as destinagoes de
recursos, nao foram consideradas. O resultado é demonstrado na Tabela 32 abaixo.

Método
Tipo de Correlagio Pearson
Linhas usadas 457

Coeficientes de Correlagiao, usando todas as observagoes 1 - 457
5% valor critico (bicaudal) = 0,0917 para n = 457

Tabela 32
Teste de Correlagio — Indexador DI+ Spread

REMUNERACAO SELIC PRAZO_ANOS LnVOLUME IPCA RATING LnATIVO LnPASONE ALPASONEAT

SELIC 0’892 - - - - - _ _ _
PRAZO_ANOS 0’227 0,1 52 - - - - _ _ _
LoVOLUME 0,121 0,078 0,072 - : - - - -
[PCA 0,363 0,380 0,073 0,143 - - . - s
RATING 20,271 0,006 -0,066 0202 0,09 - . . .
LoATIVO 0,146 0,052 -0,040 0228 0,087 0,163 . . -
LaPASONE 0,062 0,049 -0,035 0,053 0,106 0238 0,544 . -
ALPASONEAT 0,070 0,040 0,038 0,106 0,016 -0,098 0,018 0,468 -
ALAV_PO/PL 0,070 0,023 0,052 0,057 0,040 -0,099 0,003 0,160 0,355

Nota. LanPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total;
ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Patriménio Liquido. Elaborada pelo autor no software
Gretl.

De acordo com a Tabela 32, sao observados os resultados para a variavel Remuneracio, os
demais resultados constam na Tabela 33. Levando em conta a interpretagao do grau de Correlagao
da Tabela 15, a Remuneragao confirma uma Correlagao positiva forte comparada a SELIC, positiva
fraca em relacdao ao Prazo_anos, negativa bem fraca com o LnVolume, LnAtivo e Lapasone (Ln
do Passivo Oneroso). O IPCA demonstra uma associagdo moderada. Com o Rating a relagao foi
negativa fraca. Para as variaveis Alpasoneat (Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Ativo)
e Alav_PO/PL (Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Patriménio Liquido) a Correlacao
foi positiva bem fraca. A Figura 37 apresenta a Correlagdao entre as variaveis, e ilustra, na cor
vermelha, uma forte Correlagiao positiva; na cor azul, uma associagao negativa, no caso inversa; e
em branco, sem efeito ou insignificante.
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Figura 37. Mapa de Calor da Matriz de Correlagido — Indexador DI+ Spread
Nota. LanPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Ativo Total;
ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Patriménio Liquido. Elaborada pelo autor no software

Gretl.

Continuando a facilitar o entendimento, transcrevemos o resultado do teste de Correlacao
conforme a Tabela 33 abaixo.

Tabela 33

Interpretagdo conforme a Matriz de Correlagdao — Indexador DI+ Spread

VARIAVEL | CORRELACAO \ VARIAVEL

RESULTADO

Remuneragao
Remuneragao
Remuneragao
Remuneracio
Remuneracio
Remuneracio
Remuneracio
Remuneragao
Remuneragao
SELIC
SELIC
SELIC
SELIC
SELIC
SELIC
SELIC
SELIC
Prazo_anos

positiva
positiva
negativa
positiva
negativa
negativa
negativa
positiva
positiva
positiva
negativa
positiva
neutra
negativa
neutra
neutra
neutra
positiva

SELIC
Prazo_Anos
LnVolume
IPCA

Rating
LnAtivo
LnPasone
Alpasoneat
Alav_PO/PL
Prazo_anos
LnVolume
IPCA

Rating
LnAtivo
LnPasone
Alpasoneat
Alav_PO/PL
LnVolume

Maior SELIC maior Remunerag¢ao

Maior Prazo Maior Remuneracio

Menor LanVolume maior Remuneragao

Maior IPCA maior Remunerac¢io

Maior Rating menor Remuneragio

Maior LnAtivo menor Remuneracio

Maior LnPasone menor Remuneracao

Maior Alpasoneat maior Remuneragao

Maior Alav_PO/PL maior Remunera¢io

Maior Selic maior Prazo

Maior SELIC maior LnVolume

Maior Selic maior IPCA

Sem efeito

Maior SELIC menor LnAtivo

Sem efeito

Sem efeito

Sem efeito

Maior LnVolume maior Prazo
Continua



Continuacao

VARIAVEL | CORRELACAO \ VARIAVEL RESULTADO
Prazo_anos positiva IPCA Maior IPCA maior Prazo
Prazo_anos negativa Rating Maior RATING menor Prazo
Prazo_anos neutra LnAtivo Sem efeito
Prazo_anos neutra LnPasone Sem efeito
Prazo_anos neutra Alpasoneat  Sem efeito
Prazo_anos positiva Alav_PO/PL Maior Alav_PO/PL
LnVolume positiva IPCA Maior IPCA maior LnVolume
LnVolume positiva Rating Maior RATING maior LnVolume
LnVolume positiva LnAtivo Maior LaATIVO maior LnVolume
LnVolume positiva LnPasone Maior LnPASONE maior LnVolume
LnVolume negativa Alpasoneat ~ Maior ALPASONEAT menor LnVolume
LaVolume negativa Alav_PO/PL Maior Alav_PO/PL menor LnVolume
IPCA positiva Rating Maior IPCA maior Rating
IPCA positiva LnAtivo Maior IPCA maior LnAtivo
IPCA positiva LnPasone Maior IPCA maior LnPasone
IPCA neutra Alpasoneat  Sem efeito
IPCA neutra Alav_PO/PL Sem efeito
Rating positiva LnAtivo Maior LnAtivo maior Rating
Rating positiva LnPasone Maior LnAtivo maior LnPasone
Rating negativa Alpasoneat  Maior Alpasoneat menor Razing
Rating negativa Alav_PO/PL Maior Alav_PO/PL menor Rating
LnAtivo positiva LnPasone Maior LnPasone maior LnAtivo
LnAtivo neutra Alpasoneat  Sem efeito
LnAtivo neutra Alav_PO/PL Sem efeito
LnPasone positiva Alpasoneat ~ Maior Alpasoneat maior LnPasone
LnPasone positiva Alav_PO/PL Maior LnPasone maior Alav_ PO/PL
Alpasoneat positiva alav_PO/PL Maior Alpasoneat maior Alav_PO/PL
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Nota. LaPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total;
ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Onetoso sobte o Patriménio Liquido. Elaborada pelo autor.

As debéntures com o indexador DI+Spread confirmam a Correlagdo positiva em relagao a
Selic. O Rating apresentou associacio negativa. O IPCA uma relagao positiva, divergindo do
resultado das debéntures com indexador por DI que teve resultados neutros.

4.3.3 Regressao Quantilica

O resultado da analise, elaborada pelo autor, utilizando as observagdes de 1 a 457, Modelo
3 - Regressao Quantilica Indexador DI+Spread, pode ser verificado no Figura 38 e Tabela 37, a

seguir:
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Figura 38. Distribui¢do dos dados comparando a Remuneragio com as demais variaveis
considerando o indexador DI+Spread

Nota. Legenda: LaPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o
Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Pattiménio Liquido; D_INVPROJ =
Investimento em Projeto; D_REESTDIV = Reestruturacio de Divida; D_REFCXA = Refor¢o de Caixa;
D_CAPGIR = Capital de Giro; D_PGTDESP = Pagamento de Despesa; D_AQACOUTEMP = Aquisi¢ao de
Acoes de Outras Empresas. Elaborada pelo autor.
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Observando a distribui¢ao dos dados, de acordo com a Figura 38, os exames mostraram
que as variagoes ainda sdo significativas na comparagao das variaveis com a Remuneragio pelo
indexador DI+S$pread. Em seguida serdo comentadas as avaliagoes.

4.3.3.1 Andlise das varidveis independentes

Seguindo o modelo, preliminarmente foi realizada uma analise das variaveis Prazo_anos,
dummies (destinagao de recursos) e Rating para verificar as oscilagdes das variaveis.

4.3.3.1.1 Comparagao da variavel Prazo com Razing, IPCA e Remuneragao

Na Tabela 34 foi realizada uma comparagio das variaveis Rating, Selic, IPCA e
Remuneragdo em relagdo aos prazos de vencimento das debéntures.

Tabela 34
Comparagao da variavel Prazo — Indexador DI+ Spread
RATING SELIC IPCA REMUNERCAO
PRAZO B
MINIMO MAXIMO | MINIMA MAXIMA | MINIMO MAXIMO | MINIMA MAXIMA VARIAGAO
PONTOS %
Até 3 anos 1 10 1,9% 14,2% 21% 10,7% | 32%  19,3% 16,1 503,1%
De 4 2 6 anos 1 10 1,9% 14,2% 1,9% 10,7% 3,4% 18,5% 15,1 444.1%
De 729 anos 2 10 1,9% 9,2% 1,9% 10,7% 3,7% 12,0% 8,3 224,3%
10 anos ou mais 8 10 1,9% 13,90% 1,9% 10,2% 4,3% 23,6% 19,3 448,8%

Nota. Elaborada pelo autor.

Na avaliagao pelo indexador DI+Spread, também, verifica-se oscilagdes significativas entre
os valores minimos e maximos das variaveis, persistindo com as variagdes, em intensidades
diferentes, encontradas na mesma avaliacio na Base Geral, Tabela 20.

