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Resumo: No ano de 2009 por meio da Instrugago CVM 476, a Comissao de Valores
Mobiliarios ampliou o acesso aos emissores de mercado de capitais, o qual contribuiu para
que as empresas de capital fechado também pudessem emitir debéntures. E neste processo
obter sua remuneragao de investimentos, ou seja, spread. Desta forma este estudo tem como
objetivo identificar quais fatores sao determinantes na formagao de spreads das emissdes
primarias de debéntures das empresas de infraestrutura listadas e nao listadas na B3 nos
anos de 2012-2016. Os fatores utilizados neste estudo foram: quantidade ag¢des emitidas,
debentures incentivadas, prazo ou maturidade, empresas listadas, banco mandatario e por
fim a garantia. A pesquisa foi constituida com uma amostra 408 debéntures analisados no
periodo de 2012 a 2016. Foram utilizados o método de regressao por multiplos quadrados
ordindrios e com dados em painel, tanto com efeitos fixos, quanto efeitos aleatdrios. Os
resultados apontaram que os fatores determinantes dos spreads das debentures indexadas ao
IPCA sao: Quantidade emitida; Debentures Incentivada; Prazo; Empresa Listada; e a
Garantia Quirografaria e Real. E para os fatores determinantes dos spreads das debentures
indexadas ao DI+TAXA s3o: Quantidade Emitida; Prazo; Banco Mandatario Bradesco;
Garantia Real e Quirografaria. Este estudo contribuiu a literatura de spread de debentures
por utilizar uma linha temporal extensa, com um quantitativo consideravel de empresas e
também por utilizar varidveis ainda nao utilizadas em estudos brasileiros, permitindo que o
debenturista consiga avaliar seus retornos de juros e o principal conforme o espectro da
emissao.
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Abstract: In the year of 2009 through the Education CVM 476, the Commission of Values
Furnishings enlarged the access to the transmitters of market of capitals, which contributed so that the
enterprises of shut capital also could issue debentures. And in this process to obtain his investments
remuneration, in other words, spread. In this way this study has as objective identifies which factors
are determinative in the formation of spreads of the primary emissions of debentures of the enterprises
of infraestrutura listed and not listed in the B3 in the years of 2012-2016. The factors used in this
study were: quantity issued actions, debentures stimulated, term or maturity, listed enterprises, and
finance delegate and to put end to guarantee. The inquiry was constituted with a sample 408
debentures when from 2012 to 2016 were analysed in the period. They were used the regression
method by ordinary square multiples and when with random effects were given in panel, so much with
fixed effects, how much. The results pointed that the determinative factors of the spreads of the
debentures indexed to the IPCA are: Given out quantity; Debentures Incentivada; Term; Listed
Enterprise; and the Guarantee Quirografaria and Reality. And for the determinative factors of the
spreads of the debentures indexed to the DI+TAXA they are: Given out quantity; Term; Banco
Mandatdrio Bradesco; Real Guarantee and Quirografiria. This study contributed to the literature of
spread of debentures because of using a line spread out storm, with a quantitative enterprises
considerable one and also because of using you were varying done not still not used in Brazilian
studies, allowing that the debenturista manages to value his returns of interest and the principal
adapts the specter of the emission.

Keywords: Spread, Debentures, Incentive Debentures.

1 INTRODUCAO

No Brasil em 2010 se teve uma redugdo na taxa de desemprego, avango da relagao
credito/PIB, mudangas no critério de contabilidade fiscal e a blindagem contra a crise na
Europa, porém um relatério divulgado pelo World Bank (2007), afirmou que o investimento
em infraestrutura no Brasil apresentava um baixo crescimento se comparado a outros paises
emergentes, ocorrido pela falta de incentivo do capital privado a investir na infraestrutura,
como altas taxas fiscais gerando uma diminui¢do de retorno no capital investido. Estudiosos
da economia macroecondmica identificaram que o aumento em investimento na
infraestrutura tem uma ligagdo direta com o crescimento econdmico (DEMETRIADES;
MAMUNEAS, 2000; ARAUJO; FERREIRA, 2004; CALDERON; SERVEN, 2004; BERTUSSI;
ELLERY, 2012).

Em 2011, foi criada a Lei 12.431 que criou as debentures incentivadas ou debentures
de infraestrutura, que reduzia a 0% (zero) a aliquota do imposto de renda para investidores
estrangeiros. Caso as debentures fossem emitidas por sociedades de propdsito especifico
com projetos de investimentos na drea de infraestrutura, ou de producao econdmica
intensiva em inovagao, desenvolvimento e pesquisa, a incidéncia do imposto de renda seria
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de aliquota com 0% para pessoas fisicas residentes no pais e de 15% para pessoas juridicas,
desde que as empresas satisfizessem alguns requisitos requeridos na lei (BRASIL, 2011).

Desde entdo as debentures incentivadas ou de infraestrutura vem tendo umom
acréscimo de volume, ganhando interesse de investidores no mercado de capitais e das
empresas, seja para financiar suas atividades operacionais, seja para liquidar obrigagdes de
curto prazo. Apesar de que o quantitativo de empresas na oferta das debentures incentivadas
nao terem correspondido as expectativas, como demonstra alguns autores (BICALHO, 2014;
VALOIS, 2013), mas tal fato se deve a outros fatores como demora na classificacao de
projetos prioritarios por parte do governo e condi¢des de mercado ndo favoraveis como os
mesmos autores afirmam.

Mas isto nao significa que o mercado de debentures em geral ndo vem crescendo, nos
ultimos anos, relatérios anuais realizados pela Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais (AMBIMA) mostram que as debentures representam
grande parcela do capital das empresas e elas apresentam a maior parcela de titulos emitidos
no mercado doméstico, por conta da alta demanda envolvendo estes titulos.

Os requisitos para o investidor assumir o risco é também chamado de prémio e
possui a denominagao técnica de yield, composta por dois campos de remuneragao, sendo
que o primeiro é a taxa de juros basico da economia (sendo esta taxa a que acompanha os
investimentos de risk free como titulos do tesouro nacional) e o segundo campo é a taxa de
juros adicional determinados pelas empresas pelo risco que elas carregam se comparando
com as risk free emitidas pelo governo, esta taxa de juros adicional possui o nome técnico de
spread. Portanto a rentabilidade do spread junto como a taxa livre de risco (risk free)
denomina-se yield spread (LIMA, PERES, PIMENTEL, 2011, DUFFE, 1999). Sheng (2005)
reconhece o spread como o risco de inadimpléncia por parte das empresas emissoras de
debentures.

Este estudo tem por objetivo identificar quais fatores sao determinantes na formacao
de spreads das emissOes primarias de debéntures das empresas de infraestrutura listadas e
nao listadas na B3 nos anos de 2012-2016. Portanto tendo em vista o que foi exposto, este
trabalho tem como quesito norteador: quais fatores sdao determinantes na formagao de
spreads de debéntures das empresas de infraestrutura listadas e nao listadas na B3 nos anos
de 2012-2016? Com base nos resultados espera-se encontrar resultados que corroboram com
outras pesquisas pelos autores sobre o universo economico.

A pesquisa se justifica por considerar importante o conhecimento sobre a forma de
remuneracao de debentures, uma vez que as atividades de infraestrutura sao fundamentais
para o crescimento econdmico e a redugao da desigualdade social do Brasil, segundo o
relatorio do World Bank (2010), e a partir do estudo publicado pelo BNDES (2010), onde
informou a necessidade de investimento acima de R$ 1 bilhdo nos proximos anos.

