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RESUMO

A presente pesquisa se concentra em compreender a formagcdo do spread das
emissdes de debéntures realizadas no Brasil entre janeiro de 2020 a dezembro de
2023. Sendo assim, o principal objetivo deste trabalho consiste em analisar o mercado
primario de debéntures a fim de compreender as variaveis responsaveis por compor
0 spread das mesmas nesse periodo. Para tal objetivo iniciou-se a pesquisa
contextualizando o mercado de debéntures no Brasil e elencando os conceitos
necessarios para o entendimento desse mercado. Pode-se perceber o aumento
expressivo na representativa das debéntures no pais e o cenario atual adverso,
constituido por pandemia de coronavirus, mudangas regulatérias na visualizagdo dos
titulos e escandalos financeiros de grandes empresas emissoras de debéntures. Em
seguida foi estimado um modelo de regresséao linear multipla através do método de
Minimos Quadrados Ordinarios e, por fim, realizada a comparacéao entre os resultados
obtidos na presente pesquisa com os resultados obtidos em pesquisas anteriores. A
partir da presente pesquisa pode-se concluir que quando o ativo possui garantia ele
também possui spread maior, assim como quando ele é emitido via ICVM n°476, além
disso, quanto maior o rating ou quanto maior o volume de emissédo, menor é o spread
do ativo. A maioria das variaveis utilizadas para mensurar as expectativas nao se
mostraram significativas, entretanto, em ativos indexados ao IPCA, as variaveis EMBI
e Expectativa para o Cambio exercem efeito positivo no spread. A presente pesquisa,
como forma de inovacao, inseriu o estudo do efeito conjunto de algumas variaveis
sobre a formacao do spread, e teve significancia em varias delas, como Volume x
Rating; Duration x Ibovespa; Duration x Expectativa para o cambio; Duration x
Expectativa para o PIB, entre outras. Sendo assim, com excecado do efeito das
variaveis relacionadas as expectativas de mercado, as variaveis responsaveis por
formar o spread das debéntures em pesquisas anteriores sdo as mesmas
responsaveis por formar o spread no periodo atual.

Palavras-chave: Spread; Debéntures; regresséo linear.



ABSTRACT

This research focuses on understanding the formation of the spread of debenture
issues carried out in Brazil between January 2020 and December 2023. The main
objective of this work is to analyze the primary debenture market in order to understand
the variables responsible for explaining their spread in this period. To this end, the
research begins by contextualizing the debentures market in Brazil and listing the
concepts necessary to understand this market. One can see the significant increase in
the representation of debentures in the country and the current adverse scenario,
consisting of the coronavirus pandemic, regulatory changes and financial scandals of
large companies issuing debentures. Next, a multiple linear regression model was
estimated using the Ordinary Least Squares method and, finally, a comparison was
made between the results obtained in the present research with the results obtained
in previous research. From this research it can be concluded that when the debt has
collateral, it has a higher spread. The same is true when it is issued via ICVM n°476.
In addition, the higher the rating or the greater the volume, the lower the debentures’
spread. Most of the variables used to measure expectations were not significant,
however, in assets indexed to the IPCA, the variables EMBI and Exchange
Expectations have a positive effect on the spread. The present research, as a form of
innovation, included the study of the effect of quadratic terms on the formation of the
spread, and found significance in several of them, such as Volume x Rating; Duration
x Ibovespa; Duration x Expectation for the exchange rate; Duration x GDP Expectation,
among others. Therefore, with the exception of the effect of variables related to market
expectations, the variables responsible for forming the debenture spread in previous
research are the same as those responsible for forming the spread in the current
period.

Keywords: Spread; Debentures; linear regression.
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1 INTRODUGAO

A ciéncia econdbmica, como definida por Gregory Mankiw, é o estudo de como
a sociedade administra seus recursos escassos (MANKIW,1997). Segundo o autor,
essa decisdao de alocagdo nao é tomada por um planejador central, mas pela
combinagao dos atos de milhdes de familias e empresas. Ao longo da escrita do autor
encontra-se o principio de racionalidade, onde acredita-se que tais decisdes s&o
tomadas tendo em vista o pressuposto de que o homem se comporta de forma
racional, buscando a alocagdo mais eficiente possivel diante do problema da
escassez. De forma geral, a Ciéncia Econdmica, tem como objetivo central responder
trés questdes basicas: 1) o qué e quanto produzir? 2) Como produzir? 3) Para quem
produzir?

Nesse contexto de dinamica econémica, onde ha a alocagdo de recursos
escassos, envolvendo decisbes com relagédo a produgao e ao consumo, as empresas
privadas surgem como atores determinantes no mercado, visto que grande parte das
decisdes econbmicas € fruto da decisdo de cada uma das empresas que compdem o
cenario. Dessa forma, as empresas privadas detém influéncia na geragao de riqueza,
na formacgao do mercado de trabalho e na capacidade produtiva do pais.

Segundo dados do governo (BRASIL, 2023), até setembro de 2023 ja
existiam mais de 21,8 milhdes de empresas espalhadas por todo o territério nacional,
que, segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE),
referentes ao primeiro trimestre de 2023, empregam, formalmente, cerca de 36.688
milhdes de pessoas. (IBGE, 2023). Além disso, ao observar os resultados econémicos
brasileiros referentes ao ano de 2023, concluiu-se que 95% das empresas do pais
foram responsaveis por 30% da formacao do PIB do ano (SEBRAE, 2024). Tais dados
ressaltam a importancia das empresas tanto na tomada de decisdo quanto no
resultado econémico do pais.

Entretanto, para que as empresas brasileiras contribuam para o mercado e
para as alocacdes econbmicas, € necessario que possuam fontes de recursos para
realizar suas operagoes e investimentos. Para obter esses recursos, visto que, nem
sempre, o patriménio liquido da empresa € suficiente, essas empresas recorrem ao
mercado de crédito e/ou capitais, no qual se deparam com algumas opgdes, dentre
elas, financiamentos bancarios, abertura de capital, ou a emissao de titulos de dividas,

como as debéntures, que séo o objeto foco do presente trabalho.
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As debéntures sdo denominadas pela Associagcdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA) como: “titulos representativos de
divida emitidos por empresas com o objetivo de captar recursos para diversas
finalidades, como, por exemplo, o financiamento de seus projetos.” (ANBIMA, 2023).
A emissao de tais titulos pode ser uma opcao financeiramente mais vantajosa para as
empresas visto que dessa forma ha diminuicdo do custo médio, alongamento das
dividas e reducgdo significativa das garantias utilizadas (B3,2024).

As debéntures podem ser emitidas por empresas enquadradas como
sociedade por acdes (S/A), sejam elas de capital aberto ou fechado. Nesse sentido,
quando as empresas emitem suas debéntures, os investidores tornaram-se credores
das mesmas, e estas se comprometem a devolver aos investidores o capital por eles
aplicado, acrescido de uma certa rentabilidade (ANBIMA,2023). O objeto central do
presente trabalho € justamente compreender os componentes dessa “certa
rentabilidade” paga pelas empresas emissoras do titulo.

A remuneragdo paga pelas empresas emissoras de debéntures aos
investidores € composta por uma taxa basica, formada pela taxa de juros real livre de
risco, acrescido de um “prémio”, denominado spread, pago com o objetivo de
compensar os riscos que envolvem o investimento no papel, incluindo o risco de
inadimpléncia e o risco de liquidez. (XP INVESTIMENTOS, 2023)

A taxa de spread é importante tanto para as empresas quanto para os
investidores. No ambito das emissoras tal taxa pode influenciar na viabilidade de
emissao desses papéis, visto que altera o custo de capital da empresa, na medida em
que quanto maior for o spread menos atrativo e mais caro fica a emissao do titulo. Ja
para os investidores a relagao é inversa, quanto maior for o spread mais atrativo € o
investimento no titulo. Nesse sentido, faz-se necessario encontrar uma taxa de spread
que seja atrativa tanto para investidores quanto para os emissores do titulo.