De acordo com Tabela 34, o Rating para os prazos até 9 anos teve a nota minima entre 1 e
2. Ja a maior nota para esses periodos chegou no maximo de 10. As emissGes com vencimentos
superiores ha 10 anos tiveram o Ra/ng minimo de 8 e maximo de 10.

A Selic minima para os quatro parametros de prazo foi de 1,9%. A Selic maxima para os
vencimentos até 6 anos chegou a 14,2%. Para os prazos superiores a 10 anos, a taxa chegou a
13,9%. Ja nas emissGes com prazos entre 7 e 9 anos, a taxa maxima foi até 9,2%, a menor entre os
outros parametros de Prazo.

O IPCA minimo para os vencimentos até 3 anos ficou em 2,1% e para os demais
parametros de Prazo foi de 1,9%. Ja a taxa maxima compreendeu todos os parametros.

As debéntures com prazos até 3 anos tiveram Remuneracio entre 3,2% e 19,3%, uma
diferenca de 16,1 pontos e oscilagao de 503,1%, a maior variagao entre os demais parametros. As
emissOes com vencimentos entre 4 ¢ 6 anos tiveram Remuneracio entre 3,4% e 18,5%, uma
diferenca de 15,1 pontos, oscilando fortemente em 444,1%.

Para as debéntures com Prazo entre 7 ¢ 9 anos, a Remuneracio ficou entre 3,7% e 12%,
uma diferenca de 8,3 pontos, variando 224,3%, a menor disparidade entre os Prazos.

Por fim, para as emissoes com Prazos acima de 10 anos, a Remuneracio foi entre 4,3% e
23,6%, uma diferenca de 19,3 pontos, sendo a maior taxa e diferenca de pontos entre os demais
Prazos, ficando com a segunda maior oscilagao, no caso 448,8%. A menor Remuneracao (3,2%)
foi em fevereiro/2021 e a maior (23,6%) em novembro/2016.

As Remuneragoes por DI+Spread com vencimentos entre 4 e 6 anos variaram 444,1%.
Embora expressiva, foi menor que a oscilacio na Tabela 20 da Base Geral, que oscilaram 625,9%.
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4.3.3.1.2 Comparacao das variaveis dummies com o Prazo, Rating e a Remuneragao

Na Tabela 35 foi realizada a comparacao das variaveis Prazo_anos, Rating e Remuneracio
em relacdao aos motivos de captaciao dos recursos das debéntures.

Tabela 35
Comparagiao das variaveis dummies Destinagdao dos Recursos Indexador DI+ Spread
MOTIVO QUANTIDADE — FRAZO_ANOS RATING REMUNERAGAO __
MINIMO MAXIMO MINIMA MAXIMA  MINIMA  MAXIMA  VARIACAO

INVESTIMENTO_EM_PROJETO 66 2 10 2 10 | 36% 112% 211,1%
REESTRUTURACAO_DE_DIVID 234 1 17,6 1 10 3,3%  23,6% 615,2%
REFORCO_DE_CAIXA 198 2 10,1 2 10 32% 151% 371,9%
CAPITAL_DE_GIRO 184 1,5 10 2 10 3,3% 18,5%  460,6%
PAGAMENTO_DE_DESPESA 93 1 11,2 35 10 33% 12,0%  263,6%
AQUISICAO DE ACOES DE
OUTRA EMPRESA 22 2 9 8,5 10 4,6% 11,0% 139,1%
OUTRAS 37 3 10 6 10 43% 12,2%  183,7%

Notas: (*) Na Escritura pode haver mais de um motivo da destinacio de recursos. Elaborada pelo autor.

A Tabela 35 apresenta a comparacio entre as variaveis considerando o motivo da captagao
dos recursos. Vale lembrar que na Escritura pode constar mais de uma causa. Observaremos as
variacoes da remuneracao acima de 300%.

As debéntures remuneradas pelo DI+Spread que captaram os recursos para a reestruturacio
de divida, com 234 cita¢Ges, permaneceu sendo o motivo o mais citado. Para essas emissoes, o
Prazo ficou entre 1 e 17,6 anos, o Rating foi entre 1 e 10, e a Remuneracido ficou entre 3,03%, a
menor taxa, e 23,6%, a maior taxa, com uma varia¢ao de 615,2%, tio expressivo quanto o resultado
na Tabela 21 da Base Geral, com 643,8% de variagao.

Para as captagbes para refor¢o de caixa, com 198 citagoes, o segundo maior, o Prazo foi
entre 2 e 10,1 anos, com Rating entre 2 e 10, e a Remunerag¢ao ficou entre 2,2% e 15,1%, com uma
oscilagao de 371,9%, porém, menor que na Tabela 21 da Base Geral que variou 606,4%.

Na emissao para levantar recursos para capital de giro, com 184 citagdes, o Prazo foi entre
1,5 ¢ 10 anos, Rating entre 2 e 10 e a Remuneracao ficou entre 3,3% e 18,5%, a segunda maior taxa,
uma oscilagao de 460,6%, proxima ao resultado da Tabela 21 da Base Geral, com 462,2%.

A menor Remuneracio (3,2%) aconteceu em fevereiro/2021 e a maior (23,6%) em
novembro/2016.

4.3.3.1.3 Comparacao da variavel Razing com as Remuneragoes

Na Tabela 36 foi realizado um comparativo da variavel Remuneragio em relacio as
classificagoes dos Ratings.
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Tabela 36
Comparagao das remuneragdes com o Rating indexador DI+ Spread
REMUNERACAO
EM % SOBRE A =
RATING  QUANTIDADE QUANTIDADE MINIMA MAXIMA VARIAGAO
EM EM %
10 157 34% 3.2% 11.1% 7.9 246,9%
9,5 56 12% 3,4% 11,2% 7,8 229,4%
9 50 11% 3.9% 12,2% 8.3 212,8%
8,5 82 18% 3.7% 15,1% 114 308,1%
8 45 10% 3,4% 23,6% 20,2 594,1%
7,5 8 2% 5,8% 9,8% 4,0 69,0%
7 4 1% 6,1% 18,5% 12,4 203,3%
6,5 3 1% 6.8% 10,4% 3,6 52,9%
6 10 2% 4,4% 12,0% 7,6 172,7%
5,5 1 0% 12,5% 12,5% 0,0 0,0%
4,5 3 1% 5,7% 7,6% 1,9 33,3%
4 2 0% 10,9% 11,2% 0.3 2,8%
3,5 2 0% 8,7% 16,1% 7.4 85,1%
2,5 27 6% 6,8% 10,1% 33 48,5%
2 3 1% 6,5% 9.2% 2,7 41,5%
1 4 1% 5.7% 19.3% 13,6 238,6%
TOTAL 457 100% - - - -

Nota. Elaborada pelo autor.

Os Ratings das remunera¢des por DI+Spread também revelaram variagOes expressivas.
Comentaremos as principais variagdes, no caso, acima de 200%. O Rating 10, com a maior
quantidade de debéntures emitidas, sendo 157 (34%), a Remuneracio variou entre 3,2%, menor
taxa, e 11,1%, uma diferenca de 7,9 pontos ou 246,9%.

O Rating 9,5 teve Remuneracao entre 3,4% e 11,2%, uma diferenca de 7,8 pontos, oscilando
229,4%. O Rating 9 apresentou Remuneracao entre 3,9% e 12,2%, uma diferenga de 8,3 pontos,
variando 212,8%. O Rating 8,5 aparece com a segunda maior variagao, com 308,1%, uma diferenca
de 11,4 pontos, com Remuneraciao entre 3,7% e 15,1%.

O Rating 8 demonstrou a maior variacio, com 594,1%, com Remuneracio entre 3,4% e
23,6%, a maior taxa, uma diferenca de 20,2 pontos. O Razing 7 teve Remuneragao entre 6,1% e
18,5%, uma diferenca de 12,4 pontos e variacao de 203,3%. Por fim, o Rating 1, menor classificagao,
apresentou Remuneracao entre 5,7% e 19,3%, uma diferenca de 13,6 pontos, oscilando 238,6%. A
menor taxa de Remuneracio de 3,2% ocorreu em janeiro/2021 e a maior, 23%, em
novembro/2016.