Além disso, o BNDES nao tem mais capacidade de realizar grandes empréstimos para
as empresas terem capital suficientes para realizar seus projetos de infraestrutura, o mercado
de debéntures se tornou ainda mais requisitado por estas empresas, ja que tais atividades
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envolvem um grande risco, as instituigdes financeiras requerem altas taxas de juros para
emprestarem dinheiro, entdo tanto as empresas quanto o governo decidiram em usufruir de
capital privado de investidores domésticos ou externos. Como auxilio a estas praticas o
governo criou a Lei 12.431/11, destinando o fomento do mercado de debéntures.

O impacto da pesquisa descortina os fatores que afetam a remuneragdo das
debentures emitidas por empresas com atividade na infraestrutura, apds a criacdo da lei,
havera o interesse dos investidores, pois a remuneragao determina a rentabilidade daquele
investimento, assim afetando sua decisao de investir ou nao se comparado a outros
investimos de risk free como tesouro direto e CDBs, afetando sua carteira de investimentos.
Interessard também as empresas emissoras porque a taxa de remuneragao afeta a sua
estrutura e custo de capital, além dos bancos fomentadores como o BNDES e dos 6rgaos que
regulam este mercado como a CVM, estes que realizam estudos anuais para projecao da
situacao de mercado no momento e realizam perspectivas futuras. Desta forma evidenciando
a relevancia desta pesquisa.

Assim, a pesquisa se estrutura em referencial tedrico, estudos anteriores com a
proposicao das hipoteses de pesquisa, sequencialmente, sera visto a metodologia, analise de
dados e por fim as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1. Debéntures

2.1.1 Conceito de Debéntures

Os debentures sao diversos titulos de valor igual cuja o total determina o valor do
empréstimo desejado pela sociedade andnima, e emitidos pela mesma, criando um direito
para os mutuantes e uma obrigagao mutudria (MENDONCA, 1959, TOMAZETTI, 2004). Ou
conceituada como valores mobilidrios que representam um empréstimo publico emitido pela
sociedade andnima, possuindo taxas de juros fixas ou varidveis, sendo a sociedade devedora
para todos os agentes que adquirirem esses debentures de acordo com a proporgao de cada
debenturista (MARTINS, 1989).

Portanto as debentures sdo uma forma das empresas adquirem capital de terceiros,
além de empréstimos e financiamentos bancdrios ou venda de ag¢des, sendo que as
debentures trazem algumas vantagens que as fazem serem mais interessantes do que as duas
outras formas de adquirir capital, pois ao contrdrio dos empréstimos/financiamento
bancdarios é a propria empresa que determina a taxa de juros e a data de pagamento, e
também a emissdo de titulos de debentures é menor que o custo da emissdao de ag¢des, além
do fato dos compradores de tais titulos nao serem socios da empresa, apenas credores.

2.1.2 Caracteristicas das Debéntures
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De acordo com a cartilha que trata sobre as debentures emitida pela ANDIMA
conjuntamente com a Associagao Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA), publicada
em 2008, mas que vem sendo atualizada constantemente, as debentures s6 podem ser
emitidas no mercado de capitais e por Sociedades por A¢des (S.A.), sendo de capital aberto
ou fechado, mas somente aquelas registradas na Comissao de Valores Mobilidrios (CVM)
podem emitir publicamente no mercado.

As emissoras podem determinar o fluxo de amortizagoes e as formas de remuneragao
de titulos - sendo o mais tradicional das remunerag¢des uma taxa pré-fixada de juros mais o
IPCA, o que da protecao aos debenturistas da inflacdo brasileira - sendo desta forma o
principal atrativo das debentures, pois, essa flexibilidade permite que a empresa ajuste seu
fluxo de caixa para as parcelas de amortizagao e as condi¢des de remuneragdo, além das
condicdes de mercado no momento da emissao.

2.1.3 Debéntures Incentivadas (DlIs)

Como relatado por muitos estudos da FMI e World Bank (ESTEVES, 2014, CUR],
2008, CALDERON, SERVEN, 2004), além de outros estudiosos em anos anteriores (
RAMOS,2005, BICALHO, 2014) o Brasil necessita investir mais em infraestrutura, pois além
de ser um setor que € essencial para o crescimento do pais, contribui com uma redugao de
desigualdade e aumenta a geragao de renda. Porém o pais investe muito pouco nesse setor
ficando abaixo da média que se vé em outros paises na américa latina e no resto do mundo.

As empresas necessitam de grande quantidade de capital para se fazer tais atividades
e como nao desejam por todo seu capital na construgao, elas necessitam de capital de
terceiros, porém além do fato do Brasil possuir uma taxa de juros elevada, as institui¢oes
financeiras veem essa atividade como de grande risco e acabam por atribuir elevadas taxas
de juros a longo prazo, o que acaba por desestimular as empresas que atuem neste setor.

As DIs foram criadas pela lei 12.431/11 como forma do governo tentar aumentar a
oferta e a demanda das debentures no mercado de capitais, gerando capital para projetos de
infraestrutura e, consequentemente, o crescimento econdmico do pais, oferecendo iseng¢oes
fiscais para pessoas fisicas residentes no pais ou estrangeiras, além de reduzir para pessoas
juridicas.

Mas para se dar entrada a um pedido de DI, deve se possuir a algumas carateristicas
determinadas pela Lei 12.431/11, sendo que cada debenture emitida com beneficios fiscais,
deveria ter prazo no minimo de 4 anos, ser emissdao publica, portanto deveria haver o
controle e coordenacao das debentures em uma instituicdo financeira regularizada pela
CVM, ser destinada como complemento ao valor ou totalmente ao gasto de projetos visto
como prioritarios ao Estado, possuir um agente fiducidrio agindo como intermediador dos
interesses dos debenturistas perante a empresa, e por fim realizar um processo de rating para
verificar a capacidade de liquidagao daquela empresa quanto as debéntures.

—
RIC- Revista de Informagao Contabil -ISSN 1982-3967 -Vol. 13, no 3, p. 19-44, Jul-Set 2019
23




Vasconcelos, V.H.S et al . FATORES DETERMINANTES DO SPREAD || LISTADAS NA B3

3 PESQUISAS ANTERIORES E HIPOTESES DA PESQUISA

A formacgao da remuneragao das debentures sao estudos da gestao de risco de crédito
por serem titulos de divida. E discernimento comum que a formagio da remuneragio pode
sofrer influéncia de diversos fatores de risco podendo ser fatores macroeconémicos, como a
inflacdo do pais, crescimento econdmico e taxa basica de juros, fatores de mercado, como
setor de atuacdo da empresa emissora e liquidez, fatores caracteristicos da emissao, como
rating, indexador e incentivo governamental. Sendo este ultimo fator o objeto foco da
presente pesquisa nas empresas com atividade de infraestrutura.

Sheng e Saito (2005, 2008)  definem spread como uma taxa de remuneragao
adicional em cima de uma taxa referencial. Podendo assumir uma forma flutuante ou fixa,
sendo especificado na escritura da emissao. A taxa de referéncia comumente utilizadas no
mercado sao os indicadores IGP-M, o DI, ANBID e taxa de juros a longo prazo (TJPL). Sendo
que quando a taxa referencial DI, a taxa de juros real da economia ndo esta vinculada ao
spread, mas quando a taxa € IGP-M ela fica incorporada ao spread, por este ser um indicador
inflacionario. Portanto o spread pode ser ou nao ser afetado pela taxa real da economia.

Os mesmos autores afirmam que pode haver desagio das debentures em relagdo ao
seu valor nominal, dependendo das condi¢oes de mercado, o que caracterizaria uma forma
adicional de remuneracao que deve ser divulgada na escrituragao da debenture e no anuncio
da distribuigao publica.

Na literatura internacional existem muitas pesquisas sobre a precificagao de dividas
corporativas, onde muitos apontam que o principal fator na formac¢dao da remuneragao é o
rating informado. Duffee (1999) realizou uma pesquisa através de modelos especificos sobre
precificagdo de debentures baseado no rating, utilizando 161 empresas como amostra,
concluindo que o prazo de vencimento, idade da emissao, diferengas entre rating emissor e
rating do titulo sdo outros determinantes da precificagao.