Para que uma taxa de spread atrativa para as duas contrapartes seja definida
ha a influéncia de inumeros fatores. Para Sheng e Saito (2004), além do rating,
variaveis relacionadas as expectativas internacionais em relacéo ao cenario brasileiro,
além do volume de emisséo e também do setor de atuacdo da empresa emissora, sao
determinantes na formacgao do spread. Ja, ao realizar seu estudo, Giacomoni e Sheng
(2012), observaram que medidas macroeconémicas como juros, taxa livre de risco e

fator crédito, tém influéncia maior nesse spread.
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Diante desta problematica, tendo em vista também as varias mudancgas
econbmicas e regulatérias que aconteceram nos ultimos anos, como exemplos, a
pandemia de Coronavirus, a nova forma de visualizagao da precificacdo dos titulos, e
escandalos envolvendo inconsisténcias contabeis de empresas no pais, busca-se
compreender quais variaveis tém impactado a formagao dos spreads das debéntures
brasileiras emitidas nos ultimos anos. A partir de tal estudo torna-se possivel
compreender se as inconsisténcias encontradas em pesquisas anteriores podem ser
justificadas por mudangas econdmicas nos periodos analisados. Dessa forma, busca-
se mensurar o efeito de algumas variaveis responsaveis por compor o prémio de risco
das debéntures emitidas no periodo compreendido entre janeiro de 2020 a dezembro
de 2023.

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Como explicitado acima, o presente trabalho se concentra em entender a
formacgao do spread pago pelas debéntures emitidas no mercado brasileiro no periodo
compreendido entre janeiro de 2020 a dezembro de 2023. A problematica manifestou-
se a partir do dissenso encontrado em pesquisas anteriores a respeito de quais
variaveis sao responsaveis por compor o spread das debéntures brasileiras. Além
disso, acontecimentos recentes impactaram os mercados de crédito e capitais
brasileiro, como a pandemia de coronavirus, a nova regra de marcagéo a mercado e
inconsisténcias contabeis relatadas por empresas que compde o0 cenario econémico,
colocando assim, o mercado de capitais em evidéncia e trazendo incertezas na
definicdo de um spread adequado.

Sendo assim, dada a importancia da obtencdo de crédito para o bom
funcionamento das empresas e, consequentemente, da economia, se faz necessario
compreender, diante do cenario no qual se encontra o mercado de capitais brasileiro
atualmente, a composi¢cao do prémio de risco das debéntures, que reflete, justamente,
o custo da empresa para obter o crédito. A presente pesquisa visa corroborar para
estudos ja realizados na area, atualizando-os diante do cenario atual, assim como

estimular o mercado de capitais brasileiros.



16

1.2 OBJETIVOS

Na busca por responder a problematica proposta de forma clara e concisa,

foram definidos um objetivo geral e trés objetivos especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar o mercado primario de debéntures brasileiro no ambito das
mudangas ocorridas no cenario econdmico nos ultimos anos, a fim de compreender,
de forma clara, quais variaveis compdem o spread das debéntures emitidas no pais

entre janeiro de 2020 a dezembro de 2023.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral exposto acima, foram estipulados trés objetivos
especificos:

a) Compreender o mercado de capitais brasileiro, sua evolugédo e
configuragao atual;

b) Elaborar uma analise quantitativa a fim de entender quais variaveis
impactaram o spread das debéntures emitidas no periodo selecionado;

c) Avaliar, com base em pesquisas anteriores, se houveram mudangas

significativas nas variaveis que formam o spread das debéntures.

1.3  JUSTIFICATIVA

Considerando a importancia vital da obtengao de crédito para as empresas e,
consequentemente, para a economia, muitos estudos comegaram a ser realizados a
respeito do tema, principalmente a respeito das debéntures, devido ao aumento
expressivo na quantidade de emissdes desse titulo nos ultimos anos. Um fator
importante nas debéntures € justamente seu custo em relagdo ao custo de um
empréstimo bancario e, tendo em vista que o spread reflete justamente esse custo da

empresa, muitas pesquisas se voltaram para o tema, buscando entender a formacgao
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do mesmo. O spread deve ser um valor atrativo para os investidores, mas também
viavel para as empresas, diante disso, entender como tal prémio é formado se torna
fundamental tanto para empresas quanto para investidores, visto que a definicao
equivocada do mesmo pode gerar prejuizos para empresa na medida em que nao se
torna vantajoso para os investidores a aquisigao do titulo.

Além disso, alguns acontecimentos recentes impactaram o mercado de
crédito e capitais no Brasil. No ano de 2020 o numero de emisséo de debéntures caiu,
foram cerca de R$93,5 bilhdes emitidos no ano, comparado com R$166,8 bilhdes no
ano anterior (ANBIMA,2023), essa queda se deu, principalmente, devido a
instabilidade do periodo, que pode ser justificada, em parte, pela pandemia que atingiu
o pais. As dimensdes desse impacto ainda ndo foram mensuradas, mas acredita-se
que tenha reflexos no mercado de crédito e capitais, como a baixa liquidez e a
pulverizacao dos ativos. (DELLOITTE, 2020)

Outro fator a ser considerado, esse mais recente, diz respeito a forma como
os investidores visualizam seus investimentos, até no dia 02 de janeiro de 2023, as
debéntures eram vistas conforme marcadas na curva, o que permite ao investidor
visualizar o avango de rentabilidade dia apos dia, desde entdo, os investidores
passaram a visualizar sua posicao conforme marcagao a mercado, o que tornou
perceptivel agios e desagios, Ihes trazendo a sensagao de volatilidade.

Além disso, no inicio de 2023, duas empresas emissoras de debéntures
tiveram problemas financeiros, a Americanas registrou uma inconsisténcia contabil de
mais de R$20 bilhdes (TERRA INVESTIMENTOS, 2023), enquanto a Light, empresa
do ramo de energia elétrica, pediu recuperagao judicial ainda em maio de 2023, tal
empresa contava com mais de 33 milhdes de investidores pessoas fisicas
(SOANE,2023). Tais acontecimentos reforcam a existéncia do risco de crédito e da
necessidade de um spread compensatério a esse risco.

Todos esses acontecimentos tornaram o mercado, foco dos noticiarios
brasileiros e também de empresas emissoras de titulos de divida e investidores de
tais titulos, visto que, na medida em que trazem mais incerteza ao mercado, tais
mudancgas podem ter efeito na remuneragao desses ativos. Buscando compreender o
mercado de debéntures atual, o presente trabalho tem seu foco direcionado a
entender a formacao do spread de tais titulos emitidos no mercado brasileiro a partir
de janeiro de 2020 até final de 2023, ultimo periodo com dados disponiveis e

compilados.
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Dessa forma, dada a importancia do entendimento da composi¢céo do spread
para que as empresas tenham acesso ao crédito necessario e, assim, consigam
fomentar a atividade econbmica, ao buscar compreender a formagao do spread o
presente trabalho busca aprimorar a compreensao a respeito do mercado de capitais
brasileiro no cenario atual e corroborar para que, tanto empresas quanto investidores,
consigam quantificar e avaliar melhor o spread. Além disso, tem-se o objetivo de
atualizar pesquisas ja existentes nessa area, visto que as mudancas recentes podem

ocasionar resultados diferentes a pesquisa.