4.3.3.1.4 Resultado da Regressao Quantilica pelo indexador DI+Spread

O resultado da Regressao Quantilica para o indexador DI+Spread esta demonstrado abaixo,
na Tabela 37, para as 457 debéntures dessa amostra, tendo como variavel dependente a
Remuneracao.
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Tabela 37
Resultado da Regressao Quantilica para o indexador DI+ Spread — variavel dependente remuneragao
DI+ Spread ql0 q20 q30 q40 q50 q60 q70 q80 q90
Intercepto 0,0318 0,0387 0,0487 0,0507 0,0530 0,0610 0,0630 0,0691 0,0890
(0,0046) %5+ (0,0045)%kx (0,0049)%++ (0,0043)%+% (0,0049)%%%  (0,0056)%F*  (0,0076)%** (0,0115)%%%  (0,0086)%+*
SELIC 0,8253 0,8274 0,8397 0,8419 0,8659 0,8697 0,8737 0,8988 0,9656
(0,0113) %5+ (0,0123)%#x (0,0111)%*+ (0,0119)%++ (0,0148)%%%  (0,0139)F*  (0,0237)%** (0,0324)0%%  (0,0455)%*+
PRAZO ANOS 0,0008 0,0009 0,0008 0,0007 0,0006 0,0003 0,0002 -0,0001 0,0007
- (0,00071)*** (0,0001)*** (0,0001)*** (0,0001)*** (0,0002)*** (0,0001)* (0,0001) (0,0004) (0,0005)
LAVOLUME 0,0000 0,0000 0,0002 0,0004 0,0001 -0,0003 -0,0005 0,0007 0,0011
(0,0003) (0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,0004) (0,0004) (0,0004) (0,0008) (0,0007)
PCA 0,0972 0,0835 0,0797 0,0799 0,0700 0,0619 0,0408 0,0126 -0,0548
(0,0088)%+* (0,0092) (0,0086)%+* (0,0085)%++ (0,0100)%%%  (0,0108)%** (0,0156)%+ (0,025) (0,0303)
RATING -0,0022 -0,0025 -0,0032 -0,0031 -0,0030 -0,0028 -0,0026 -0,0035 -0,0027
(0,0003)%%%  (0,00020)%+* (0,0003)%+* (0,0001)%%% (0,0001)%%%  (0,0002)%*  (0,0003)%** (0,0005)6%%  (0,0004)%*+
LaATIVO 0,0005 0,0002 -0,0005 -0,0007 -0,0006 -0,0007 -0,0006 -0,0012 -0,0031
(0,0004) (0,0003) (0,0003) (0,0002)** (0,0003) (0,0004) (0,0005) (0,0011) (0,0007)%#x
LAPASONE -0,0006 -0,0005 -0,0001 0,0000 -0,0001 -0,0002 -0,0002 -0,0001 -0,0004
(0,0003)* (0,0001 )%+ (0,0002) (0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0002) (0,0005) (0,0003)
0,0016 0,0028 0,0030 0,0024 0,0038 0,0057 0,0037 0,0051 0,0105
BSOS (0,0020) (0,0019) (0,0020) (0,0021) (0,002) (0,0019)%+ (0,0047) (0,0070) (0,0032) %
ALAV_PO/PL 0,0001 0,0000 -0,0001 -0,0001 -0,0001 0,0001 0,0001 -0,0002 -0,0001
- (0,0002) (0,0001) (0,0002) (0,0004) (0,0002) (0,0002) (0,0008) (0,0007) (0,0004)
D_INVPROJ -0,0028 -0,0026 -0,0015 -0,0016 -0,0015 -0,0022 -0,0024 -0,0012 -0,0006
> (0,0007) % (0,0013)* (0,0011) (0,0007)* (0,0007)* (0,0008) (0,0015) (0,0020) (0,0023)
D REESTDIV -0,0005 -0,0001 -0,0002 -0,0013 -0,0010 -0,0011 0,0003 0,0004 0,0024
- (0,0005) (0,0004) (0,0005) (0,0005)* (0,0006) (0,0007) (0,0008) (0,0012) (0,001)*
D REFCXA -0,0001 0,0003 0,0003 -0,0005 0,0002 -0,0004 -0,0004 0,0002 -0,0017
— (0,0006) (0,0005) (0,0005) (0,0005) (0,0006) (0,0007) (0,0009) (0,0011) (0,0011)
D CAPGIR -0,0003 -0,0007 -0,0006 -0,0006 -0,0001 -0,0003 -0,0005 0,0001 -0,0015
- (0,0006) (0,0004) (0,0005) (0,0005) (0,0006) (0,0006) (0,0009) (0,0011) (0,0013)
D PGTDESP 0,0002 0,0007 0,0013 0,0011 0,0008 0,0010 0,0017 0,0011 0,0026
> (0,0004) (0,0006) (0,0006)* (0,0005)* (0,0006) (0,0008) (0,000) (0,0011) (0,0013)*
0,0015 0,0010 0,0014 0,0009 0,0019 0,0036 0,0039 0,0049 0,0071
D_AQACOUTEMP (71550, (0,0008) (0,0014) (0,0016) (0,0020) (0,0022) (0,0028) (0,0044) (0,0063)
D OUTRAS 0,0007 0,0004 0,0007 0,0002 0,0016 0,0040 0,0039 0,0062 0,0100
- (0,0007) (0,0008) (0,001) (0,0011) (0,0019) (0,0028) (0,0026) (0,0043) (0,0012) %
Pseudo R? 0,8951 0,8888 0,8837 0,8834 0,8835 0,8839 0,8844 0,8848 0,8943

Nota. Legenda: LaPASONE = La Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso
sobre o Patriménio Liquido; D_INVPROJ = Investimento em Projeto; D_REESTDIV = Reestruturagiao de Divida; D_REFCXA = Reforco de Caixa; D_CAPGIR = Capital de

Giro; D_PGTDESP = Pagamento de Despesa; D_AQACOUTEMP = Aquisi¢ao de A¢des de Outras Empresas.
*p<0,05. ¥*p<0,01. **p<0,001. Coeficiente de Regressio (erro padrio). Elaborada pelo autor.
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De acordo com Tabela 37, o modelo de Regressao Quantilica analisou as debéntures pelo
indexador DI+S$pread para verificar a relagdo entre a remuneracgao e as variaveis independentes, de
controle e as dummies, da destinagao dos recursos.

Podemos observar resultados significativos em todas as escalas dos quantis para Selic, mais
uma vez em consonancia com os resultados identificados por Paiva (2006), Aguiar (2012) e Silva
(2021) e Rating, corroborando sua relevancia com as pesquisas de Fraletti e Eid Junior (2005), Sheng
e Saito (2005), Paiva (2006, 2011), Costa (2009), E. Silva (2010), M. Silva (2017) e Aguiar (2012),
entretanto, divergindo do resultado de Mellone, Eid Junior e Rochman (2002).

A variavel Prazo_anos tem resultados significativos nos quantis de 10 a 60, confirmando as
pesquisas de Fraletti e Eid Junior (2005), Paiva (2006, 2011), Aguiar (2012) e Vasconcelos et al.
(2019) e divergindo dos estudos de Mellone, Eid Junior e Rochman (2002), Sheng e Saito (2005) e
Silva (2021).

O IPCA teve significancia nos quantis de 10 a 70, e como informado anteriormente, nao
foram identificadas pesquisas para comparagao.

O LnVolume nio demonstrou relevancia, contrariando os tresultados de Fraletti e Eid
Junior (2005), Sheng e Saito (2005), Aguiar (2012) e Silva (2021).

As variaveis de controle apresentaram relevancia para o LnAtivo com significancia nos
quantis 40 e 90, o LnPasone (Ln do Passivo Oneroso) nos quantis 10, 20 e 90 e o Alpasoneat
(Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Ativo) nos quantis 60 e 90.

As variaveis dummies, que comtemplam a destinacio dos recursos, demonstraram sua
importancia em D_Invproj (Investimento em projeto) nos quantis 10, 20, 40, 50 e 60, D_Reestdiv
(Reestruturagao de divida) nos quantis 40 e 90, D_Pgtdesp (Pagamento de despesa) nos quantis
30, 40 e 90 e D_Outras no quantil 90. As variaveis D_Refcxa (Refor¢o de caixa), D_Capgir (Capital
de giro) e D_Aqacoutemp (Aquisi¢ao de a¢oes de outra empresa) nao revelaram significancia.

Examinar as emissoes por indexadores separados mais uma vez demonstrou que o modelo
continuou mais eficiente. O pseudo r? para o indexador DI+ S$pread apresentou como resultado um
modelo de explicagdo acima de 88% em todos os quantis, sendo de no minimo 0,8834 (88,34%)
no quantil 40, e de 0,8951 (89,51%) no quantil 10.

4.4 Resultado das analises pelo indexador IPCA+ Spread

Nesta ultima secao serao apresentados os resultados das correlagoes, da Estatistica
Descritiva e da Regressao Quantilica para as remuneragoes com o indexador IPCA+Spread, e para
observarmos também o comportamento das oscilagoes das variaveis independentes.

4.4.1 Estatistica descritiva

Seguindo o método anterior, de avaliagao por indexador, ¢ apresentadae, na Tabelas 38, a
Estatistica Descritiva das variaveis, compreendendo as 342 debéntures do indexador IPCA+Spread.
Observa-se que a remuneragao média foi de 10,7%, sendo 5,8 pontos percentuais maior que o
IPCA (4,9%) e 5,0 pontos percentuais maior que a Selic (5,7%). As médias das demais variaveis foi
de 10,8 anos para o prazo, de 5,4 milhoes para o LnVolume (R$ 368,7) e o Rating ticou com 9,4.
As variaveis dummies ndo foram consideradas.