Elton et. al (2001), obteve resultados semelhantes em sua pesquisa comparando sobre
a precificagdo de titulos corporativos e titulos governamentais, acrescentando que as
empresas independentes (sendo usada as empresas Moody’s e Standard and Poor’s)
emissoras do rating também influenciam no spread.

Um estudo realizado por John, Lynch e Puri (2003) objetivou determinar os fatores
que formam o spread dos titulos corporativos no mercado dos EUA, através do método de
regressao multipla, concluindo que o rating é o principal determinante, apesar de informar
que ele ndo conseguiu capturar tudo e as outras varidveis que sdo garantia e prazo, possuem
relevancia.

Em se tratando do mercado brasileiro e sua crescente procura por parte das
empresas nao-financeiras Silva (2011) afirma a possibilidade de identificar que o mercado
brasileiro de debentures tem sido bastante procurado pelas empresas como fontes de recurso
nos ultimos anos.
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Esteves (2014) comenta que em mercados eficientes onde nao ha custos de transagao,
impostos e outras fric¢des, o spread recebido pelo investidor seria 0 mesmo que é pago pelas
empresas na emissao de um titulo de divida. Porém no caso do Brasil que é um mercado que
apresenta ineficiéncias os valores recebidos pelos investidores sdao menores o que pode
acontecer de que eles desejem um prémio (rentabilidade) maiores para mercados de risco
mais elevado e titulos com determinadas caracteristicas que deem mais seguranga de
investimento.

As pesquisas voltadas para o aprecamento das debentures nao € recente, o que nao
significa que nao haja espago para mais contribui¢des na academia brasileira, o levantamento
literario desta pesquisa levara em contas os estudos no mercado brasileiro sobre a formagao
de spread feitos a partir do artigo publicado de Sheng e Saito (2005).

Sheng e Saito (2005) coletaram dados de 138 emissdes de debentures brasileiras entre
os anos de 1999 a 2002, utilizando os métodos do minimo quadrado e de momento
generalizado, identificando que o rating afeta o spread independentemente do indexador; que
nao existe relevancia na origem dos ratings (nacional ou internacional); que a casualidade
rating-spread nao se aplica a mercados com ambientes favoraveis; e por ultimo identificaram
que a expectativa do mercado internacional no ambiente econdmico brasileiro, o setor de
atuacao e o volume emitido sao varidveis importantes de controle na formacao do spread.

Secches (2006) contribuiu para a literatura nacional, apds em sua pesquisa incluir o
risco de liquidez na precificacao dos titulos corporativos, comprovando sua hipdtese através
do acompanhamento no mercado secundario de debentures, apesar do modelo proposto em
sua pesquisa ndo ter sido eficiente. Porque o mercado brasileiro apresenta baixa liquidez,
assim ele encontrou validade para essa varidvel no apregamento dos titulos privados.

Com base nesta contribui¢do Gongalves e Sheng (2010) objetivaram analisar e
precificar o prémio de liquidez exigido pelos investidores no mercado de debentures
brasileiro se baseando no yield to maturity didrio destes papéis, os resultados obtidos foram
de que a hipdtese nula de que nao existe prémio de liquidez embutido nos spreads das
debentures foi rejeitada para todas as proxies analisadas.

Tivemos outros tipos de estudos voltados para o reflexo das debentures no mercado
de agdes, como Ramos (2005) que pesquisou o impacto da precificagdo dos titulos
conversiveis em agdes no mercado aciondrio das empresas emissoras. Coelho (2008)
seguindo a mesma linha abordou sobre o processo de emissao das debentures, verificando a
possibilidade das emissoes refletirem no retorno e no risco das agdes das empresas
brasileiras.

Curi (2008) utilizou um método bem diferente das pesquisas citadas anteriormente
para determinar os fatores que agem na precificacdo das debentures, aplicando em sua
pesquisa método com redes neurais e as comparou com os métodos de regressao linear,
identificando que a metodologia das redes neurais apresenta resultados melhores do que a
metodologia estimada por poorling.
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Cruz (2010) objetivou as causas que levam a emissoes de dividas corporativas
publicas, sugerindo que o destino dos recursos captados e o setor de atuagao da empresa sao
varidveis relevantes na composi¢ao dos débitos.

Silva, Saito e Barbi (2013) abordaram sobre os convenants financeiros e seu papel como
possivel substituto para obrigagdes de curto prazo, até sua troca por uma obrigacao de longo
prazo, especialmente em companhias com bons potenciais de crescimento. Usaram 159
debentures do mercado brasileiro, encontrando evidéncias que convenants financeiros e
obrigacdes de curto prazo sao ferramentas para diminuir o conflito de agéncia; e que
empresas com bons potenciais de crescimento estao hdbeis a trocar obrigacdes curto prazo
para longo prazo sobre a presenca das convenants.

Na pesquisa de Giacomini e Sheng (2013) tiveram como objetivo identificar o impacto
do risco de liquidez nos retornos excedentes esperados das debentures no mercado
secunddrio brasileiro, utilizaram sete proxies em 101 debentures que acompanharam durante
oito semestres. A hipo6tese nula de que nao ha prémio de liquidez para o mercado secundario
foi rejeitada em trés das sete proxies, sendo elas spread de compra e venda, valor nominal da
emissao e quantidade emitida. Os autores informam que os resultados apontam que o risco
de liquidez nado é um fator importante na composicao das expectativas dos investidores.

A pesquisa de Costa (2009) contribuiu para a literatura usando a variavel de
assimetria de informagOes, sendo ela presente em maior escala nos setores nao
regulamentados da economia influenciando no spread e o rating das debentures; utilizou
como base de dados as debentures emitidas nos anos de 2003 a 2008 por empresas voltadas a
atividade de infraestrutura, como empresas com atuagao no setor elétrico, construgao civil,
telecomunicagdes, etc...; os resultados obtidos na pesquisa foram que a assimetria das
informagOes ¢ relevante na determinacdo do rating das emissdes, encontrando também
relagao positiva em média entre risco-pais e spread. Por tltimo encontrou evidéncias de nao
linearidade que quanto menor o rating, maior serd o spread pago.

Para Paiva, Savoia e Corrar (2008) as pesquisas na area de fatores que influenciam na
precificacdo de debentures contribuem na avaliagdo dos indicios de uma relagdo negativa
entre preco e maturidade aos titulos indexados ao DI e ao IGP-M; o risco de default pelas
empresas € relevante na influéncia ao spread; e as emissdao com indexador percentual de DI
possuem uma tendéncia a ter menores spread do que outros indexadores mais a taxa.

Pereira (2012), estudou a formacdo de preco dos titulos de divida emitidos no
exterior, essencialmente eurobonds, onde encontrou resultados semelhantes de pesquisas
anteriores, onde o rating e o desempenho econdmico das empresas influenciam na formacao
do spread das debentures do mercado brasileiro, além de outros fatores como a nota de rating
da emissao, o desempenho recente do S&P500 e o desempenho do PIB brasileiro em relagao
ao desempenho do PIB global. Sendo que o desempenho do S&P500 é mais relevante na
precificacdo dos eurobons brasileiros do que da IBOVESPA.

A partir da criacao da Instrucao CVM 476, o que levou a ampliacdo do mercado de
capitais brasileiro, pois as empresas nao-listadas na BMF&BOVESPA poderiam agora emitir
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debentures publicas também, Esteves (2014) realizou uma pesquisa se existia um spread
adicional nas empresas nao-listadas, através do método de quadrados ordinarios (MQO). O
resultado da pesquisa apontou para a existéncia de um prémio adicional das nao-listadas; a
influéncia do banco coordenador lider do processo na formagao do spread; e uma relagao
estatisticamente significante entre os indicadores contabeis e a formacao do spread.