1.4 METODOLOGIA

Ao observar o campo da metodologia tradicional, a pesquisa pode ser
classificada diante de sua natureza, dos seus objetivos, seus procedimentos técnicos
e de sua abordagem. Do ponto de vista de sua natureza, a pesquisa pode ser basica
ou aplicada, levando em consideragdo seus objetivos, pode ser classificada como
exploratdria, descritiva ou explicativa. No que diz respeito aos seus procedimentos
técnicos, ou seja, a forma pela qual os dados sao obtidos, a pesquisa pode ser
classificada como bibliografica, documental, experimental, levantamento, pesquisa de
campo, estudo de caso, ex-post-facto, pesquisa acédo e pesquisa participante e por
fim, com relagédo a sua abordagem a pesquisa pode ser classificada como quantitativa
ou qualitativa. (PRODANOV; FREITAS, 2013)

Dado o objetivo do presente trabalho, que consiste em encontrar as variaveis
que compdem o spread das debéntures e, tendo em consideragcdo os conceitos de
Prodanov e Freitas (2013), a atual pesquisa pode ser classificada como aplicada ao
campo da economia financeira e ao mercado financeiro, além disso € uma pesquisa
descritiva, com procedimento ex-post-facto e de abordagem quantitativa. Segundo os
autores, uma pesquisa € descritiva quando busca encontrar a existéncia de
associagao entre as variaveis (PRODANOV; FREITAS, 2013, p. 53), na medida em
que o presente trabalho visa encontrar a associagao entre as variaveis testadas e o
spread das debéntures a mesma se enquadra nessa definicdo. Quanto a presente
pesquisa ser classificada como ex-post-facto € justificavel na medida em que se
estuda um fendmeno ja ocorrido, ou seja, o spread ja foi definido e busca-se explica-
lo ou entendé-lo. No que diz respeito a abordagem, esta é quantitativa, pois requer o

uso de técnicas estatisticas a fim de analisar a relagdo entre as variaveis que serao
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estudadas e o spread observado, nesse caso sera utilizada a metodologia de
Regresséo por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Diante disto, para que o presente trabalho alcance seu objetivo geral através
de seus objetivos especificos, em um primeiro momento sera contextualizado o
mercado de capitais atual, mais especificamente, o mercado de debéntures, em
seguida sera aplicado o método MQO para quantificar as variaveis responsaveis por
compor o spread e, por fim, sera feito um comparativo com pesquisas anteriores para
entender se houveram mudangas significativas.

A amostra utilizada na pesquisa € composta por todos os titulos emitidos e
devidamente registrados junto a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), no periodo
de janeiro de 2020 a dezembro de 2023, dados obtidos através do site
debéntures.com, mantido pela ANBIMA. O passo a passo de tal metodologia
quantitativa sera explicitado de forma mais clara e abrangente no capitulo 4- Aspectos

Metodoldgicos.
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2 MERCADO DE CAPITAIS E DEBENTURES

Neste topico busca-se alcangar o primeiro objetivo especifico da presente
pesquisa: compreender o mercado de capitais brasileiro, sua evolugao e configuragao
atual. Sendo assim, em um primeiro momento se faz necessario abordar as definicdes
de mercado de crédito e de capitais a fim de diferencia-los para que se torne possivel
compreender o ambiente onde as debéntures s&o negociadas. Logo em seguida
concentra-se na definicdo de debéntures e, para isso, s&o elencadas suas principais
caracteristicas e, relatado como ocorre, na pratica, a negociagdo das mesmas. Por
fim, é feita a contextualizacdo do mercado de debéntures no Brasil e sua configuracao

atual.

2.1  MERCADO FINANCEIRO

Dada a importancia das empresas para o bom funcionamento econémico, se
faz necessario também compreender o funcionamento da propria instituicdo e, de que
forma, as mesmas operacionalizam suas fungdées. Um conceito extremamente
importante é o capital de giro, que pode ser definido como: “Uma reserva que o seu
negocio precisa ter para conseguir conduzir as atividades e fungdes diarias e manter
uma boa qualidade de processos e operagdes” (SERASA,2023). Além do capital de
giro, a empresa pode precisar de capital para expandir seus negocios, para
contratagcdo de novos funcionarios, para inovar seus equipamentos, para expansao,
Ou quaisquer outros projetos que possa ter.

Contudo, para executar, de fato, seus projetos a empresa recorre muitas
vezes a obtencédo de crédito junto ao mercado, visto que nem sempre tem caixa
suficiente para as operagdes necessarias. Para obter o recurso necessario a empresa
pode recorrer a dois mercados: O mercado de crédito e/ou o mercado capitais, é
através desses dois mercados que a empresa obtém empréstimos, financiamentos,
pode realizar a abertura de capital ou emitir titulos de divida. Ambos os mercados tém
como objetivo direcionar o recurso de poupadores para aqueles que necessitam de
capital, a principal diferenca é a forma com que esse processo € realizado, quais as
garantias fornecidas e a forma pela qual a entidade tomadora tem acesso a esse
crédito.

Ronaldo Pesente define o mercado de crédito como:
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Segmento do mercado financeiro em que as instituicdes financeiras captam
recursos dos agentes superavitarios e os emprestam as familias ou
empresas, sendo remuneradas pela diferenca entre seu custo de captacao e
0 que cobram dos tomadores. (PESENTE, 2019 p.28)

Sendo assim, existem diversas modalidades que fazem parte do mercado de
crédito, sendo as mais comuns: cartdes de crédito, empréstimos e financiamentos
pessoais ou empresariais, cheque especial e crédito consignado (BCB, 2023). Ainda
segundo consideragcdes de Ronaldo Pesente (2022), a capacidade e o alcance do
mercado de crédito em um pais ou estado € determinante para seu desenvolvimento
econdmico, o ato de fornecer crédito, ou seja, antecipar determinado valor a uma
pessoa fisica ou juridica, pode gerar impactos positivos para a economia e a
sociedade na medida em que fomenta a atividade econémica.

Dessa forma, quando as familias obtém crédito isso as permite expandir seu
consumo e, levando em consideragao a relagao de oferta e demanda, quanto maior a
demanda pelos produtos, ou seja, quanto maior o consumo das familias, mais
incentivos as empresas tém para produzir e ofertar bens/produtos, elevando a
atividade econémica. Em contrapartida, a empresa também pode recorrer ao mercado
de crédito visando fazer jus a esse aumento de demanda, levando-a a expandir sua
producao, adquirir forcas motrizes e honrar com seus deveres perante aos
fornecedores, originando assim um ciclo de expansao.

Segundo informagdo da Fundagao Getulio Vargas (FGV) o Brasil vem, nos
ultimos 20 anos, ampliando seu mercado de crédito. No ano de 2000 o total de crédito
concedido pelo sistema financeiro ao setor privado equivalia a 27,3% do PIB,
enquanto em 2021 esse valor chegou a 53,9% (FGV IBRE,2022). Levando em
consideragao os anos analisados no presente trabalho pode-se perceber, através do
Grafico 1- Concessao de crédito, um aumento na quantidade de crédito fornecido no
pais, assim como uma oscilagao muito grande, tal fator é justificavel tanto por motivos
politicos, os quais nao serao discutidos no presente trabalho, mas também por

mudancas econdmicas e sociais que aconteceram no Brasil nesse periodo.
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Grafico 1- Concessao de crédito
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Fonte: BCB,2023

Diferente do mercado de crédito, onde uma instituicao financeira realiza a
operagao e se responsabiliza pelas obrigagdes de pagamento, no mercado de capitais
a financeira atua como intermediadora da operacdo, mas O0s riscos e
responsabilidades sdo dos agentes tomadores e poupadores. Por exemplo, em uma
emissdo de debénture a responsabilidade por pagar o valor ao investidor € da
empresa emissora, bancos de investimentos e corretoras, que distribuem tais ativos,
nao assumem tal responsabilidade. De forma mais concisa o Portal do investidor

explica a operagéo da seguinte forma:

No mercado de capitais, os poupadores (os investidores) emprestam seus
recursos diretamente para as empresas (os tomadores) que adquirem titulos,
com condigdes estabelecidas, e esses titulos sdo chamados de valores
mobiliarios. Esses titulos podem ser de divida, onde se estabelece uma
relacdo de crédito entre as partes tomadora e poupadora, como é o caso das
debéntures. Ou podem ser titulos patrimoniais, ou de capital, em que os
investidores se tornam soécios do negdcio, com direitos e deveres, como € o
caso das agbes. (PORTAL DO INVESTIDOR,2024)

Sendo assim, no mercado de capitais as empresas captam os recursos
gue necessitam diretamente com os investidores através da emissao de instrumentos
financeiros. O recurso obtido pela empresa pode ser usado tanto para expansao,
como para viabilizar sua atividade ou até mesmo para sanar outras dividas, contudo,
o destino do recurso deve ser exposto publicamente aos investidores.