Tabela 38

Estatistica Descritiva — Indexador IPCA+ Spread
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REMUNERACAO SELIC PRAZO_ANOS LnVOLUME IPCA RATING LnATIVO LnPASONE ALPASONEAT ALAV_PO/PL
Média 0,107205135 0,057494152 10,79604262 5376048417  0,049358208 9,415204678 14,7464818 12,29984135 0,314162604 2,329951041
Erro padrio 0,001774466 0,001542243 0,2546007 0,022981612  0,001393884 0,049912971 0,140201052 0,273818124 0,010638243 0,796091262
Mediana 0,096473069 0,064 10,00547945 5,397940009 0,041927 10 15,14566673 14,17776621 0,319011711 0,719052399
Modo 0,094853766 0,064 7,005479452 5,698970004 0,041927 10 16,84947666 0 0 0
Desvio padrio 0,032815628 0,028521073 4,708392358 0,425004519  0,025777438 0,923052655 2,592771985 5,063784834 0,196735603 14,72230836
Variancia da amostra 0,001076865 0,000813452 22,16895859 0,180628841  0,000664476 0,852026204 6,722466564  25,64191684 0,038704898 216,7463636
Curtose -0,112251092 1,19169749 1,134150126  -0,115524609 -0,138576138  16,18076182 8,475794155 1,729808796 -0,03203805 131,6854739
Assimetria 0,96949722 0,849300135 1,212317701  -0,234138968  1,082367609  -3,316121739  -1,921116895  -1,72268347 0,185019379 11,28222402
Intervalo 0,135501712 0,1225 23,01643836 2,45995323 0,08861 7 20,80727697 19,64994111 0,936075908 202,921177
Minimo 0,061637136 0,019 2,002739726 4,031408464 0,018775 3 0 0 0 -19,61531622
Miaximo 0,197138849 0,1415 25,01917808 6,491361694 0,107385 10 20,80727697 19,64994111 0,936075908 183,3058608
Soma 36,66415613 19,663 3692,246575 1838,608559 16,880507 3220 5043,296774  42006,545743 107,4436105 796,8432559

Nota. LaPASONE = La Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o
Patriménio Liquido. Elaborada pelo autor na planilha Excel.

Conforme comentado anteriormente, a Estatistica Descritiva foi empregada para dar uma visao globalizada da oscilacao dos valores das

variaveis utilizadas nas avaliagdes.
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4.4.2 Correlagcao das varidveis

No teste da Correlagdo entre as variaveis, as dummies, que abordam as destinagdes de
recursos, nao foram consideradas. O resultado é demonstrado na Tabela 39 abaixo.

Método
Tipo de Correlagio  Pearson
Linhas usadas 342

Coeficientes de Correlacao, usando todas as observacdes 1 - 342
5% valor critico (bicaudal) = 0,1061 para n = 342

Tabela 39
Teste de Correlagio — Indexador IPCA+Spread

REMUNERACAO SELIC PRAZO_ANOS LnVOLUME IPCA RATING LnATIVO LnPASONE ALPASONEAT

SELIC 0,307 B B _ B _ B B _
PRAZO_ANOS 0,098 0,185 _ _ B _ _ B} _
LnVolume 0,121 0,170 -0,022 - - ; - - -
IPCA 0,930 0240 0,115 0,167 - - - - -
RATING 0,172 0,020 0,046 0,003 -0,065 - - - -
LaATIVO -0,033 20,020 -0,330 0,410 0,035 0,070 - - -
LoPASONE 0,095 0,001 -0326 0,288 -0,016 0,026 0,735 - -
ALPASONEAT -0,040 0,067  -0,111 0,009 -0,046 -0,083 0228 0,604 -
ALAV_PO/PL -0,020 0,043 -0,079 20,102 -0,042 0,043 -0,082 0,022 0,338

Nota. LnPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total;
ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Patriménio Liquido. Elaborada pelo autor no software
Gretl.

Segundo a instrucao do grau de Correlagao da Tabela 15, 2 Remuneragao apresenta uma
Correlagdo positiva fraca comparada a Selic, conforme esperado, visto que o indexador esta
atrelado ao IPCA, como o préprio nome de indexacao indica (IPCA+Spread). Para o IPCA a
Correlagao foi positiva e muito forte. O Prazo_Anos e LnVolume demonstraram uma associagao
positiva bem fraca. Para o Rating a Correlacdo foi negativa fraca, para o LnPasone (Ln do Passivo
Oneroso) foi negativa bem fraca e para LnAtivo, Alpasoneat (Alavancagem: Passivo Oneroso
dividido pelo Ativo) e Alav_PO/PL (Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Patrimonio
Liquido) o resultado foi neutro.

A Figura 39 demonstra pelo Mapa de Calor a Correlagao entre as variaveis, e ilustra na cor
vermelha uma forte Correlagao positiva; na cor azul, uma associagdo negativa, no caso inversa; e
em branco, sem efeito ou insignificante.
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Matrir de oomelacso
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Figura 39. Mapa de Calor da Matriz de Correlagdao — Indexador IPCA+ Spread
Nota. LaPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total;
ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Patrimoénio Liquido. Elaborada pelo autor no softwate

Gretl.

Continuando a facilitar o entendimento, transcrevemos o resultado do teste de Correlacio
conforme a Tabela 40 abaixo.

Tabela 40

Interpretagao conforme a Matriz de Correlagao — Indexador IPCA+ Spread

VARIAVEL \ CORRELACAO \ VARIAVEL RESULTADO
Remuneracio positiva Selic Maior Selic maior Remuneracio
Remuneracio positiva Prazo_Anos Maior Prazo Maior Remuneracao
Remuneragio positiva LnVolume Maior LnVolume maior Remuneracio
Remuneragiao _ IPCA Maior IPCA maior Remuneracio
Remuneragio negativa Rating Maior Rating menor Remuneragao
Remuneragiao neutra LnAtivo Sem efeito
Remuneragio negativa LnPasone Maior LnPasone menor Remuneragio
Remuneragio neutra Alpasoneat Sem efeito
Remuneragio neutra Alav_PO/PL Sem efeito
SELIC negativa Prazo_Anos Maior Selic menor Prazo
SELIC negativa LnVolume Maior Selic menor Volume
SELIC positiva IPCA Maior Selic maior IPCA
SELIC neutra Rating Sem efeito
SELIC neutra LnAtivo Sem efeito
SELIC neutra LnPasone Sem efeito
SELIC negativa Alpasoneat Maior Selic menor Alpasoneat
SELIC neutra Alav_PO/PL Sem efeito
Prazo_Anos neutra LnVolume Sem efeito
Prazo_Anos positiva IPCA Maior IPCA maior Prazo

Continua
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Continuacio

VARIAVEL CORRELACAO | VARIAVEL RESULTADO
Prazo_Anos neutra Rating Sem efeito
Prazo_Anos negativa LnAtivo Maior LnAtivo menor Prazo
Prazo_Anos negativa LnPasone Maior LnPasone menor Prazo
Prazo_Anos negativa Alpasoneat Maior Alpasoneat menor Prazo
Prazo_Anos negativa Alav_PO/PL Maior Alav_PO/PL menor Prazo
LnVolume positiva IPCA Maior IPCA maior LnVolume
LnVolume neutra Rating Sem efeito
LnVolume positiva LnAtivo Maior LnAtivo maior LnVolume
LnVolume positiva LnPasone Maior LnPasone maior LnVolume
LnVolume neutra Alpasoneat Sem efeito
LnVolume negativa Alav_PO/PL Maior Alav_PO/PL menor LnVolume
IPCA negativa Rating Maior IPCA menor rating
IPCA neutra LnAtivo Maior IPCA maior LnAtivo
IPCA neutra LnPasone Maior IPCA maior LnPasone
IPCA neutra Alpasoneat Sem efeito
IPCA neutra Alav_PO/PL Sem efeito
Rating positiva LnAtivo Maior LnAtivo maior Rating
Rating neutra LnPasone Sem efeito
Rating negativa Alpasoneat Maior Alpasoneat menor Razing
Rating neutra Alav_PO/PL Sem efeito
LnAtivo positiva LnPasone Maior LnPasone maior LnAtivo
LnAtivo positiva Alpasoneat Maior Alpasoneat maior LnAtivo
LnAtivo negativa Alav_PO/PL Maior Alav_PO/PL menor LnAtivo
LnPasone positiva Alpasoneat Maior Alpasoneat maior LnPasone
LnPasone neutra Alav_PO/PL Sem efeito
Alpasoneat positiva Alav_PO/PL Maior Alpasoneat maior Alav_PO/PL

Nota. LaPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Ativo Total;
ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Patriménio Liquido. Elaborada pelo autor.

A Selic permaneceu apresentando uma Correlagao positiva e, como esperado, o IPCA teve
a associagao positiva forte, também conforme esperado.

4.4.3 Regressao Quantilica

O resultado da analise, elaborada pelo autor, utilizando as observagdes de 1 a 457, Modelo
3 - Regressao Quantilica Indexador IPCA+Spread, pode ser verificado na Figura 40 e Tabela 44, a

seguir:
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Figura 40. Distribui¢do dos dados comparando a Remuneragdo com as demais variaveis
considerando o indexador IPCA+Spread

Nota. Legenda: LaPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o
Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Patriménio Liquido; D_INVPROJ =
Investimento em Projeto; D_REESTDIV = Reestruturacdo de Divida; D_REFCXA = Reforco de Caixa; D_CAPGIR
= Capital de Giro; D_PGTDESP = Pagamento de Despesa; D_AQACOUTEMP = Aquisicio de A¢oes de Outras
Empresas. Elaborada pelo autor.
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De acordo com a distribui¢ao dos dados do Figura 40, as analises revelaram oscilagoes
ainda significativas na comparagao das variaveis com a Remuneracio pelo indexador IPCA+Spread.
Em seguida serdao comentadas as avaliagoes.

4.4.3.1 Andlise das varidveis — independentes

Seguindo o método das analises anteriores, foi aplicada uma avaliagio das variaveis
independentes Prazo, dummies (Destinagao dos Recursos) e rating para verificar possiveis oscila¢oes,
principalmente, da Remuneragao.

4.4.3.1.1 Comparagao da variavel Prazo com Razing, IPCA e Remuneragao

Na Tabela 41 ¢ realizada uma comparagao das variaveis Rating, Selic, IPCA e Remuneracio
em relagao aos prazos de vencimento das debéntures.