Luiz (2016) fez um trabalho com os objetivos de identificar as principais
caracteristicas das debentures emitidas no mercado brasileiro nos ultimos dez anos e
verificar as varidveis que influenciaram nos cupons das debentures, utilizando 1.520
debentures coletadas durante os anos de 2004-2013. Obtendo resultados exploratorios de que
a maioria das debentures emitidas nao ofereciam garantias reais ou flutuantes; o prazo
meédio de vida dos titulos foi de seis anos; quase todos os titulos ndo sdao conversiveis em
acoes; e a destinacao dos recursos ¢ frequentemente voltada para o perfil de alongamento
das dividas. Para identificar a influéncia das varidveis foi utilizado um modelo de regressao
que mostrou que as debentures com os indexadores DI pagaram os maiores cupons anuais
médios (0 mesmo resultado obtido nos estudos de Paiva, 2011), devido a influéncia das
menores notas de rating, além da menor maturidade média. Em contrapartida as debentures
com indexador IGP-M apresentaram os melhores ratings, enquanto os titulos atrelados ao
IPCA pagaram os menores cupons anuais médios e tiveram o prazo de maturidade mais
longos. A autora também destaca que o método utilizado apresentou melhor poder de
explicacdo para titulos atrelados ao IGP-M, onde as varidveis de maturidade e rating
apresentaram relevancia.

Com base nestes estudos anteriores, se criou as seguintes hipdteses:

Quantidade Emitida (H1): John, Lynch e Puri (2003), estabelecem que a quantidade
emitida se associa com a liquidez e com a transparéncia das informagdes sobre a emissao.
Sheng e Saito (2005) com base nessas informagoes utilizaram essa variavel explicando quanto
mais debentures a empresa emitir, mais serd a quantidade de informag¢bes que a empresa
terd de divulgar, necessitando de possuir uma grande demanda no mercado primario e
fornecer alta liquidez para esses titulos no mercado secunddrio. Levando a crer que
investidores exigiriam uma remuneracgdao ou prémio menor de liquidez na taxa adicional
(spread®), se espera que esta varidvel tenha uma relagao negativa.

Debénture Incentivada (H2): Esta varidvel foi utilizada por estudos recentes de
Esteves (2014) e Luiz (2016), mas por s6 poderem adquirir algumas poucas, ja que se tratava
de anos iniciais e nao havia muitas debentures que ofereceram este tipo de incentivo, elas
acabaram por serem retiradas da amostra por nao apresentarem quantitativo suficiente para
se fazer uma relagao através do método de regressao, portanto o presente trabalho seria o
primeiro a conseguir trazer um quantitativo suficiente para aplicar na metodologia
empregada. O motivo de utilizar esta variavel se explica por conta de estas oferecerem custo
zero de impostos para os investidores, se tornando um grande atrativo, e consequentemente,
exigindo uma menor remuneracao, se espera que esta variavel tenha uma relacao negativa.

5 Spread- Sheng e Saito (2005)
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Prazo ou Maturidade (H3): Esta variavel foi utilizada pelos autores Sheng e Saito
(2005), Paiva (2006) e Luiz (2016), onde encontraram um coeficiente negativo de modo geral
através do método de regressao, no entanto Paiva (2006) descobriu uma associagao que as
empresas de melhor qualidade e rating possuem capacidade de emitirem a um prazo maior,
enquanto empresas de baixa qualidade a um prazo menor. Sheng e Saito (2005) segregaram
esta variavel entre o prazo de resgate menor e maior que quatro anos e empresas em
ambientes favoraveis e desfavoraveis, encontrando uma correlagao positiva entre prazo e
remuneragao em empresas com emissoes maiores que quatro anos em ambientes favoraveis,
mas no restante uma correlagdo negativa. Na presente pesquisa acredita-se encontrar uma
relagdo negativa, uma vez que iremos tratar estd varidvel de modo geral, sem segregacdes
com base no mercado ou prazo de resgate.

Empresa Listada (H4): Antes de 2009, somente empresas de capital aberto poderiam
emitir debéntures no mercado, somente com a criacao da Instru¢ao Normativa CVM 476, é
que as empresas de capital fechado tiveram embasamento para emitir debéntures e notas
promissdrias, esta varidvel foi objeto foco de estudo da pesquisa feita por Esteves (2014)
encontrando um prémio adicional para as empresas nao-listadas, com base nos resultados
deste estudo, consideramos que esta varidvel resultara numa relagao negativa.

Banco Mandatario (H5): No momento que a empresa decide criar debéntures para
conseguir capital, é necessaria a escolha de banco para se realizar todo o processo de inclusao
do titulo e sua distribuicaio no mercado, Esteves (2014) utilizou esta variavel sobre a
prerrogativa de que as empresas determinam a escolha do banco, através do que fornecer os
menores precos de custos para a realizagdo do processo, portanto se acredita que tais custos
influenciem diretamente na remuneragdao da debénture, nesta pesquisa encontramos em
grande quantidade os bancos Bradesco e Itai, somente algumas poucas debentures
possuiam outros bancos o que acabaram sendo excluida da amostra.

Garantia (H6): Outra varidvel utilizada por diversos autores como Sheng (2005) e
Saito (2005), Luiz (2016), Esteves (2014) e Paiva (2006). O motivo para a inclusao desta
varidvel nesta e nessas pesquisas, é que a garantia reduz o risco de crédito das debéntures
desde que as outras varidveis se mantenham constantes. Apesar da hipdtese inicial de
Sheng(2005) e Saito (2005) acharem que haveria uma relagao negativa, os resultados
demonstraram o oposto, explicando que isso se dava por conta do conflito de agéncia
existente entre credor e administrador e do processo imperfeito de rating. Nesta presente
pesquisa foram encontradas muitas quirografdrias e reais, nenhuma subordinada e somente
uma flutuante (o que acabou sendo excluida da amostra).

4 ASPECTOS METODOLOGICOS

A metodologia do presente trabalho tem pesquisa de carater exploratério e descritivo,
com apresentacao de analises qualitativas e quantitativas. Na literatura primaria existente,
estudos anteriores acerca da precificagdo das debentures e que resultados foram alcangados
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com estas pesquisas, sendo bastante extensa desde que se tornou publico o acesso a estes
dados, tendo como principal base o estudo realizado por Sheng(2005) e Saito (2005) que foi
onde muitas pesquisas também se basearam.

Apds o levantamento da literatura, ocorrera o levantamento de dados sobre as
emissOes primarias de debentures das empresas de infraestrutura entre os periodos de 2012-
2016, localizadas no banco de dados do site administrado pela Associagdo Brasileira das
Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA).

Entdo serd verificado as caracteristicas das debentures captadas na amostra,
observando seu prazo de resgate, se a empresa é listada ou nao listada na bolsa de valores, se
ela possui incentivo governamental, a garantia vinculada aquela debenture, a quantidade
emitida, banco mandatério da emissao. Sendo que parte dessas varidveis vao ser tratadas na
forma de dummy, sendo realizada a analise separadamente dependendo do indexador
daquela debenture, onde na pesquisa foi considerado os indexadores DI + TAXA, DI% e
IPCA.

Os autores da presente pesquisa destacam também uma varidvel que ndo podera ser
utilizada na pesquisa, denominada de rating, esta que em diversos estudos anteriores se
mostrou um fator determinante para o aprecamento destas debéntures, pois o site da CVM
onde todos os dados sao coletados, se encontra com informagoes incompletas, pois ainda nao
demonstra a nota de rating, apesar de haver um campo especifico para seu preenchimento.