O mercado de capitais também tem crescido muito nos ultimos anos,

segundo relatério da ANBIMA, tal crescimento foi de 4 vezes em 25 anos:

No primeiro ano em que foram divulgados os dados do setor (1997), o grupo
analisado reunia 92 instituicbes, que movimentaram R$19,3 bilhdes. Em
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2022, apesar da reducédo de 33% no numero de casas que participam da
classificagdo, as emissdes somam, até o momento, R$365,2 bilhdes,
considerando instrumentos de renda variavel, renda fixa e hibridos.
(ANBIMA,2022)

Ainda segundo o relatério, o mercado de renda fixa, que inclui Debéntures,
Certificado de recebiveis do Agronegocio (CRA) e Certificados de recebiveis
imobiliarios (CRI), tem maior representatividade comparado as a¢gées no mercado de
capitais, o que mostra a importancia da captacédo de recursos através da emissao de
titulos de divida. Ainda, em um relatério mais recente, a ANBIMA retrata de forma mais
clara a representatividade das debéntures. Segundo a instituicdo, no més de fevereiro
de 2024 a captacdo de recurso através das debéntures foi de R$22,4 bilhdes, um
aumento de 273% em relagdo ao mesmo més do ano anterior, enquanto as emissoes
de CRA’s e CRI'S somaram R$ 11 bilhdes mesmo tendo crescido 305% em relacdo
ao mesmo més do ano anterior.

Diante disso, ao comparar os mercados de crédito e capitais, segundo
publicacdo da Redacdo Capital Aberto, pode-se perceber um aumento na
representatividade dos titulos de valores mobiliarios nos ultimos anos, em dezembro
de 2023 os titulos de divida representam 28,4% do saldo de aquisi¢ao de crédito, visto
que a 10 anos atras esse numero era de 16,7%, o que reflete a expansao do mercado
de capitais. Em comparacéao, o saldo de crédito bancario caiu de 33,3% para 25,6%
nos ultimos 10 anos, visto que a participagdo do BNDES, principal agente do mercado
de crédito, caiu de 21,2% para 7,1% desses, mostrando o encolhimento do mercado
de crédito em comparagao ao mercado de capitais (CAPITAL ABERTO,2024). Ainda
segundo relatério, outro dado importante € que, em 2023, o mercado de capitais
chegou a representar 55% da captagao liquida de recursos de todas as empresas do
pais.

Além disso, em 2018, ANBIMA e B3 realizam em conjunto um estudo a
respeito do mercado de capitais brasileiro, segundo relatério gerado por tal pesquisa
o0 mercado de capitais pode trazer muitos beneficios a economia como um todo na
medida em que mobiliza a poupanca, aprimora a gestdo de risco do pais, realiza a
alocagao eficiente dos recursos e aumenta a disciplina corporativa. Segundo o

relatoério:

“Ao decidir aplicar sua poupanga em capital produtivo, os investidores —
sejam individuais ou institucionais — giram a engrenagem em busca de
alocagdo mais eficiente e menor custo. Isso eleva a liquidez da economia e
os prazos dos investimentos. Para fazer essa alocac¢do, o mercado exige em
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troca o aprimoramento da governanga corporativa e o compartilhamento de
informacao por parte das empresas que captam os recursos, 0 que induz a
mais disciplina e transparéncia, com consequentes impactos na
produtividade e no retorno sobre o investimento. O resultado é mais emprego,
renda, investimento e crescimento econdémico.” (ANBIMA.B3, 2018)

De forma breve, a tabela abaixo, Tabela 1- Mercado de Crédito X Mercado de

capitais, exemplifica as diferengas entre os dois mercados:

Tabela 1- Mercado de Crédito X Mercado de capitais

Mercado de crédito

Mercado de capitais

Objetivo

Captar recursos de
poupadores e direcionar
para os tomadores

Captar recursos de
poupadores e direcionar para
os tomadores

Objetos de captacao

Empréstimo; financiamento;
cartdo de crédito; cheque
especial; crédito consignado

Acbes; Debéntures; CRI;
CRA; FIDC.

Participantes

Credor; Instituicoes
Financeiras; Tomador

Bolsa de Valores;
Sociedades Corretoras e
Distribuidoras; Instituicbes
Financeiras; Investidores;
tomador

Funcionamento

Instituicao financeira capta
recursos dos poupadores e
o direciona aos tomadores

Proprio tomador utiliza os
objetos de captagao para
obter recursos junto ao
mercado e se responsabiliza
pelo pagamento

Responsabilidades

Instituicao Financeira
fornecedora do crédito

Empresa que captou o
recurso

Remuneragao

Instituicdo financeira recebe
a diferencga entre o custo de
captacao e o que cobram
dos tomadores

O investidor recebe um
spread pago pela empresa
tomadora, visando
compensar os riscos da
operacao.

Fonte: Adaptado de ANBIMA.

Diante do exposto até entéo, o presente trabalho direciona seu foco ao melhor
entendimento das debéntures que compdem o crescente mercado de capitais
brasileiro e que, como visto acima, tem representatividade nesse nicho. Através da

presente pesquisa busca-se compreender melhor a formacdo da remuneragao das
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debéntures a fim de auxiliar tanto empresas quanto investidores na tomada de

decisao, além de fomentar o mercado de capitais brasileiro.

2.2 MERCADO PRIMARIO DE DEBENTURES

O termo “Debénture” é de origem latina, origina-se do verbo “debeor”, que
significa “dever” (OLIVEIRA; FARIA,2022), dessa forma, ao adquirir uma debénture o
investidor empresta dinheiro para a empresa emissora a uma taxa de juros e prazo
definidos previamente (B3, 2020) e a empresa passa a dever esse valor para o
investidor. Emprestar dinheiro a alguma instituicdo dada determinada taxa é pratica
comum desde a idade média, negociagbes de carater “debenturisticas” foram
registradas ainda no século Xll, na Republica de Génova (ltalia), usadas,
majoritariamente, para financiar as atividades mercantis realizadas através do mar
negro (OLIVEIRA; FARIA,2022). Mas, somente em 1415, ouviu-se o termo
“‘debénture” pela primeira vez, registros de reunides parlamentares da Inglaterra
usavam o termo para se referir a empréstimos cedidos ao rei.

De forma geral, as debéntures sao titulos de longo prazo, nominativos,
negociaveis, por meio dos quais os debenturistas se tornam credores da empresa
(BM&FBOVESPA,2015). Tais titulos fazem parte do mercado de renda fixa brasileiro,

definido pela B3 da seguinte forma:

A primeira coisa a saber é que se trata de investimento de baixo risco. Além
disso, esses papéis permitem que vocé conhega, na hora da compra, qual
retorno tera sobre o valor investido. A rentabilidade desses ativos € baseada
em indicadores como a taxa Selic e a inflagéo. (B3,2024)

Dessa forma, por oferecer baixo risco, as debéntures tornam-se porta de
entrada para muitos investidores. Segundo a ANBIMA (2023) tais titulos podem ser
emitidos por empresas ndo financeiras, de capital aberto ou fechado, desde que
cumpram as regulamentac¢des da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). No que diz
respeito a emissao, a empresa, desde que seja classificada como sociedade andénima,
pode emitir debéntures sempre que julgar necessario e desde que, sua ultima emissao
tenha sido completamente concluida, ou seja, seus titulos consumidos.