Tabela 41
Comparagio da variavel Prazo — Indexador IPCA+ Spread
RATING SELIC IPCA REMUNER(;AO
PRAZO MINIMO MAXIMO MINIMA MAXIMA MINIMO MAXIMO MINIMA MAXIMA VARIAGAO
PONTOS %
Até 3 anos 3,5 3,5 6,4% 6,4% 4,6% 4,6% 17,8% 17,8% 0 0,0%
De 4 2 6 anos 7,5 10 1,9% 14,2% 2,1% 10,4% 6,8% 19,6% 12,8 188,2%
De 7 29 anos 4,5 10 1,9% 14,2% 2,1% 10,7% 6,7% 18,1% 11,4 170,1%
10 anos ou mais 3 10 1,9% 14,2% 1,9% 10,7% 6,2% 19,7% 13,5 217,7%

Nota. Elaborada pelo autor.

Observando as emissoes de debéntures pelo indexador IPCA+Spread, também constatam-
se variagdes significativas entre os valores minimos e maximos das variaveis, continuando com as
oscilagdes, em intensidades um pouco mais fracas, encontradas na mesma avaliagao na Base Geral,
Tabela 20.

Conforme Tabela 41, a amostra possui somente uma emissao com prazo de até trés anos,
nao sendo possivel efetuar comparagoes.

Os vencimentos entre 4 e 6 anos obtiveram a melhot nota minima, no caso, de 7,5. As
emissdes com prazos entre 7 e 9 anos tiveram a classificagio minima de 4,5. As debéntures com
vencimentos acima de 10 anos tiveram a menor nota, sendo 3. Todos os periodos, com exce¢ao os
até 3 anos, possuem o rafing maximo de 10.

A Selic para os periodos acima de 4 anos teve a taxa minima de 1,9%, bem como alcancou
a maxima de 14,2%.

O IPCA minimo para os vencimentos superiores a 4 anos ficou em 1,9% e a taxa maxima
alcancou 10,7% para todos os demais parametros.

Quanto as Remuneracoes, as emissoes de debéntures com Prazos entre 4 ¢ 6 anos tiveram
taxas entre 6,8% e 19,6%, uma diferenga de 12,8 pontos e variagao de 188,2%. Nos vencimentos
entre 7 e 9 anos, a Remuneracao ficou entre 6,7% e 18,1%, uma diferenca de 11,4 pontos, variando
170,1%, a menor disparidade entre os Prazos. Por fim, nas emissdes com vencimentos acima de
10 anos, as Remuneragdes ficaram entre 6,2% e 19,7%, uma diferenca de 13,5 pontos, sendo a
maior taxa e diferenca de pontos entre os demais vencimentos, e a maior oscilagao, no caso 217,7%.
A menor Remuneracio (6,2%) foi em novembro/2019 e a maior (19,7%) em novembro/2021.

As Remuneragoes por DI+Spread com vencimentos entre 4 e 6 anos variaram 188,2%.
Embora expressiva, foi menor que a oscilacio na Tabela 20 da Base Geral, que oscilaram 625,9%.
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4.4.3.1.2 Comparacao das variaveis dummies com o Prazo, Rating e a Remuneragao

Na Tabela 42 ¢ realizada a comparagao das variaveis Prazo_anos, Ra#ing e Remuneragao em
relacdao aos motivos de captacdao dos recursos.

Tabela 42

Comparagio das variaveis Dummies Destina¢io dos Recursos Indexador IPCA+ Spread
MOTIVO QUANTIDADE PRAZO_ANOS RATING REMUNERACAO
MINIMO ~ MAXIMO ~ MINIMA ~ MAXIMA  MINIMA  MAXIMA  VARIACAO
INVESTIMENTO_EM_PROJETO 302 4.5 25 3 10 6,2%  19,7%  217,7%
REESTRUTURACAO_DE_DIVIDA 31 2 18 3 10 6,8%  19,7%  189,7%
REFORCO_DE_CAIXA 26 6,3 18 6 10 6,8%  18,7%  175,0%
CAPITAL_DE_GIRO 11 5 10,2 8,5 10 79%  18,7%  136,7%
PAGAMENTO_DE_DESPESA 130 2 25 3 10 6,7%  19,7% = 194,0%
AQUISICAO DB ACOES DE 2 7 7 9 95 | 10,8% 11,5%  6,5%

OUTRAS 10 2 229 3,5 10 8,6%  185%  1151%

Notas: (*) Na Escritura pode haver mais de um motivo da destinagao de recursos. Elaborada pelo autor.

A Tabela 42 demonstra a comparagdo entre as variaveis considerando a destinagao da
captacao dos recursos. Vale mais uma vez lembrar que na Escritura pode constar mais de uma
causa. Comentaremos as variacoes da remuneracio acima de 150%.

As debéntures remuneradas por IPCA+Spread que captaram recursos para a investimento
e projeto, com 302 citacGes, foi o mais citado. Para essas captagdes, o vencimento ficou entre 4,5
e 25 anos, maior Prazo, o Rating foi entre 3 e 10, e a Remuneracio ficou entre 6,02%, a menor taxa,
e 19,7%, a maior taxa e varia¢do, no caso de 217,7%. O investimento em projeto também teve a
maior varia¢ao na comparagao ao resultado da Tabela 21, da Base Geral, com 643,8%.

Para as captagoes para reestruturagao de divida, com 31 citag¢oes, o Prazo foi entre 2 e 18
anos, com Rating entre 3 e 10 e a Remuneragdo ficou entre 6,8% e 19,7%, maior taxa, com uma
oscilagao de 189,7%, entretanto, menor que na Tabela 21 da Base Geral, que variou 607,5%.

Nas emissoes para levantar recursos para reforco de caixa, com 26 citagdes, o Prazo foi
entre 6,3 e 18 anos, Rating entre 6 e 10 e a Remuneracao ficou entre 6,8% e 18,7%, a segunda maior
taxa, uma oscilacdo de 175%, menor que a variacao da Tabela 21 da Base Geral, com 606,4%.

As emissoes para destinar os recursos para o pagamento de despesas contemplaram 130
debéntures, com Prazos entre 2 e 25 anos, maior Prazo, Rating entre 3 e 10 e Remuneragio entre
6,7% e 19,7%, maior taxa, e variagao de 194%. Na Tabela 21 da Base Geral, os recursos para
pagamento de despesas variaram 491,9%.

A maior nota de Razing 10 teve classificagao para praticamente todos os motivos de captacao
de recursos, objeto do estudo. A menor Remuneracio (6,2%) aconteceu em novembro/2019 e a
maior (19,7%) em novembro/2021. A destinagdo de recursos, quando avaliadas pelo indexador
IPCA+Spread, revelaram oscilagbes muito inferiores a todos os resultados da Tabela 21, da Base
Geral.

4.4.3.1.3 Comparacao da variavel Razing com as Remuneragoes

Na Tabela 43, realizou-se uma comparagao das variaveis Remuneracio em relagdo as
classificagoes dos Ratings.
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Tabela 43
Comparagiao das remuneragdes com o Rating indexador IPCA+ Spread

REMUNERACAO

EM % SOBRE A

RATING QUANTIDADE QUANTIDADE  MiNIMA MAXIMA VARIAGAO
EM PONTOS EM %
10 174 51% 62%  19,6% 13,4 216,1%
9,5 57 17% 67%  18,1% 11,4 170,1%
9 60 18% 69%  18,5% 11,6 168,1%
8,5 31 9% 78%  187% 10,9 139,7%
8 8 2% 7,0% 12,6% 5,6 80,0%
7,5 5 1% 8,1% 16,4% 8,3 102,5%
6,5 1 0% 12,1% 12,1% 0,0 0,0%
6 1 0% 7,7% 7,7% 0,0 0,0%
5,5 1 0% 8,5% 8,5% 0,0 0,0%
4,5 2 1% 95%  17,8% 8,3 87,4%
3,5 1 0% 178%  17,8% 0,0 0,0%
3 1 0% 197%  19,7% 0,0 0,0%
TOTAL 342 100% . . . :

Nota. Elaborada pelo autor.

Os ratings das remuneragoes por IPCA+Spread também mostraram variacOes relevantes,
embora menos expressivas que nos casos anteriores que também compararam a variavel Razing.
Comentaremos as principais oscilagoes, no caso, acima de 100%.

O Rating 10 apresenta a maior quantidade de debéntures emitidas, sendo 174 (51%), a
Remuneracio variou entre 6,2%, menor taxa, e 19,6%, uma das maiores taxas, diferenca de 13,4
pontos ou 216,1%.

O Rating 9,5, com 57 emissoes (17%), teve Remuneracao entre 6,7% e 18,1%, uma diferenca
de 11,4 pontos, oscilando 170,1%, segunda maior variagao.

O Rating 9, com 60 emissodes (18%), apresentou Remuneracao entre 6,9% e 18,5%, uma
diferenca de 11,6 pontos, variando 168,1%.

O Rating 8,5, com 31 emissoes (9%), com Remunera¢oes entre 7,8% e 18,7%, uma diferenca
de 10,9 pontos e oscilagao de 139,7%.

O Rating 7,5 possui classificacao de 5 emisses (1%), com Remuneracao entre 8,1% e
16,4%, uma diferenca de 8,3 pontos, variaciao de 102,5%.

A menor taxa de remuneracio de 6,2% ocorreu em novembro/2019 e a maior, 19,7%, em
novembro/2021.