Os sites das agéncias emissoras de rating Standard & Poor’s, Fitch Ratings e Moody’s,
sendo estas as que possuem maior atuagao no mercado brasileiro, descobrindo que os ratings
das empresas estao todos atualizados para a data atual, ndo havendo um banco de dados
histérico informando as notas no momento das emissdes primarias das debentures coletadas.

Foi realizado um acompanhamento das emissdes das atribui¢des ou alteragdes de
rating destas agéncias classificadores de risco para as debentures por um determinado
periodo, descobrindo que as notas sofrem alteragdes constantes aumento ou diminuindo os
ratings, o que levou a exclusao desta variavel na pesquisa, por nao representar a realidade da
empresa no momento da divulga¢ao da debénture. Este problema também foi identificado
na pesquisa de Luiz (2016) afirmando também que os ratings estavam atualizados nas
agéncias e a CVM nao os informava em seu banco de dados, porém o autor utilizou a
varidvel mesmo assim.

Posteriormente se fara uma relagao entre as variaveis através do método estatistico de
regressao de multiplos quadrados ordindrios. Este método verifica a existéncia de uma
relacdao entre uma varidvel dependente com outras varidveis independentes, de acordo com
Charnet (2008), que determinard a resposta para a problematizagao levantada pelo autor,
sendo este método utilizado por diversos pesquisadores da drea anteriores.

A formula estatistica criada baseada no método descrito leva em consideragdo a
varidvel dependente desta pesquisa sendo a remuneracgao, obtido através do banco de dados
da ANBIMA. As varidveis independentes sdo as caracteristicas: quantidade emitida,
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debenture incentivada, prazo de resgate, listada ou nado listada na bolsa de valores, banco
mandatdrio Bradesco e Itat, garantia quirografaria e real.

REM t = B0 + B1 QEt + B2 DIt + B3 PRt + B4 LISTt + B5 BRADt + B6 ITAUt + B7 REALt
+ B8 TQUIRt + ut

Onde:

REM: Remuneracao; QE: Quantidade Emitida; DI: Debénture Incentivada; PR: Prazo
ou Maturagao; LIST: Empresas Listadas na Bolsa de Valores; BRAD: Banco Bradesco; ITAU:
Banco Itat;; REAL: Garantia Real; TQUIR: Garantia Quirografaria; e u: termo de erro.

Os resultados estatisticos para o modelo de regressao proposto foram gerados
mediante o software estatistico chamado Gnu Regression, Econometrics and Time-Series Lbrary
(Gretl). As varidveis estudadas foram testadas no p-valores, o qual a hipdtese HI,
significativa, Hipotese H2, nula, ndo tendo relagao, hipotese H3 nao possui significancia,
hipétese H4, uma relagdo negativa entre as empresas listadas na bolsa de valores e a
remuneracao das debentures emitidas, hipotese H5, significativa influéncia dos bancos
mandatarios nas remuneragdes de debéntures; hipdtese H6, significativa e contestava para os
estudos de Luiz (2016), o qual estdo com os resultados descritos no item 5.4 e 5.5 deste artigo.

Por fim, foram realizados avaliagdes por dummies, os quais foram inseridas nos
modelos estudados para confrontar a literatura com dados obtidos sobre os fatores
determinantes dos spreads das debentures indexadas ao IPCA sao: Quantidade emitida;
Debentures Incentivada; Prazo; Empresa Listada; e a Garantia Quirografaria e Real. E para os
fatores determinantes dos spreads das debentures indexadas ao DI+TAXA.

5 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO
5.1 Quantificacdo do nimero de empresas e debéntures emitidas

Foram recolhidos dados direto do site da CVM para determinacao de suas
caracteristicas, assim como volume emitido e suas destinagdes para efeito de relevancia entre
os anos de 2012-2016. A Figura 1 apresenta os dados relacionados ao volume de debéntures
emitidas nestes anos.

Figura 1 - Emissoes de Debéntures
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EMISSOES DE DEBENTURES

B VOLUME (RS MILHOES)

R$89.996,00
R$75.259,00
l R570.473,00 575.259, R$64.522,00 R$60.598,00
2012 2013 2014 2015 2016

Fonte: AMBIMA, (2018)

Como observado na figura 1, existe uma oscilagdo com tendéncia ao decrescimento
referente ao volume emitido de debentures, isto se da por conta da macroeconomia do Brasil,
onde nos anos iniciais temos uma alta de debentures, principalmente em 2012, devido a
economia esta aquecida pela Copa do Mundo no Brasil e as Olimpiadas, o que atraiu muitos
investidores para o mercado brasileiro e o aumento de obras voltadas a infraestrutura e
reformas para o recebimento de povos e delegacdes de outras nagdes que participariam
destes eventos.

Nos anos de 2015 e 2016, houve a diminui¢ao de volume emitido no mercado, devido
a periodos eleitorais para a presidéncia, todo o mercado de acoes e debentures brasileiro se
resguardou a espera de que projetos o novo governo iria prospectar.

A destinagdo de recursos captados pelas debentures possuem diversas finalidades
seja para giro de capital, investimento em infraestrutura, refinanciamento de passivo, etc...,
como demonstra a figura 2 nos anos de 2012-2016.

Figura2: Destinacao de Recursos das Debéntures
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Destinagio de recursos das debéntures

Volume (%)
30,9% 38,0% 35,1% 37.7% 33,0% 32,1%
45,1% 48,9%
L300 ]
m =
m ‘ =
14,7% 13,1% 15,0%
e Em B B3
2010 2012 2013 2014 2015 2016 2017
m Capital de giro Investimento em Infraestrutura
® Investimento imobilizado | Investimento ou aquisi¢do de participacBo societaria
Niio possui / Nio informado W Recompra ou resgate de debéntures de emissiio anterior

Refinanciamento de passivo
Fonte: ANBIMA, (2018).
**dados atualizados em 24/01/2018 a partir do Boletim de Mercado de Capitais, divulgado
em 08/01/2018. Foram consideradas ofertas iniciadas em 2017, cujo encerramento ocorreu na
primeira quinzena de janeiro de 2018.

No ano de 2012 apresentou o menor percentual de debentures incentivadas devido ao
fato da lei de sua criagao entrar em vigor no segundo semestre do mesmo ano, onde nos anos
posteriores ouve seu crescimento, apesar de ndo corresponder as expectativas dos estudiosos
da drea, sendo um dos fatores que contribuiu para esta baixa porcentagem de
representatividade a burocratizagdo do governo em estabelecer os projetos prioritdrios e
recessao econdmica proximos aos anos eleitorais.

Outro ponto a se atentar na Figura 2, é a alta representatividade constante
refinanciamento do passivo durante os anos como principal destinacao das debentures, isto
leva a crer que as empresas emitem debentures tendo como principal fator o alongamento da
sua divida para nao comprometer sua liquidez financeira em curto prazo.

Em relacao as principais caracteristicas das debentures emitidas, foram coletadas 451
amostras de debentures emitidas por 228 empresas do setor de infraestrutura durante o
periodo de 2012-2016.

5.2 Caracteristicas das debéntures

Das 451 amostras, 105 pertenciam tinham sido indexadas ao IPCA, enquanto 218
indexadas ao DI + Taxa, e 84 somente ao DI. Outras 43 amostras estavam com outros
indexadores ou possuiam caracteristicas ndo se encaixavam na metodologia da pesquisa
como serd demonstrado a seguir, portanto, foram excluidas da pesquisa sobrando o total de
408 debéntures. Apds a exclusao das amostras ndo compativeis com a pesquisa foi feito o
levantamento de suas outras caracteristicas estabelecidas pela empresa emissora. Em relagao
|
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as garantias vinculadas a cada debenturem, elas foram segregadas por classificacao (real,
quirografaria, flutuante e subordinada) o quantitativo encontrado é demonstrado na Tabela
1.