No ambito interno das empresas, € realizado certo estudo para identificar a

viabilidade de realizar a emissao dos titulos, geralmente essa decisdo € tomada a
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partir de uma assembleia geral formada pelos acionistas da empresa ou pelo conselho
de administragdo, onde, segundo o Guia das debéntures, publicado pela
BM&FBOVESPA (2015), a assembleia deve levar em conta os seguintes aspectos:
e Planos de investimento da empresa, sua situagao financeira e societaria;
e Disposicao para atender exigéncias legais e ter maior transparéncia;
e Analise da situagdo macroeconémica determinando se o momento é
favoravel a emissao de debéntures;
e Analise da geragdo de caixa da empresa e das possiveis garantias a
operacgao;
e Definicao, em carater preliminar, do perfil da operagao, particularmente
quanto ao valor da emissao e tipo das debéntures (simples ou conversiveis).
Apos a emisséo do titulo este passa a ser negociado em mercado primario,
dessa forma o investidor adquire o titulo diretamente com a emissora, gerando a
empresa a captagdo de recursos necessaria. Nestes casos o0 debenturista,
geralmente, € informado pela sua corretora e adquire o titulo através da mesma, em
plataformas digitais (B3,2023). Contudo, existe outra forma de negociagédo, chamada
de negociagdo no mercado secundario, onde os investidores adquirem titulos que
foram emitidos no passado, mas estdao sendo vendidos pelos adquirentes anteriores
(B3,2023). Como neste momento ndo ha qualquer aquisi¢ao de valor para a empresa
emissora, visto que essa negociagcdo € realizada a partir de uma debénture ja
existente, mas que esta trocando de proprietario, este tipo de negociagcédo néo sera

foco do presente trabalho.

2.21 Tipos de emissao

Na pratica, antes mesmo de realizar a emissao do ativo, a empresa precisa
definir, de acordo com suas préprias limitagdes e seu regulamento, o tipo de oferta,
visto que essa decisdo impacta na regulamentacdo do ativo e na forma como a
emissao é realizada. Ha dois tipos de emissao:

Oferta publica via instrugcao CVM n° 400/2003: Nesse tipo de emissédo, somente
companhias abertas podem participar e estas devem submeter o registro a CVM
previamente. Além disso, a empresa tem a obrigatoriedade de divulgar amplamente
as informacdes sobre a oferta, sobre a prépria empresa e sobre todos aqueles
envolvidos na operagdo em um documento chamado de prospecto. Quanto aos
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investidores, a oferta abrange o publico geral, ou seja, investidores do varejo podem
adquirir os titulos, o que permite que a empresa utilize folhetos, anuncios, prospectos,
e as mais diversas formas de publicidade (BM&FBOVESPA,2015). O passo a passa

da emissao é definido na imagem abaixo, Imagem 1- Emissdo CVM N°400/2003:

Imagem 1- Emissdo CVM N°400/2003

1. Demsao de 2. Estruturag:ao da 3. Dn.rulgagao da
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5.Precificacio 6. Registro da 7.Admisséo 8.Liquidacdo e
e alocagdo oferta a negociagio encerramento
Precificacdo Re{:g\;sao Liquidacédo
Inicio da
negociagdo no e
u Admissio secundario Antncio
Alocagdo

BVMF encerramento .

Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA, 2015.

Como visto acima, o processo de emissao se inicia na decisdo de emissao,
momento onde o emissor pode deliberar sobre tal e definir o coordenador lider, logo
apods ocorre a estruturacdo da oferta, onde ha o envio de documentacdo a CVM e,
caso a mesma aceite tais documentos, se inicia a divulgacao da oferta. Na divulgacao
da oferta ha o anuncio ao mercado da emissao do titulo, sucedido pela distribuigdo da
mesma, onde ocorre a negociagao. Nessa negociagado os investidores fazem a
reserva do ativo, em uma certa margem de taxa e, ao fim das reservas, ocorre 0 Book
Building, onde ha o registro de tais reservas. No momento seguinte ocorre a alocagao
do ativo, o registro na CVM, a autorizacdo para negociagao no mercado secundario,
a liquidacao da oferta e, por fim, o anuncio de encerramento da mesma.

Oferta publica via instrugdgo CVM n° 476/2009: Esse tipo de oferta € também
conhecido como “oferta por esforgos restritos”, nesse caso, além das empresas de
capital aberto, empresas de capital fechado também podem participar. Dessa forma,
a oferta ndo tem obrigatoriedade de registro junto a CVM, nem de emitir prospecto.

Contudo, a oferta é destinada somente a investidores profissionais, ou seja, a
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investidores que declarem ter acima de R$10 milhdes ou que tenham certificagdo
técnica concedida pela CVM (CARRARA,2023), de forma adicional, a aquisicao
desses titulos pode ser feita por, no maximo, 50 investidores. As etapas desse tipo de
oferta podem ser vistas na imagem 2- Emissoes instru¢ao CVM n° 476/2009:

Imagem 2- Emissoées instrucdo CVM n° 476/2009:
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Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA; 2015

Como visto acima o processo de emissao € muito similar ao das emitidas
segundo ICVM n°400/2003, mas nesse caso, as debéntures emitidas via ICVM
n°476/2009 nao precisam enviar a documentagao inicial a CVM para liberagdo, mas

ao fim da oferta precisam comunicar a CVM da existéncia da oferta e do resultado.

2.2.2 Agentes participantes da emissao

Mas, para que essas emissdes sejam efetivas, a empresa emissora conta com
uma rede de participantes para Ilhe auxiliar. Com Base no Guia de Debéntures emitido
pela BM&FBOVESPA, pode-se classificar os seguintes agentes:

a. Coordenador Lider e demais coordenadores: O coordenador lider deve ser

uma instituicao financeira contratada pela empresa emissora do titulo a fim
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de estruturar a oferta publica. Quanto aos demais coordenadores, esses
podem ser bancos de investimentos, corretoras, bancos multiplos ou
distribuidoras, e tém a funcdo de realizar esforgos para distribuir e dar
capilaridade a oferta, sem que haja um numero maximo de instituigdes nessa
funcdo. A remuneragdo desses participantes é dada via comissao
proporcional ao volume de debéntures negociadas pelos mesmos. Um fato
importante € que, em alguns casos, a quantidade de titulos que ndo forem
adquiridos pelos investidores deve ser adquirida pelos coordenadores, esse
tipo de operacgao € conhecido como regime de garantia firme. Todas essas
condicdes e parcerias entre empresa emissora, coordenador lider e demais
coordenadores devem ser formalizada através de um contrato de
distribuicao.

. Escriturador: O escriturador tem a fungdo de manter atualizada a
escrituracéo dos ativos, ou seja, cada debenturista deve ter o titulo adquirido
registrado em seu nome. A empresa, ndo necessariamente precisa contratar
outra instituicido para realizar esse controle, ela propria pode o fazer, caso
ache conveniente.

. Banco Liquidante: o Banco Liquidante ¢é a instituicado financeira que, por meio
de contrato, fara a movimentacao financeira com a BM&FBOVESPA, isso
inclui pagamento de juros, amortizagdo ou qualquer outra movimentagéo
financeira.

. Agente fiduciario: Tal fungao deve ser exercida por uma instituicao financeira
autorizada pelo Banco Central. O Agente Fiduciario deve certificar-se de que
a empresa esta cumprindo com as obrigagdes assumidas através da
escritura/prospecto, principalmente no que diz respeito ao pagamento dos
valores aos investidores. Caso ocorra a inadimpléncia por parte da empresa
€ o agente fiduciario que deve declarar o vencimento antecipado das
debéntures e o pagamento devido aos investidores, ou, em caso mais
extremos executar as garantias reais e /ou pedir a faléncia da empresa e,
consequentemente, representar os debenturistas nesse processo.