4.4.3.1.4 Resultado da Regressao Quantilica

O resultado da Regressaio Quantilica para o indexador IPCA+Spread esta apresentado
abaixo na Tabela 44 para as 352 debéntures dessa amostra, sendo a variavel dependente
Remuneracao.
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Tabela 44
Resultado da Regressio Quantilica para o indexador IPCA+ Spread — variavel dependente remuneragao
IPCA+Spread ql0 q20 q30 q40 q50 q60 q70 q30 q90
Intercepto 0,0588 0,0669 0,0761 0,0792 0,0870 0,0789 0,0728 0,1178 0,1269
(0,0118)%*+ (0,0110) ¥+ (0,0117)%%% (0,0135) %+ (0,0155) ¥+ (0,0188)%+* (0,0226)*+ (0,0332)%%%  (0,0315)%k*
SELIC 0,0845 0,0883 0,0964 0,1048 0,1176 0,1077 0,1248 0,1463 0,1659
(0,0275)% (0,0222)%5x (0,0210)%++ (0,0231) ¥+ (0,0256) %+ (0,0326)*+ (0,0401y%+ (0,0490y%%  (0,0446)%**
PRAZO ANOS 0,0002 0,0000 -0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 -0,0001
- (0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0002) (0,0004)
LAVOLUME -0,0001 -0,0004 -0,0002 -0,0005 0,0000 0,0008 0,0008 0,0003 0,0025
(0,0007) (0,0005) (0,0006) (0,0008) (0,0009) (0,0010) (0,0012) (0,0018) (0,0019)
PCA 1,2484 1,2096 12141 1,1963 1,1884 1,1690 1,1711 1,1099 1,0961
(0,0252)%+% (0,0238) % (0,0213)%%+ (0,0259) (0,0306) %+ (0,0281)%+* (0,0341)5%% (0,0409)%%%  (0,0430)%%*
RATING -0,0018 -0,0016 -0,0026 -0,0028 -0,0037 -0,0031 -0,0029 -0,00061 -0,0089
(0,0006)%* (0,0008) (0,0009)%+ (0,001)%+ (0,0010) (0,0012)%+ (0,0016) (0,0025)%  (0,0019)%+*
LaATIVO -0,0004 0,0001 0,0003 0,0004 0,0004 0,0002 0,0002 -0,0003 -0,0004
(0,0004) (0,0003) (0,0003) (0,0003) (0,0004) (0,0007) (0,0008) (0,001) (0,0011)
LAPASONE -0,0003 -0,0008 -0,0008 -0,0008 -0,0008 -0,0010 -0,0009 -0,0003 -0,0005
(0,0003) (0,0002)%++ (0,0002) %+ (0,0002)%#+ (0,0003)%* (0,0004)** (0,0004)* (0,0006) (0,0007)
0,0074 0,0086 0,0071 0,0101 0,012 0,0154 0,0152 0,0070 0,0002
ALPASONEAT (0,0059) (0,0043)* (0,0043) (0,0049)* (0,0056)* (0,0061)* (0,0070)* (0,0089) (0,0112)
ALAV_PO/PL 0,0001 0,0001 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
- (0,0005) (0,0002) (0,0003) (0,0003) (0,0001) (0,0003) (0,0003) (0,0003) (0,0002)
D_INVPROJ -0,0057 -0,0086 -0,0102 -0,0089 -0,0118 -0,0076 -0,0051 -0,0039 0,0000
> (0,0069) (0,0047) (0,0057) (0,0038)* (0,0041)% (0,0039) (0,0042) (0,0055) (0,0071)
D REESTDIV -0,0081 -0,008 -0,0091 -0,0106 -0,0072 -0,0049 -0,0049 -0,0073 -0,0065
- (0,005) (0,0045) (0,0044)* (0,0038)%* (0,0039) (0,0038) (0,0039) (0,0043) (0,0054)
D REFCXA 0,0000 -0,0003 0,0003 0,0023 -0,0010 0,0006 0,0018 0,0016 -0,0002
- (0,0070) (0,0051) (0,0042) (0,0036) (0,0038) (0,0040) (0,0041) (0,0050) (0,0071)
D CAPGIR 0,0085 0,0056 0,0041 0,0052 -0,0008 0,0006 0,0003 0,0046 0,0037
- (0,0049) (0,0044) (0,0049) (0,0042) (0,0047) (0,0049) (0,0057) (0,0064) (0,0075)
D PGTDESP -0,0003 -0,0003 -0,0017 -0,0020 -0,0029 -0,0045 -0,0069 -0,0064 -0,0099
> (0,0014) (0,0018) (0,0016) (0,0015) (0,0017) (0,0017)%* (0,0021)%* (0,0029)%  (0,0020)%5x
0,0145 0,0024 -0,0004 0,0013 -0,0049 0,0004 0,0061 -0,0037 -0,0074
D_AQACOUTEMP 75590 (0,0067) (0,0065) (0,0063) (0,0076) (0,0077) (0,0086) (0,0093) (0,0126)
D OUTRAS 0,0015 0,0070 0,0060 0,0056 0,0032 -0,0003 0,0013 0,0064 0,0013
- (0,0043) (0,0045) (0,0044) (0,0033) (0,0063) (0,0075) (0,0077) (0,0128) (0,0149)
Pseudo R? 0,8830 0,8755 0,8701 0,8693 0,8710 0,8754 0,8818 0,884 0,9053

Nota. Legenda: LaPASONE = La Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Ativo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso
sobre o Patriménio Liquido; D_INVPROJ = Investimento em Projeto; D_REESTDIV = Reestruturagiao de Divida; D_REFCXA = Reforco de Caixa; D_CAPGIR = Capital de

Giro; D_PGTDESP = Pagamento de Despesa; D_AQACOUTEMP = Aquisi¢ao de A¢des de Outras Empresas.
*p<0,05. ¥*p<0,01. **p<0,001. Coeficiente de Regressio (erro padrio). Elaborada pelo autor.
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Conforme verificado na Tabela 44, o modelo de Regressio Quantilica examinou as
debéntures emitidas pelo indexador IPCA+Spread para verificar a associagdo entre a remuneragao
e as variaveis independentes, de controle e as dummies, que contemplam a destina¢ao dos recursos.

Os resultados sao significativos em todas as escalas dos quantis para as variaveis Selic, em
concordancia com os estudos de Paiva (2000), Aguiar (2012) e Silva (2021). Para o IPCA nio foi
possivel a comparagao, pela nao localizagido de pesquisas que abordassem essa variavel.

Podemos observar significancia para os resultados da variavel Razing nos quantis 10, 30, 40,
50, 60, 80 e 90, confirmando os resultados encontrados por Fraletti e Eid Junior (2005), Sheng e
Saito (2005), Paiva (2006, 2011), Costa (2009), E. Silva (2010), M. Silva (2017), Aguiar (2012) e
divergindo da pesquisa de Mellone, Eid Junior e Rochman (2002).

A variavel Prazo_anos nao teve resultados significativos, confirmando as pesquisas de
Mellone, Eid Junior e Rochman (2002), Sheng e Saito (2005) e Silva (2021) e divergindo dos estudos
de Fraletti e Eid Junior (2005), Paiva (2006, 2011), Aguiar (2012) e Vasconcelos et al. (2019).

O LnVolume nio apresentou relevancia, divergindo dos resultados de Fraletti e Eid Junior
(2005), Sheng e Saito (2005), Aguiar (2012) e Silva (2021).

As variaveis de controle apresentaram relevancia para o LnPasone (Ln do Passivo Oneroso)
nos quantis de 20 a 70 e Alpasoneat (Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Ativo) nos
quantis 20 e de 40 a 70.

As variaveis dummies, que demonstram a destina¢ao dos recursos, revelaram importancia
para D_Invproj (Investimento em projeto) nos quantis 40 e 50, D_Reestdiv (Reestruturacio de
divida) nos quantis 30 e 40 e D_Pgtdesp (Pagamento de despesa) nos quantis superiores a 60.

Mais uma vez o modelo apresentou ser mais eficiente quando analisadas as variaveis por
tipo de indexador. O pseudo 1> para o indexador IPCA+Spread evidenciou como resultado um
modelo de explicagdao acima de 86% em todos os quantis, sendo de no minimo 0,8693 (86,93%0)
no quantil 40, e de 0,9053 (90,53%) no quantil 90.

4.5 Comparativo dos resultados da Regressao Quantilica

A Tabela 45 apresenta um comparativo da analise da Regressio Quantilica da Base Geral
e, separadamente, por indexador, no caso, DI, DI+Spread e IPCA+Spread.