Tabela 1 - Classificagdo das Debéntures pelas Garantias

DI +
Garantias IPCA TAXA DI TOTAL
Reais 23 98 14 135
Flutuante 0 1 0 1
Quirografaria 81 119 71 271
Subordinada 0 0 0 0

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Devido ao quantitativo ineficiente para se realizar o método de regressao das
garantias flutuantes e subordinadas, foi necessdrio a exclusdo da amostra com garantia
flutuante. Em relacao as debentures que recebem incentivos governamentais como forma de
adquirir mais atengdo de possiveis investidores, segue a Tabela 2 com os resultados:

Tabela 2 - Debéntures Incentivadas

DEBENTURE
INCENTIVADA
IPCA 106
DI+ TAXA 0
DI 1
TOTAL 107

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

A Tabela 2 mostra a tendéncia quase que completa das empresas em indexarem as
debéntures com beneficios fiscais ao IPCA, os autores especulam que é devido a regra
estabelecida pela Lei n® 12.431/11 de que elas s6 poderiam possuir um prazo de resgate de no
minimo 4 anos, levando as empresas escolheram este indexador, mas nao hda algo
verdadeiramente concreto que estabeleca esta hipotese. Por fim como sé existe 1 debenture
incentivada indexada a D], ela foi eliminada da amostra.

Ao verificarmos 0s bancos mandatdrios escolhidos pelas empresas para lidar com
seus titulos emitidos no mercado, segue a Tabela 3 com os resultados.

Tabela 3 - A Relag¢dao dos Bancos Mandatarios e Titulos Emitidos.

DI +
BM IPCA TAXA DI TOTAL
Bradesco 65 123 38 226
Itau 39 93 46 178
Outros 11 5 1 17

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).
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Como demonstrado na tabela 3, existe a predominancia do mercado dos bancos
Bradesco e Itat, como mandatarios nas emissdes primarias de debentures, na categoria
outros houve a apari¢ao do Banco do Brasil, Citibank e Banco Paulista, que foram excluidos
da amostra.

5.3 Analise descritiva dos dados
E importante analisar as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nesta
pesquisa antes de partir para a andlise do método de regressao. As informagoes evidenciadas
na Tabela 4 serdao das amostras coletadas de debentures, apos a exclusao daquelas sem o
perfil para esta pesquisa, dentre emissoes primarias feitas no periodo de 2012-2016, sendo
segregadas por indexador.
Tabela 4 - IPCA x DI x Di+ Taxa

Avaliagao pelo IPCA Avaliac¢ao pelo DI
Estatisticas Descritivas, usando as Estatisticas Descritivas, usando as
observacgoes 1 - 105 observagoes 1 - 84
Variavel [ Média |Minimo |Maximo| DP [Variavel| Média |Minimo |Maximo| DP
REM 0,0698 | 0,027 0,107 [0,01432( REM 1,1857 1,05 1,5 10,108
QE 4,2847 0 8 1,5777 QE 4,2091 1,18 8,699 | 1,07
PR 7,7429 2 16 3,1593 PR 4,0824 1 10 2,123
TQUIR | 3,3516 0 8 2,3181 | TQUIR | 3,4762 0 8,699 (1,816
Avaliacao DI + Taxa
Estatisticas Descritivas, usando as observagoes 1 - 219
Variavel Média Minimo Maximo DP
REM 0,02588 0,0054 0,068 0,01114
QE 3,8202 1 8,601 1,0458
PR 3,8584 1 13 2,5147
TQUIR 2,1316 0 7,4533 2,1186

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
A seguir terd a Tabela 5 que demonstra o total de observa¢des encontradas nas

varidveis que se utilizou Dummy, ou seja, aquelas que assumem valores de 0 e 1. Sera

discutido nesta tabela o quantitativo de caracteristicas encontradas nas emissdes primarias

de debentures emitidas entre 2012-2016.

Tabela 5 - Quantitativo de caracteristicas encontradas nas emissdes primdrias de debentures
emitidas entre 2012-2016

Variavel Dummy (0) Dummy (1) Total
DI 344 64 408
BRAD 182 226 408
ITAU 226 182 408
LIST 263 145 408

L
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| REAL | 273 | 135 | 408

Fonte: Dados da Pesquisa, (2018)

A Tabela 5 evidencia na variavel debentures incentivadas (DI) tanto a auséncia dos
incentivos governamentais (Dummy 0), quanto a existéncia deles (Dummy 1); na variavel
Bradesco e Itat as Dummy se complementam, pois onde for 0 para Bradesco serd 1 para Itau,
e vice-versa; na varidvel das empresas listadas na bolsa de valores (LIST) evidencia tanto que
a empresa possui capital aberto (Dummy 1), quanto capital fechado (Dummy 0); por fim a
varidvel de garantia real (REAL) evidencia tanto a existéncia desta (Dummy 1), quanto sua
auséncia (Dummy 0).

5.4 Analise das variaveis de estudo

Os resultados das estimagOes da regressao linear para as debentures indexadas ao
IPCA sao apresentados na Tabela 6, apds a correcao da heteroscedasticidade, apresentando o
coeficiente, erro padrao, razao-t e p-valor de todas as varidveis testadas.

Tabela 6 - Correlagao IPCA - Heteroscedasticidade-Corrigida, usando as observagoes 1-105
Variavel dependente: REM
COEFICIENTE ERRO PADRAO RAZAO-T P-VALOR

Const 0,0789719 0,00205244 38,48 <0,0001  ***
QE -0,00548543 0,0023765 -2,308 0,0231 *
DI -0,00460546 0,00209026 -2,203 0,03 *
PR -0,000760072 0,000443114 -1,715 0,0895 *
BRAD -0,000585362 0,00081532 -0,7180 0,4745

ITAU -0,00107003 0,00271118 -0,3947 0,694

LIST -0,00896708 0,00190189 -4,715 <0,0001  ***
REAL 0,0412515 0,0112664 3,661 0,0004 o
TQUIR 0,00529553 0,00238517 2,22 0,0288 *

R?=0,57615; R? ajustado = 0,54083

REM = Remunerac¢ao; QE = Quantidade Emitida; DI = Debenture Incentivada; PR = Prazo
de Resgate; BRAD = Bradesco; ITAU = Itat; LIST = Listada; REAL = Real; TQUIR =
Quirografaria

Nota: ***, ** e * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Fonte: Dados da Pesquisa, (2018).

Observando os niveis de significancias obtidas das varidveis com os resultados
encontrados para as debéntures indexadas ao IPCA, se destaca as varidveis independentes:
Quantidade emitida (QE); Debenture Incentivada (DI); Prazo ou Maturagao (PR); Empresas
listadas na bolsa de valores (LIST), Garantia Real (REAL); e Garantia Quirografaria (TQUIR)
estao relacionadas com a variavel dependente Remuneracao (REM), aos niveis 1%, 5% e 10%.
Destaca-se também sobre o erro padrao da andlise onde possuiu o minimo, em percentual,
de 0,04% da variavel PR, e o maximo de 1,13% da variavel REAL, com uma média de 0,30%.

—
RIC- Revista de Informagao Contabil -ISSN 1982-3967 -Vol. 13, no 3, p. 19-44, Jul-Set 2019
35




Vasconcelos, V.H.S et al . FATORES DETERMINANTES DO SPREAD || LISTADAS NA B3

A primeira hipotese de que a quantidade emitida possui uma relagdo negativa,
devido ao fato que a empresa necessitaria divulgar mais chamar atencao dos investidores, o
que por parte deles exigiriam menor remuneragao para seus titulos se comprovou na
significancia de 5% da varidvel independente “Quantidade Emitida” (QE) com a variavel
dependente “Remuneragao” (REM).