. Agéncia classificadora de risco: A participacdo desse agente nao é
obrigatéria para que a emissao seja efetivada, mas é comum em quase todas
as emissdes. As agéncias classificadoras de risco sao instituicbes que

analisam as caracteristicas da empresa, como por exemplo a capacidade de
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pagamento e as garantias que as mesmas oferecem. Diante dessa analise
e de alguns critérios definidos por cada instituigdo em particular, a intuicao
emite uma nota a empresa emissora do titulo, conhecida como Rating. De
forma geral, quanto maior a nota melhor para a empresa, pois aos olhos do
investidor essa se torna mais segura pois ha menos chance de
inadimpléncia, que € um dos principais riscos envolvido na emisséo de

debénture.

2.3 CARACTERISTICAS DAS DEBENTURES

Visando regulamentar e padronizar as emissdes desses titulos no mercado, a

CVM atua como 6rgao regulador, sendo assim, todas as emissdes de debéntures

devem conter uma escritura de emissdo ou prospecto, contendo todas as
caracteristicas do ativo. A ANBIMA, destaca a importancia de tal documento:

O documento mais importante de uma debénture é a sua escritura de

emissdo em que estdo definidas as caracteristicas dos ativos, como prazo,

indexador, férmula de calculo e fluxo de pagamentos, além das condicdes

que devem ser obedecidas pela companhia emissora ao longo da vida do
ativo. (ANBIMA, 2023)

Nesse documento ha informacdes a respeito de todas as caracteristicas das
debéntures, incluindo a forma, garantia, classe, rentabilidade, impostos, emissor, etc.
Sendo assim, ao observar as leis n° 6.404 em seus artigos 31,34, 57,58 e 63, e a Lei
n® 4.728, art. 44, descritas no Guia das debéntures (ANBIMA,2023), as debéntures
podem ser classificadas quanto a sua forma, sendo nominativas ou escriturais, quanto
a sua classe em conversivel, ndo conversivel ou permutavel e, quanto a garantia
sendo esta real, flutuante, subordinada ou quirografaria.

Dada a importancia da escritura, justamente por ser o recurso para consulta
das caracteristicas da emissao, neste topico serdo abordadas todas as caracteristicas
do titulo, sendo estas: Forma, Classe, Garantia, tributagcdo e rentabilidade. Se faz
necessario ressaltar que, todas essas caracteristicas, sdo fundamentais na formacao

do spread do titulo, objeto foco do presente trabalho.
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a. Forma:
A forma define a maneira como ocorrem as emissdes dos ativos, quem assume as
responsabilidades da mesma, sendo assim as debéntures podem ser classificadas de
duas maneiras conforme sua forma de emisséo:
Nominativa: Emissdes nas quais o registro de transferéncias, o registro a respeito
dos investidores e todas os demais registros séo realizados pela propria empresa
emissora do ativo, que relata tais questdes em uma espécie de livro de registros
(ANBIMA, 2023).
Escritural: Nesse modelo de emiss&o as debéntures tém custddia em uma instituicao
financeira autorizada pela CVM e, é esta instituicdo, que realiza e registra o controle

das operacgdes, isentando a empresa de tal fungao. (ANBIMA,2023).

b. Classe ou conversibilidade
A classe ou conversibilidade diz respeito as operagdes que o investidor do titulo pode,
ou nao, realizar ao longo de seu contrato, segundo definicdo da ANBIMA (2023) as
debéntures podem ser classificadas como:
Conversiveis: Nesse tipo de emissao os investidores tém o direito de converter suas
debéntures em acgdes da empresa, seja no término do contrato ou em algum outro
momento, desde que este fato esteja exposto na escritura do titulo;
Nao conversiveis: Nesse caso, que € 0 mais comum no mercado, ndo ha
possibilidade para o investidor converter o titulo em agbes, em hipdtese alguma;
Permutaveis: Nessa classe, semelhante as conversiveis, o investidor pode trocar seu
titulo por agdes, a diferenga é que, neste caso, as agcdes ndo necessariamente sdo da
empresa emissora da debénture, ou seja, € possivel converter a debénture de uma

empresa em uma acao de outra empresa parceira.

c. Garantias
Na medida em que a emissao do titulo funciona como um empréstimo, trazendo
consigo risco de crédito, existem quatro tipos de garantias, explicitadas através de
definicbes da ANBIMA (2023):
Garantia Real: Nesse caso, no momento da emissdo a empresa utiliza como garantia
seus bens, que nao podem ser comprometidos sem a prévia autorizagdo dos

investidores;
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Garantia Flutuante: Nesse modelo, a garantia do investidor também é formada pelos
bens da empresa, mas tais bens podem ser negociados sem prévia autorizagao dos
mesmos, em contrapartida estes recebem privilégios sobre o ativo da empresa,;
Quirografaria: S&o as emissdes consideradas mais arriscadas visto que ndo contam
com garantias ou privilégios concedidos aos investidores;

Subordinada: Emissées que também ndo contam com garantias, mas fornecem
privilégio aos debenturistas em relagdo aos detentores de agdes da companhia, caso

a mesma entre em processo de faléncia ou inadimpléncia.

d. Tributagao
Os investidores que obtiverem lucros com a venda ou com o recebimento de juros
estdo sujeitos a pagamentos de Imposto de Renda (IR) e Imposto sobre Operagdes
Financeira (IOF).
A respeito do IR, este € cobrado através de uma tabela regressiva, ou seja, a
depender do prazo a aliquota cobrada varia, dessa forma, quanto maior for o prazo
de investimento menor sera a aliquota de imposto cobrado sobre o lucro, conforme

Tabela 2- IR em Debéntures.

Tabela 2- IR em debéntures

PRAZO ALIQUOTA
De 0 até 180 dias 22,5%
De 181 até 360 dias 20%
De 361 até 720 dias 17,5%
Acima de 721 dias 15%

Fonte: Adaptado de Safra investimentos,2023.

O pagamento de IOF também é regressivo, mas é efetuado somente se
houver algum fato gerador de imposto nos primeiros trinta dias de aplicagao, a Tabela

3- Tributacao IOF em Debéntures, mostra essa aliquota.
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Tabela 3- Tributacdo IOF de debéntures

Tempo de aplicagao Aliquota Tempo de aplicagao Aliquota

1 dia 96% 16 dias 46%
2 dias 93% 17 dias 43%
3 dias 90% 18 dias 40%
4 dias 86% 19 dias 36%
5 dias 83% 20 dias 33%
6 dias 80% 21 dias 30%
7 dias 76% 22 dias 26%
8 dias 73% 23 dias 23%
9 dias 70% 24 dias 20%
10 dias 66% 25 dias 16%
11 dias 63% 26 dias 13%
12 dias 60% 27 dias 10%
13 dias 56% 28 dias 6%
14 dias 53% 29 dias 3%
15 dias 50% 30 dias 0%

Fonte: Adaptado de Safra Investimentos,2023.