Tabela 45

Comparativo da importincia das variaveis
SIGNIFICANCIA DAS VARIAVEIS POR ANALISES

VARIAVEIS BASE GERAL DI DI+SPREAD IPCA+SPREAD
SELIC SIM SIM SIM SIM
PRAZO_ANOS SIM SIM SIM NAO
LaVOLUME NAO NAO NAO NAO
IPCA SIM SIM SIM SIM
RATING SIM NAO SIM SIM
LaATIVO SIM SIM SIM NAO
LaPASONE SIM NAO SIM SIM
ALPASONEAT SIM NAO SIM SIM
ALAV_PO/PL SIM NAO NAO NAO
D_INVPRO] SIM NAO SIM SIM
D_REESTDIV SIM NAO SIM SIM
D_REFCXA SIM NAO NAO NAO
D_CAPGIR SIM NAO NAO NAO
D_PGTDESP SIM NAO SIM SIM
D_AQACOUTEMP SIM NAO NAO NAO
D_OUTRAS SIM NAO SIM NAO
Pseudo R? entre 32,91% E 51,96%  98,25% E 9857%  88,34% E 89,51% 86,93% E 90,53%

Nota. Legenda: LnPASONE = Ln Passivo Oneroso; ALPASONEAT = Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o
Atvo Total; ALAV_PO/PL = Alavancagem do Passivo Oneroso sobte o Pattiménio Liquido; D_INVPROJ =
Investimento em Projeto; D_REESTDIV = Reestrutura¢ao de Divida; D_REFCXA = Reforco de Caixa; D_CAPGIR
= Capital de Giro; D_PGTDESP = Pagamento de Despesa; D_AQACOUTEMP = Aquisi¢ao de A¢des de Outras
Empresas. Elaborada pelo autor.
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As variaveis Selic e IPCA foram significativas em todas as avaliagoes. Ja a variavel
LnVolume niao mostrou relevancia em nenhuma das avaliagdes. O Prazo_anos foi significante na
analise pela Base Geral, DI e DI+Spread nao revelando importancia para o indexador IPCA+Spread.

Na Base Geral, todas as variaveis foram significantes, com excec¢ao para o LnVolume, que
nao foi representativo. Entretanto, para a Base Geral, o Pseudo R?, que explica o modelo, foi o
mais baixo, entre 32,91% e 51,96%, comparado as avaliagoes individuais por indexadores.

Nas analises pelo indexador DI, o rating nao mostrou significancia, ao contrario das outras
trés avaliagdes. Quanto as variaveis de controle, somente o LnAtivo demonstrou significancia e
nenhuma das variaveis dummies revelaram importancia. Todavia, o Pseudo R? registrou o maior
percentual de explicagao do modelo, variando entre 98,25% e 98,57%.

Para as avaliagoes pelo indexador DI+ Spread, dentre as variaveis independentes, somente o
LnVolume nio foi significativo. Quanto as vatidveis de controle, somente o Alav_PO/PL
(Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Patrimonio Liquido) ndo foi importante. No caso
das variaveis dummies, mostraram relevancia as variaveis D_invproj (Investimento em projeto),
D_Reestdiv (Reestruturagao de divida), D_Pgtdesp (Pagamento de despesa) e D_Outras. O
Pseudo R? também se mostrou eficaz, com percentual de explicagio do modelo entre 88,34% e
89,51%.

No caso do indexador IPCA+Spread, o Prazo e o LnAtivo ndo mostraram significancia, em
desacordo com as outras avaliacoes. As variaveis de controle LnPasone (Ln do Passivo Oneroso)
e Alpasoneat (Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Ativo), bem como as dummies
D_Invproj (Investimento em projeto), D_Reestdiv (Reestruturacio de divida) e D_Pgtdesp
(Pagamento de despesa) foram significativas. O Pseudo R? permaneceu eficaz, com percentual de
explicacao do modelo entre 86,93% e 90,53%.

Considerando as comparagoes, o Pseudo R* mostra sua robustez quando sao realizadas as
avaliagGes, individualmente, por indexador.

4.6 Comparativo da significincia das variaveis em resultados obtidos de estudos
anteriores

A Tabela 46 demonstra os resultados das significancias das variaveis da pesquisa atual
comparada aos estudos anteriores, em consonancia com o referencial tedrico.

Tabela 46
Comparativo da significincia das variaveis dos estudos anteriores com a pesquisa atual
VARIAVEL ESTUDOS ANTERIORES POR AUTOR(ES) SIGNIFICANTE
Paiva (20006) Sim
SELIC Aguiar (2012) Sim
Silva (2021) Sim
Resultado da pesquisa Sim
Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) Nao
Fraletti e Eid Junior (2005) Nao
Sheng e Saito (2005) Sim
Paiva (2006 e 2011) Sim
PRAZO Aguiar (2012) Sim
Vasconcelos et al. (2019) Sim
Silva (2021) Nio
Resultado da pesquisa Sim (1)
Fraletti e Eid Junior (2005) Sim
Sheng e Saito (2005) Sim
VOLUME Aguiar (2012) Sim
Silva (2021) Sim
Resultado da pesquisa Nao

Continua
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Continuacao
VARIAVEL ESTUDOS ANTERIORES POR AUTOR(ES) SIGNIFICANTE

Mellone, Fid Junior e Rochman (2002) Niao

Sheng e Saito (2005) Sim

Fraletti e Eid Junior (2005) Sim

Paiva (20006) Sim

RATING Co§ta (2009) S%m

E. Silva (2010) Sim

Paiva (2011) Sim

Aguiar (2012) Sim

M. Silva (2017) Sim
Resultado da pesquisa Sim (2)
LaATIVO Resultado da pesquisa Sim (1)
LnPASONE Resultado da pesquisa Sim (2)
ALPASONEAT Resultado da pesquisa Sim (2)
ALAV_PO/PL Resultado da pesquisa Sim (3)
D_INVPROJ Resultado da pesquisa Sim (2)
D_REESTDIV Resultado da pesquisa Sim (2)
D_REFCXA Resultado da pesquisa Sim (3)
D_CAPGIR Resultado da pesquisa Sim (3)
D_PGTDESP Resultado da pesquisa Sim (2)
D_AQACOUTEMP Resultado da pesquisa Sim (3)
D_OUTRAS Resultado da pesquisa Sim (4)

Nota. (1) Relevante: Base Geral, DI e DI+Spread; (2) Relevante: Base Geral, DI+Spread e IPCA+Spread; (3) Relevante:

Base Geral; e (4) Relevante: Base Geral e DI+S$pread. Adaptada de Aguiar (2012).

Conforme os resultados dos estudos da Tabela 40, a variavel Selic foi significante em todas
as pesquisas. A variavel Prazo ainda ndo possui um consenso de significancia, mostrando que mais
estudos devem ser realizados. O resultado da variavel Volume contrariou as pesquisas citadas,
evidenciando, também, que mais estudos sio necessarios. O Rating mostra sua importancia,
embora niao unanime. Nao foram identificados estudos anteriores que abordassem as variaveis
IPCA, de controle e as dummies (destinagao dos recursos) utilizadas na presente pesquisa.

4.7 Resultados esperados e encontrados

Como proposto na Tabela 13, apresentam-se abaixo, na Tabela 47, os resultados esperados

e encontrados.

Tabela 47

Resultados esperados e encontrados

TABELA RESUMO

CONDICAO

ESPERADO

ENCONTRADO

Menor Selic

Menor Remuneracio

Conforme esperado — Correlagdo positiva

Menor Remuneragdo

Maior o Volume

Conforme esperado — Correlagdo positiva

Maior Prazo

Maior Remuneracio

Conforme esperado — Correlagdo positiva

Maior IPCA

Maior Remuneracao

Conforme esperado — Correlagdo positiva

Maior Rating

Menor Remuneracio

Conforme esperado — Correlagio negativa

Maior Ativo

Menor Remuneragao

Conforme esperado — Correlagio negativa

Menor Passivo Oneroso

Menor Remuneracio

Conforme esperado — Correlagio negativa

Menor alavancagem do Passivo Oneroso
sobre o Ativo

Menor Remuneracio

Sem efeito

Menor alavancagem do Passivo Oneroso
sobre o Patrimoénio Liquido

Maior Remuneracio

Sem efeito

Nota. Elaborada pelo autor.
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A grande maioria dos resultados encontrados foram conforme o esperado. A Selic
demonstra sua importancia por ser utilizada pelo mercado como referéncia. Quanto menor o custo
da divida (remuneragdo) maior o volume de recursos buscado. As debéntures com longos prazos
para pagamento exigem um maior retorno aos investidores. A inflagao, por meio do IPCA, mostrou
também sua associa¢ao positiva com a Remuneragao. O Rating confirmou sua relagdo negativa, em
que uma melhor classificagio reflete em uma menor remuneragdo. Empresas solidas, bem-
posicionadas com seus ativos, conseguem pagar uma menor remunera¢ao, em linha na condigio
que, com um menor passivo oneroso, podera pagar uma menor taxa de remuneragdo. As
alavancagens verificadas nao apresentaram efeito, ficando inconclusivo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve por objetivo analisar a influéncia dos indicadores de mercado e crédito na
emissdo e remuneracio das 2.035 debéntures, emitidas entre janeiro/2016 e dezembro/2021, para
colaborar com o mercado de capitais e com os tomadores de decisao, sejam eles investidores
institucionais, pessoas fisicas, fundos de investimentos, intermediarios e investidores estrangeiros,
para oferecer mais um subsidio na escolha de ativos mais rentaveis, visando trazer um melhor
retorno sobre capital.

A amostra restringiu-se a analise de 936 registros de emissdes de debéntures,
principalmente pela falta de classificacdo de rating no site da Bloomberg, e pela nio localizagao de
demonstragoes financeiras, nos principais canais de divulga¢ao, dentre o size da empresa emissora,
ou da CVM, ou da Economatica e até mesmo em pesquisa livte no Google. Embora a divulgagao
das demonstragoes financeiras (DFs) ndo seja obrigatéria para as empresas sociedades anonimas
de capital fechado (S.A.), a publicagdo das DFs contribui para as avaliagbes dos indicadores
financeiros por analistas, investidores e pesquisadores no caso da emissio das debéntures.