A segunda hipotese de que as debentures incentivadas teriam uma relacao negativa
com a remuneragao, devido ao fato de que recebem incentivo governamental, nao havendo a
incidéncia de IR para os investidores, fazendo com que aceitasse um prémio menor, foi
comprovada na significancia de 5% da variavel independente “Debentures Incentivadas”
(DI) com a variavel dependente “Remuneragao” (REM).

A terceira hipotese de que seria encontrado uma relagdo negativa entre remuneragao
e o prazo de resgate da debenture, uma vez que, ndo houve a segregacdo desta variavel
como feito na pesquisa de Sheng (2005) e Saito (2005), se comprovou na significancia de 10%
da varidvel independente “Prazo de Resgate” (PR) com a varidavel dependente
“Remuneracao” (REM).

A quarta hipotese de que empresas de capital aberto ofereciam titulos de menor
remuneracao, por fornecerem mais informagoes que empresas de capital fechado, portanto
tendo uma relacao negativa, se comprovou na significancia de 1% da variavel independente
“Empresas Listadas” (LIST) com a varidvel dependente “Remuneragao” (REM).

A sexta e ultima hipotese que comenta sobre a garantia de que a tendéncia é de que
seja positiva devido ao conflito de agéncia entre os investidores e a empresa, se comprovou
na significancia de 1% da variavel independente “Garantia Real” (REAL) e de 5% “Garantia
Quirografaria” (TQUIR) com a varidvel dependente “Remuneracao” (REM).

As demais varidveis independentes do estudo: Bradesco (BRAD) e Itau (ITAU)
pertencentes a quinta hipdtese (bancos mandatdrios) nao se mostraram estatisticamente
significante com a varidvel dependente “Remuneracao” (REM) no indexador IPCA.

O R? do modelo estatistico empregado foi de 0,57615, significando que o modelo de
regressao testado teve uma confiabilidade de 57,62%. E o R? ajustado foi de 0,54083, ou seja,
de 54,08% de confiabilidade com o modelo de regressao empregado.

Tabela 7 - Correlagao ao DI - Heteroscedasticidade-corrigida, usando as observagoes 1-84
Variavel dependente: REM
COEFICIENTE  ERRO PADRAO RAZAO-T P-VALOR

Const 1,09492 0,0173133 63,24 <0,0001  ***
QE -0,00556299 0,00878955 -0,6329 0,5287

PR 0,00117575 0,00398873 0,2948 0,769

BRAD 0,0158698 0,0180242 0,8805 0,3814

ITAU 0,0439273 0,0176892 2,483 0,0152  **
LIST 0,0364981 0,0160453 2,275 0,0257  **
REAL 0,189086 0,0616075 3,069 0,003 o
TQUIR 0,00672304 0,0097681 0,6883 0,4934
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R?=1; R? ajustado =1

REM = Remuneragao; QE = Quantidade Emitida; DI = Debenture Incentivada; PR = Prazo
de Resgate; BRAD = Bradesco; ITAU = Itat; LIST = Listada; REAL = Real; TQUIR =
Quirografaria

Nota: ***, ** e * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Fonte: Dados da Pesquisa, (2018).

Observando os niveis de significancias obtidas das varidveis com os resultados
encontrados para as debéntures indexadas ao DI, se destaca as varidveis independentes:
Empresas listadas na bolsa de valores (LIST), Garantia Real (REAL); e Itatt (ITAU) estao
relacionadas com a varidvel dependente Remuneragao (REM), aos niveis 1% e 5%. Destaca-se
também sobre o erro padrao da andlise onde possuiu o minimo, em percentual, de 0,39% da
variavel PR, e o maximo de 6,16% da variavel REAL, com uma média de 1,94%.

A quarta hipdtese possuiu significancia de 5% da varidvel “Empresas Listadas”
(LIST) com a varidvel dependente “Remuneragao” (REM). A quinta hipotese possuiu
significancia de 5% da varidvel “Itat” (ITAU) com a varidvel dependente “Remunerac¢ao”
(REM). A sexta hipdtese possuiu significancia de 1% da varidvel “Garantia Real” (REAL)
com a variavel dependente “Remuneracao” (REM). As demais varidveis independentes do
estudo: Quantidade Emitida (QE); Prazo de Resgate (PR); Bradesco (BRAD); e Garantia
Quirografdria (TQUIR) ndao se mostraram estatisticamente significante com a varidvel
dependente “Remuneragao” (REM).

Em relacao ao R? e ao R? ajustado se identificou o problema de confiabilidade ao nivel
de 1, ou seja. 100% para ambos. E isto dentro da drea de ciéncias sociais aplicadas isto nao
pode ser considerado como verdadeiro, pois nesta pesquisa faltaram outras varidveis
importantes como indicadores financeiros da empresa ou eventos da macroeconomia.
Levando a crer que estes os resultados das debentures indexadas ao DI, ndo podem ser
levadas em consideracdo devido ao R?, pois ndo hd a possibilidade de que todas as varidveis
utilizadas neste estudo expliquem 100% a remuneragao destas debentures, portanto, estes
resultados ndo serao levados em consideragao na préxima subsegao.

Tabela 8: Di + Taxa - Heteroscedasticidade-corrigida, usando as observagoes 1-219

Variavel dependente: REM
COEFICIENTE ERRO PADRAO RAZAO-T P-VALOR

Const 0,0309461 0,00274382 11,28 <0,0001  ***
QE -0,00330213 0,000645647 -5,114 <0,0001  ***
PR -0,000595167 0,000226785 2,624 0,0093  ***
BRAD -0,00297967 0,001492 -1,997 00471  **
ITAU 0,0014971 0,00177993 0,8411 0,4012

LIST 0,000476584 0,00178155 0,2675 0,7893

REAL 0,0161272 0,00186061 8,668 <0,0001  ***
TQUIR 0,00194287 0,000571225 3,401 0,0008  ***

R2 =0,764208; R? ajustado = 0,756385
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REM = Remunerag¢dao; QE = Quantidade Emitida; DI = Debenture Incentivada; PR =
Prazo de Resgate; BRAD = Bradesco; ITAU = Itau; LIST = Listada; REAL = Real; TQUIR =
Quirografaria

Nota: ***, ** e * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Fonte: Dados da Pesquisa, (2018).

Observando os niveis de significancias obtidas das varidveis com os resultados
encontrados para as debéntures indexadas ao DI + TAXA, se destaca as varidveis
independentes: Quantidade emitida (QE); Prazo ou Maturagao (PR); Bradesco (BRAD);
Garantia Real (REAL); e Garantia Quirografaria (TQUIR) estao relacionadas com a varidvel
dependente Remuneragao (REM), aos niveis 1% e 5%. Destaca-se também sobre o erro
padrao da andlise onde possuiu o minimo, em percentual, de 0,02% da varidvel PR, e o
maximo de 0,18% da variavel REAL, com uma média de 0,12%.

A primeira hipotese de que a quantidade emitida possui uma relacdo negativa,
devido ao fato que a empresa necessitaria divulgar mais chamar atencao dos investidores, o
que por parte deles exigiriam menor remuneragao para seus titulos se comprovou na
significancia de 1% da varidvel independente “Quantidade Emitida” (QE) com a variavel
dependente “Remuneragao” (REM).

A terceira hipotese de que seria encontrada uma relagdo negativa entre remuneragao
e o prazo de resgate da debenture, se comprovou na significancia de 1% da variavel
independente “Prazo de Resgate” (PR) com a varidvel dependente “Remuneracao” (REM).

A quinta hipotese que comenta sobre a influéncia dos bancos mandatéarios na
remuneracao, se comprovou em parte, pois apenas uma das varidveis teve relacao e foi de
forma negativa, mostrando que a presenca do Banco Bradesco faga com que os custos sejam
menores por parte da empresa e os investidores nao exijam remuneracdes maiores. Portanto
os resultados mostraram uma significancia de 5% da varidvel “Bradesco” (BRAD) com a
variavel dependente “Remuneragao” (REM).