Um fator importante nesse topico € que existem as debéntures incentivadas,
que, segundo a Lei 12.431/2011, isentam ou reduzem o pagamento do imposto de
renda ao investidor, sendo assim, por mais que o investidor obtenha lucro com seu
investimento ndo sera necessario pagar impostos. Contudo, para que uma debénture
seja considerada incentivada ela deve ter sua emissao de titulos voltadas ao objetivo
de captar recursos a fim de financiar projetos de infraestrutura, em setores de
iluminagao, mobilidade e saneamento basico. (BRASIL, 2023)
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e. Rentabilidade

Segundo definicdo da B3: “O rendimento das debéntures & definido pela prépria
empresa emissora. E importante ressaltar que as debéntures se enquadram na
categoria de renda fixa, “pois ja € possivel, antes mesmo de investir, saber qual sera
sua rentabilidade parcial ou total, apés o vencimento” (GENIAL INVESTIMENTOS,
2023). De forma mais clara, existem trés formas de remuneragéo:
Pés Fixada: Nesta forma de emiss&o a rentabilidade do ativo esta atrelada a algum
indexador da economia, os mais comuns sdo: IPCA e CDI, mas existem ativos
atrelados ao dolar ou a Taxa Referencial. Como exemplo dessa forma de rentabilidade
temos ativos que pagam 100% do CDI, por exemplo.
Pré Fixada: Neste caso a taxa de remuneracao € definida previamente e, independe
das oscilagdes de mercado visto que nao ¢é atrelada a nenhum indicador da economia,
um exemplo é uma taxa como 12%.
Hibrida: Este formato de remuneracdo é uma mescla entre os dois formatos
anteriores: H4 uma taxa de rentabilidade fixa (5%, por exemplo) somada a um
indexador, como o IPCA (inflagdo)” (B3, 2023), esse formato € o mais comum no
mercado. O presente trabalho busca, exatamente, entender como essa “taxa fixa”,
chamada de spread, é definida pelas empresas para que a emissao do titulo se torne
viavel para as mesmas e também atrativa para os investidores.

Se faz importante ressaltar que tal pagamento pode ser feito de maneira unica,
no vencimento do ativo, ou pode ser diluida ao longo da vigéncia do mesmo, através

do pagamento de cupons, mensais ou semestrais.

2.4 MERCADO DE DEBENTURES NO BRASIL

No mercado brasileiro a primeira referéncia a investimentos com carater
“debenturistico”, relatam negociagdes feitas entre companhias e aqueles que
poupavam dinheiro, onde a empresa emitia notas, bilhetes ou papéis aos portadores
desses direitos, sem nenhuma autorizacdo do governo (OLIVEIRA; FARIA,2022),
negociagdes dessa forma foram registradas até 1860 no que era chamado de
mercado brasileiro de obriga¢des. O termo debéntures é usado, de fato, apenas 20
anos depois no decreto n° 8.821 de 20 de dezembro de 1882, que passou a

regulamentar a emissao desses titulos (OLIVEIRA; FARIA,2022). Contudo, apesar
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desse avanco legislativo, o Brasil passava por um momento de grande agitagao
politica e econdmica, causando desconfianga por parte dos investidores.

Dessa forma, o mercado de Debéntures passou a ter volumes e negociagdes
significativas somente em 1976 devido a promulgagédo da Lei 6.404/76 conhecida
como “Lei das S/A” (Brasil,1976), promulgada com o “objetivo de regulamentar as
formalidades para a constituicdo e a pratica operacional destas espécies de sociedade
no Brasil”, além disso, tal lei visa proteger os acionistas minoritarios e fornecer
protecdo juridica para que o mercado de capitais pudesse se desenvolver
(RIBEIRO,2022).

A partir do Grafico 2 - volume de emissao de debéntures - é possivel verificar
a alteragcdo na quantidade de debéntures emitidas ao longo dos ultimos 30 anos,
mostrando a clara evolugdo no volume de emissdes, no periodo analisado (2020-
2023).

Grafico 2- Volume de emissao de debéntures
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Fonte: ANBIMA,2022

Além disso, segundo estudos da Economatica, ao observar os ultimos 20 anos
(2002- 2022), ha diversificagdo nos setores de emissdo, mas os setores que mais
emitem debéntures sido justamente aqueles que demandam investimentos mais
volumosos, principalmente na questdo de infraestrutura, como setor de energia,
transporte e armazenamento e bens imobiliarios (ECONOMATICA,2022) como pode

ser observado na Imagem 3- Volume de emiss&o consolidado por setor 2002-2022.
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Imagem 3- Volume de emisséo consolidado por setor 2002- 2022
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Fonte: Economatica, 2022.

Seguindo em linha de expanséo, segundo informagdes da ANBIMA (2018), no
ano de 2018 o volume de negocia¢gdes no mercado secundario de debéntures
ultrapassou, pela primeira vez, a marca de 100 mil negociagbes no ano,
representando um aumento de quase 50% com relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior. Tal aumento pode ser justificado, principalmente, pela participagdo de
debéntures incentivadas no mercado, que corresponde a 82% das negociagbes do
ano de 2018. Ja ao observar o primeiro semestre de 2023, a emissao de debéntures
representou cerca de 55,5% do volume de emissdes no mercado de capitais,
movimentando cerca de R$36,3 bilhdes.

Dentre o histdérico extenso de debéntures no Brasil o presente trabalho se
restringe aos anos compreendidos entre 2020 e 2023 devido ao aumento no numero
de emissdes nesses ultimos anos, mas também por conta de alguns acontecimentos
recentes sendo eles a alteracdo na forma como o investidor visualiza a rentabilidade
dos seus titulos, a Pandemia de Coronavirus e o rombo das Lojas Americanas e da
empresa Light, que obtinha destaque nacional em seus respectivos ramos de atuagao.
Ambos esses acontecimentos impactaram o mercado de capitais brasileiro na medida
em que afetaram indicadores como mercado de trabalho, confianga do consumidor,
producao, taxas de juros e inflagao e, principalmente, expectativas de mercado.

O primeiro fato importante a ser observado é a pandemia de coronavirus,
iniciada aqui no Brasil em margo de 2020. Segundo a Carta de Conjuntura divulgada

pelo Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada (IPEA) em fevereiro de 2022 “A
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pandemia do coronavirus produziu um choque inédito em magnitude sobre a
economia como um todo e as contas publicas em particular” (LEVY; FERREIRA;
MARTINS, 2022), ainda segundo o relatério, a pandemia teve um impacto negativo
sobre a atividade econdmica.

Outro estudo realizado sobre o assunto, mostra que a pandemia aumentou a
taxa de desemprego e levou a quedas de produgdo na casa dos 38% (LIMA, et al,
2022). Ja segundo o Relatorio de estabilidade financeira do Banco Central (BCB,2022)
O maior risco para as empresas, nesse cenario, € a inadimpléncia, o que leva a uma
maior demanda por crédito que € inibida, em certo ponto, pelas altas taxas de juros.
No que diz respeito ao mercado de investimentos, as consequéncias sao incertas,

segundo analise da equipe de asset fracing da Deloitte (2020, p.02):

[...] a real extensdo dos reflexos da crise de Covid-19 continua
imprevisivel, ela trouxe um panorama de baixa liquidez no mercado e,
consequentemente, a pulverizagao de ativos. [...] O efeito cascata da
insolvéncia empresarial coloca todos os credores em situagdo de
apreensaol...].

Além disso, em janeiro de 2023, a forma de precificagdo dos titulos de renda fixa,

incluindo as debéntures, mudou, segundo informacao da ANBIMA:

A partir de 2 de janeiro de 2023, distribuidores de investimentos, como bancos
e corretoras, deverao disponibilizar para os clientes os valores de referéncia
para debéntures, CRIs e CRAs e titulos publicos federais (exceto tesouro
direto) que eles possuem. Isso significa que esses titulos serdo marcados a
mercado. (ANBIMA, 2022)

Até o fim do ano de 2022 as debéntures eram marcadas na curva, iSso
significa que o acompanhamento da rentabilidade do titulo se dava através da taxa
acordada no momento da compra do ativo, ou seja, o ativo estara rendendo um
pouquinho todos os dias (COMO INVESTIR, 2023). Essa forma de observar a
remuneracgao faz sentido para os investidores que desejam manter o titulo até a data
de vencimento, mas, caso haja negociagdes antes dessa data prevista, o valor do
negocio passa a ser o valor de mercado, ou seja, o valor pelo qual o titulo esta
“valendo” naquele dia. A marcacdo a mercado atualiza diariamente o preco do titulo
de acordo com varios fatores, incluindo alteragdes na taxa de juros e nas condigdes
de oferta e demanda (ANBIMA,2023), ou seja, o valor do titulo pode oscilar tanto para

cima quanto para baixo, e é dessa forma que o investidor passou a ver seu
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investimento. No Grafico 3 - Marcagao a mercado X Marcagao na curva - é possivel

perceber a diferenga entre as duas formas de marcacao.