A Remuneracdo, variavel dependente, foi mensurada com base nos indexadores
contratados e informados na escritura de emissao das debéntures. As variaveis independentes
utilizadas foram a taxa Selic, IPCA, o volume de emissao, o prazo de vencimento e o Rating. Como
variaveis de controle utilizaram-se o Ln do Ativo, o Ln do Passivo Oneroso, a Alavancagem do
Passivo Oneroso sobre os Ativos e a Alavancagem do Passivo Oneroso sobre o Patrimonio
Liquido. As destina¢Ges dos recursos foram classificadas como variaveis dummies. Buscou-se
analisar a influéncia dessas variaveis sobre a remuneracao das debéntures.

Em principio, visto que os dados da Base Geral nido apresentaram distribuicio normal em
razao da violagao dos pressupostos, nao foi possivel utilizar a Regressao Linear Mdltipla, sendo
assim, ocorreu a necessidade de efetuar as analises por meio da Regressio Quantilica, considerada
mais robusta por avaliar os dados por quantil. No resultado, os graficos apresentaram uma
dispersao considerada dos dados das variaveis, e na analise verificaram-se oscilagdes expressivas
nesses dados. Para facilitar o entendimento, observaram-se trés situagoes: a) a variavel Razing 8,5
apresentou Remuneragao entre 2,65% e 18,72% (oscilagao de 606,42%); b) a variavel captagao de
recursos para investimentos em projetos possui Prazo entre 2 e 25 anos, Rating entre 2 e 10 e
Remuneragdo entre 2,65% e 19,71% (oscilagao de 643,8%); e c) a variavel Prazo com vencimento
entre 4 e 6 anos demonstrou Rating entre 1 e 10, Selic entre 1,9% e 10,7% e Remuneragao entre
2,7% e 19,6% (variacdo de (625,9%).

Diante do resultado dessas oscilagoes, entendeu-se necessario nao somente analisar a Base
Geral, mas também cada indexador individualmente, no caso pelo DI, pelo DI+S$pread e outra pelo
IPCA+Spread.

Primeiramente, o interesse foi avaliar o impacto dos indicadores de mercado e crédito na
emissdo e remuneragao das debéntures compreendendo, principalmente, o perfodo em que a Selic
alcangou, historicamente, a menor taxa, no caso 1,9%, em agosto de 2020, permanecendo até
marco/2021. Nesse primeiro momento, dois objetivos propostos foram alcangados. O primeiro
foi que as remuneragbes acompanharam a reducio da Selic, ¢ o segundo que as empresas
aproveitaram essa baixa na taxa para captar recursos e ter um custo de divida mais reduzido, sendo
confirmado no teste de Correlagdo e de Regressao. A Selic mostrou-se extremamente significativa
nas quatro avaliagdes, confirmando os resultados das pesquisas de Paiva (2006), Aguiar (2012) e
Silva (2021).

No periodo da taxa minima ocorreram 113 emissées de debéntures, correspondendo a
12,1% das 936 debéntures da amostra, com um volume de R$ 60,4 bilhdes, no caso 13,6% do total
de R$ 443,3 bilhoes. Embora anterior a taxa minima da Selic, a maior captagao em um tnico meés
ocotreu em junho/2019, no total de R$ 23,7 bilhdes, em 36 emissoes, quando a Selic apresentava
uma taxa de 6,4% e a remunera¢ao média ponderada foi de 7,62%.
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As correlagoes tiveram o resultado esperado, dentre elas, verificou-se que quanto maior a
remunera¢ao menor serao o volume e a quantidade de debéntures emitidas e quanto maior a Selic
e o IPCA menor sera a remuneracio.

A variavel Prazo mostrou significancia em trés avaliagoes, pela Base Geral, DI e DI+Spread,
em linha com os achados por Fraletti e Fid Junior (2005), Paiva (2006, 2011), Aguiar (2012) e
Vasconcelos et al. (2019) e divergiu dos estudos de Mellone, Eid Junior e Rochman (2002), Sheng
e Saito (2005) e Silva (2021), nao sendo importante na avaliagao do indexador IPCA+Spread.

O Volume nao demonstrou relevancia nas avaliacdes, contrariando resultados encontrados
por Fraletti e Eid Junior (2005) Sheng e Saito (2005), Aguiar (2012) e Silva (2021).

O IPCA apresentou uma Correlagido positiva a remuneracao, sendo comprovada nas quatro
avalia¢Oes, na Base Geral, em DI, em DI+Spread e em IPCA+Spread, alcangando, assim, o terceiro
objetivo. Nao foram localizadas outras pesquisas para teste comparativo com o IPCA.

O Rating também foi significativo em trés avaliagGes, na Base Geral, na DI+S$pread e na
IPCA+Spread, nio apresentando importancia na analise pelo indexador DI. Com isso, foi
conquistada a resposta ao quarto objetivo. O resultado esta em linha com as pesquisas de Fraletti
e Eid Junior (2005), Sheng e Saito (2005), Paiva (2006), Costa (2009), E. Silva (2010), Paiva (2011),
Aguiar (2012) e M. Silva (2017), divergindo apenas de Mellone, Eid Junior e Rochman (2002).

As variaveis dummies (destinagao dos recursos) foram significantes na avaliagdo da Base
Geral. Quando analisadas pelo indexador DI nio mostraram importancia. Pelos indexadores
DI+Spread ¢ IPCA+Spread mostraram importancia as variaveis D_Invproj (Investimento em
projeto), D_Reestdiv (Reestruturacdo de divida), D_Pgtdesp (Pagamento de despesa), entretanto,
D_Refcxa (Reforgo de caixa), D_Capgir (Capital de giro) e D_Aqacoutemp (Aquisicio de agodes
de outra empresa) nio tiveram relevancia. A variavel D_Outras foi importante para o indexador
DI+Spread.

Aos compararmos os resultados das quatro avaliagoes (Base Geral, DI, DI+Spread e
IPCA+Spread) observamos algumas diferencas nas significancias das variaveis. A Selic e IPCA
foram relevantes em todas as analises. J4 a variavel LnVolume foi irrelevante nas avaliagoes.

Na analise da Base Geral, todas as variaveis foram importantes, com exce¢io para o
LnVolume que nao foi representativo. Entretanto, o Pseudo R?, que explica o modelo, foi o mais
baixo, entre 32,91% e 51,96%, comparado as avaliagdes individuais por indexadores.

Na avaliagdo pelo indexador DI observa-se que o rating nao foi significativo. Em relagao as
variaveis de controle, somente o LnATivo apresentou importancia e nenhuma das variaveis dummies
mostrou relevancia. Todavia, o Pseudo R? registrou o maior percentual de explicacio do modelo,
variando entre 98,25% e 98,57%.

Na analise pelo indexador DI+Spread, dentre as variaveis independentes, somente o
LnVolume nio foi significativo. Em relagio as variaveis de controle, somente a Alav_PO/PL
(Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Patrimonio Liquido) nao foi importante. No caso
das variaveis dummies, mostraram relevancia as variaveis D_Invproj (Investimento em projeto),
D_Reestdiv (Reestruturagao de divida), D_Pgtdesp (Pagamento de despesa) e D_Outras. O
Pseudo R? também se mostrou eficaz, com percentual de explicagio do modelo entre 88,34% e
89,51%.

Para o indexador IPCA+Spread, o Prazo e o LnAtivo nao mostraram importancia,
contrariando o resultado das outras avaliacGes. As variaveis de controle LnPasone (L.n do Passivo
Oneroso) e Alpasoneat (Alavancagem: Passivo Oneroso dividido pelo Ativo), bem como as
dummies D_Invproj (Investimento em projeto), D_Reestdiv (Reestruturagdo de divida) e
D_Pgtdesp (Pagamento de despesa) foram significativas. O Pseudo R* também foi eficaz,
apresentando um percentual de explicagao do modelo entre 86,93% e 90,53%.

Os resultados das analises demonstram que o poder de explicacio do Pseudo R? foi mais
robusto quando ocorreram avaliagdes individuais por indexador.

Pelos resultados encontrados, as oscilagbes dos dados nas variaveis, conforme
anteriormente exemplificado, sao dificeis de serem explicadas, pois existem fatores que impactam
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as remuneragoes e nao sao divulgados, por serem estratégicos para os investidores. Um desses
fatores ¢ a reciprocidade das empresas emissoras de debéntures com as institui¢oes financeiras na
condigao de investidoras. Nessa situagao, o que esta em jogo nao é apenas uma transa¢ao e sim um
conjunto de produtos, operagoes e prestagdes de servicos envolvidos, com os quais a empresa
emissora consegue negociar uma taxa de remuneragao menor. Infelizmente a ANBIMA e a CVM
nao divulgam informagdes para identificar os investidores dessas debéntures.

A atual pesquisa revelou e recomenda que os estudos futuros sobre debéntures devem
considerar, além de uma analise geral da base completa, avaliagdes individuais por indexadores. Sao
importantes as analises continuas das mesmas variaveis de controle e das dummies (destinagao de
recursos), bem como de outras, para que o modelo de explica¢ao das remuneragoes seja cada vez
mais robusto, visto que o mercado de debéntures continua em pleno crescimento.

A pesquisa contribui na teoria com variaveis ainda nao aplicadas em estudos anteriores e
na pratica visa demonstrar e apoiar os investidores, de forma geral, com uma analise mais robusta
pela utilizagdo da Regressao Quantilica, por ter-se avaliado os dados por quantis, com a
implementac¢io de novas variaveis.
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