A dltima hipdtese sobre a garantia de que a tendéncia € de que seja positiva devido
ao conflito de agéncia entre os investidores e a empresa, se comprovou na significancia de
1% da varidvel independente “Garantia Real” (REAL) e de 1% “Garantia Quirografaria”
(TQUIR) com a varidvel dependente “Remuneragao” (REM).

As demais varidveis independentes do estudo: Empresas Listadas (LIST) e Itau
(ITAU) ndo se mostraram estatisticamente significante com a varidvel dependente
“Remuneracao” (REM) no indexador DI + TAXA.

O R? do modelo estatistico empregado foi de 0,764208, significando que o modelo de
regressao testado teve uma confiabilidade de 76,42%. E o R? ajustado foi de 0,756385, ou seja,
de 75,64% de confiabilidade com o modelo de regressao empregado.

5.5 Discussao e comparacao com resultados de outras pesquisas
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Parte dos resultados encontrados neste estudo estao de acordo com a literatura acerca
dos fatores que determinam a remuneragao de debéntures.

A primeira hipdtese foi identificada anteriormente na pesquisa de Sheng (2005) e
Saito (2005), pois um quantitativo elevado de debéntures no mercado exige uma demanda
maior no mercado primario e maior liquidez no mercado secundario, levando a empresa a
realizar mais divulgagdes de suas informagdes, isto leva aos investidores a nao exigirem uma
remuneragao alta destes papéis. Desta forma a remuneragao das debentures que sao emitidas
em grande quantidade tendem a ser menores, tanto para as que estdo atreladas ao IPCA,
quanto para as que estdao atreladas ao DI + TAXA, possuindo uma relagao negativa com
significancia de 5% e 1%, respectivamente.

A segunda hipodtese, sendo a principal contribuigao deste estudo para a tematica, foi
utilizada recentemente antes pelas pesquisas de Esteves (2014) e Luiz (2016), mas nao
puderam utilizar devido ao baixo quantitativo de emissdes com esta carateristica, 0 motivo
de sua utilizacdo é verificar se debentures incentivadas, possuem menor remuneragao
devido ao fato de terem redugao no imposto pago ao governo. Esta hipdtese foi comprovada
nas debentures indexadas ao IPCA, infelizmente s6 houve 1 no DI + TAXA, portanto nao
teve como fazer a relagao. Possuindo uma relagao negativa com significancia de 5% para as
debéntures atreladas ao IPCA.

A terceira hipotese esta alinhada com os resultados anteriores de Sheng(2005) e Saito
(2005) e Paiva (2006, 2011), onde o prazo de resgate dos titulos se mostrou com uma relagao
negativa, pois nesta pesquisa ndo a segregagao desta varidvel como feita na pesquisa de
Sheng (2005) e Saito (2005), ela ficou comprovada na significancia de 10% nas debentures
indexadas ao IPCA; e 1% nas debentures indexadas ao DI + TAXA. Sendo estes resultados
divergentes da pesquisa feita por Luiz (2016) que nao obteve significancia na utilizagao desta
variavel.

A quarta hipdtese se mostrou semelhante aos resultados encontrados por Esteves
(2014), onde foi encontrada uma relagdo negativa entre as empresas listadas na bolsa de
valores e a remuneragao das debentures emitidas por elas, porém somente naquelas
indexadas ao IPCA na significincia de 1%, identificando um prémio adicional nas
debentures emitidas por empresas de capital fechado. Nao foi encontrado significancia para
as debentures indexadas ao DI + TAXA.

A quinta hipdtese que trata da influéncia dos bancos mandatarios nas remuneragdes
de debéntures foi em pequena parte condizente com os resultados de Esteves (2014), onde
neste estudo foi encontrado uma significancia de 5% na varidvel Bradesco, somente nas
debentures indexadas ao DI + TAXA, a variavel Itat ndo possuiu significancia. E em relacao
aos debentures indexadas ao IPCA, nenhuma das duas variaveis teve significancia.

A sexta hipotese que trata das garantias vinculadas as debentures, os resultados
foram os mesmos da pesquisa feita por Sheng (2005) e Saito (2005), onde devido ao conflito
de agéncia existente, esta varidvel se comportaria de maneira oposta ao que se espera, tendo
uma relagao positiva com a remunerac¢ao, onde se comprova nas debentures indexadas ao
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IPCA uma significancia de 1% da varidvel Garantia Real e 5% da varidvel Garantia
Quirografaria. E nas debentures indexadas ao DI + TAXA se obteve uma significancia de 1%
para ambas as varidveis. Este resultado contesta o que se obteve na pesquisa de Luiz (2016)
onde nao foi encontrada nenhuma significancia para estas variaveis.

A proxima segdo se comentara as consideragoes finais do trabalho, desde a sele¢ao da
amostra até os resultados obtidos através da metodologia adotada.

6 Consideragoes Finais

Com o fraco investimento do Brasil no setor de infraestrutura se comparado a outros
paises de acordo com os relatérios do World Bank, o governo brasileiro na tentativa de
fomentar os investimentos do setor, sem a dependéncia do BNDES, buscou incentivar os
mercados de capitais através das debéntures, buscando atrair o capital privado de residentes
no pais e no exterior, criando as debentures incentivadas com reducao do imposto de renda
sobre estes titulos. Portanto tendo em vista a importancia das empresas com atividade na
infraestrutura e suas debéntures emitidas apds o ano de criagdo das debéntures incentivadas,
a pesquisa trouxe a problematica, quais fatores sao determinantes na formacao de spread das
empresas de infraestrutura listadas e nao listadas na B3 nos anos de 2012-2016?

Na tentativa de responder tal problema esta pesquisa teve como objetivos especificos:
Determinar as carateristicas das debentures emitidas durante esse periodo; quantificar o
numero de empresas e de debentures incentivadas, ambos emitidos no periodo; e analisar as
variaveis teste que mais repercutiram nas remuneragoes. Através da pesquisa exploratoria e
pelo método de regressdao de multiplos quadrados ordindrios, havendo a segregacao de
debentures por indexador (IPCA, DI, DI+TAXA). Porém o indexador DI nao foi levado em
consideracdo apos os resultados de regressao indicarem R? = 1. Apds levantamento das
pesquisas anteriores teve a construcdo de seis hipdteses: Quantidade Emitida (HI);
Debentures Incentivadas (H2); Prazo ou Maturacao (H3); Empresas Listadas (H4); Bancos
Mandatarios (H5); e Garantias (H6). Onde as hipoteses foram comprovadas com suas
variaveis tendo significancia de 1%, 5% e 10%.

Conclui-se que o objetivo geral foi em parte alcancado a partir dos resultados
encontrados na pesquisa exploratdria e no método de regressao para as debentures
indexadas ao IPCA e DI+TAXA, sendo a DI excluida da analise final. Onde os fatores
determinantes da remuneracao das debentures indexadas ao IPCA sao: Quantidade emitida;
Debentures Incentivada; Prazo; Empresa Listada; e a Garantia Quirografaria e Real. E os
fatores determinantes da remuneracao das debentures indexadas ao DI+TAXA sao:
Quantidade Emitida; Prazo; Banco Mandatario Bradesco; Garantia Real e Quirografaria.

Se entende que a limitacdo da pesquisa foi a ndo utilizacdo de outras varidveis
importantes como rating e indicadores financeiros (rentabilidade, liquidez, alavancagem e
outros), assim como o método de regressao empregado as debentures indexadas ao DI, nao
ter sido o mais qualificado. Portanto se aconselha a pesquisas futuras trabalhar com estas
outras variaveis e talvez o método de redes neurais para as debentures indexadas ao DI.
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