Grafico 3- Marcacao a mercado X Marcagao na curva
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Fonte: ANBIMA, 2023

Mas, se faz importante esclarecer que tal medida nao altera a rentabilidade

do titulo, segundo a corretora XP Investimentos (2023):

E importante ressaltar que essa nova regra nZo altera a rentabilidade do
titulo, caso o investidor mantenha sua aplicagdo até a data estabelecida
continuara recebendo o valor acordado, o que muda é a forma como esse
investidor visualiza a rentabilidade do ativo dentro da sua carteira de
investimentos (XP INVESTIMENTQOS, 2023)

A marcagao a mercado mostra, diariamente, ao investidor quanto seu titulo
esta “valendo” naquele dia, mostrando-os oportunidades de saidas antecipadas, mas
também trazendo, em alguns casos, oscilagcbes negativas ao seu portfdlio de
investimentos.

Diante desse cenario, no dia 11 de janeiro de 2023, foi noticiado o alto
endividamento das Lojas Americanas, a divida da empresa, inicialmente em R$20
bilhdes, chegara a casa dos R$40 bilhdes. Tal rombo nas contas se deu por um
equivoco ao registrar em seu balango de pagamentos os empréstimos que a empresa
costumava pegar junto ao banco a fim de pagar seus fornecedores, 0 que ocasionou
desconfianca quanto a credibilidade da empresa até entdo considerada modelo no
mercado, os credores passaram entdo a pedir adiantamentos piorando a situacao
(MAIS RETORNO,2023). Diante desse assunto, segundo a ContrafCut:
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Num momento em que o crédito ja vem perdendo forga por conta da alta dos
juros e do endividamento das familias, o rombo encontrado nas
demonstragdes financeiras da Americanas tende a tornar as condi¢ées gerais
de financiamento ainda piores, afetando toda a sociedade e enfraquecendo
dois dos motores da recuperagcdo econdmica, que é a oferta de crédito e o
nivel de emprego. (CONTRAF- CUT, 2023)

Outro caso que atingiu o mercado diz respeito a empresa Light, distribuidora
de energia na cidade do Rio de Janeiro. A empresa, que “conta com 33 mil
investidores pessoas fisicas e 30 fundos de crédito, com cerca de 3 milhdes de
cotistas” (SOANE,2023), esta passando por uma crise financeira, suas dividas superar
os R$11 bilhdes, chegando a mesma a pedir recuperacgdo judicial. Tal fato afeta o

mercado de capitais brasileiro, segundo Juliane Soane, colunista da revista UOL.:

A Light afirmou, por meio de fato relevante, que pretende renegociar dividas
de R$ 11 bilhdes na recuperacao judicial. Aproximadamente R$ 7 bilhdes
estdo com detentores de debéntures; outros R$ 3,1 bilhdes em titulos de
divida no exterior (bonds). (SOANE,2023)

Todos esses acontecimentos afetaram ndo somente o Mercado de Crédito,
mas também o Mercado de Valores Mobiliarios ou Mercado de Capitais. Segundo a
Fia Business School (2020), a pandemia gerou volatilidade aos mercados na medida
em que trouxe maiores insegurangas aos investidores, levando a uma queda de 30%
no indice Ibovespa, por exemplo. Além disso, segundo matéria da XP Investimentos,
0 acontecimento nas Lojas Americanas diminuiu o volume de negociacao e elevou os
spreads dos titulos de renda fixa, além de causar desvalorizagao das cotas dos fundos
(DOLLE; RODRIGUES; MOURA, 2023).

Diante do exposto até entdo, pode-se compreender o mercado de capitais
brasileiro, sua importancia e relevancia para a economia brasileira. Sendo assim, o
presente trabalho visa entender, a luz de tal cenario, quais variaveis sao responsaveis

por formar o spread das debéntures atualmente no Brasil.
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3 REVISAO DA LITERATURA

Devido a importancia do tema para a economia e para o cenario brasileiro,
muitos estudos a respeito da area foram realizados, buscando, principalmente,
compreender quais caracteristicas e/ou fatores, sdo responsaveis por compor o
spread pago pelas debéntures.

A primeira pesquisa com resultados significativos foi realizada por Sheng e
Saito (2004), os autores utilizaram uma base de dados composta por 138 emissdes
de debéntures realizadas entre janeiro de 1999 e dezembro de 2002 com o objetivo
principal de verificar o efeito do rating sobre o spread. Através do uso de modelos
parameétricos e ndo paramétricos, além da estimacdo do modelo MQO, os autores
concluiram que, além do rating, “a expectativa de mercado internacional em relagao
ao ambiente econdmico brasileiro, o tipo de setor e o volume da emissdao sao
importantes variaveis de controles na determinacdo do spread” (SHENG; SAITO,
2004).

Seguindo nessa linha de pesquisa, Fraletti e Eid Junior (2005), buscaram
entender os fatores relevantes na precificagdo das debéntures através de uma
amostra composta por 97 ativos indexados ao CDI ou ao IGP-M, emitidas entre abril
de 2000 e setembro de 2004. Os autores também utilizaram o método MQO e, assim
como Sheng e Saito (2004), concluiram que o rating é relevante na determinac&o do
spread. O diferencial dos autores € que, segundo sua analise, fatores como volume e
prazo sao significantes apenas em emissbes atreladas ao IGP-M, ja a garantia é
irrelevante em qualquer cenario e, além disso, o spread é influenciado por fatores nao
econdmicos.

Um ano mais tarde Paiva (2007), utilizou uma amostra constituida por 154
debéntures ndo conversiveis emitidas entre 2000 e 2005 e, através da utilizacido de
métodos como regressdo multipla e analise de correspondéncia, testou a influéncia
de diversas variaveis. O autor concluiu que os ativos atrelados ao IGP-M tém spread
maior quando comparados aqueles atrelados ao CDI e que o risco de crédito, a taxa
Selic, a taxa de cambio, prazo e volume sao importantes para definicdo do spread,
enquanto o setor de atuagado da empresa, o indice IBOVESPA e a maturidade do titulo
ndo apresentam significancia.

O autor Costa (2009) optou por limitar o setor de atuagdo das empresas

emissoras, ele utilizou emissdes realizadas entre 2003 e 2008 por empresas dos
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setores de energia, construcao civil, telecomunicagdes, siderurgia e metalurgia,
concessdes rodoviarias e petroleo e gas, mas, inseriu em seus testes algumas
variaveis como alavancagem financeira e tamanho da empresa. O autor conclui que,
dentre as variaveis analisadas, apenas o EMBI que mede o risco pais e o rating
corroboram para a formacgao do spread. Outra colaboragdo importante do autor foi a
de citar a existéncia de assimetria de informagao como possivel variavel de influéncia.

Posteriormente, Paiva (2011) volta a discutir sobre o tema, o autor analisou,
através de um modelo fatorial de precificacdo, uma amostra constituida por 154
emissodes de titulos ndo conversiveis emitidas entre janeiro de 2000 e junho de 2010,
buscando também compreender o spread das debéntures. O autor inseriu algumas
variaveis no estudo como PIB e o indice de governanga corporativa e concluiu que
variaveis de crédito, rating, prazo, maturidade, relagao entre volume e estoque, assim
como evolugdes no PIB impactam o spread dos ativos.

Apos isso, Aguiar (2012) utilizou o método MQO e realizou seu estudo a
respeito do tema através de uma base de dados composta por 595 emissdes de
debéntures compreendidas entre os anos 2000 e 2011. A autora concluiu que prazo,
volume, garantia e tipo de emissao (CVM 400/ CVM 476) sao determinantes para a
formacgao do spread. Além disso, constatou que a crise de 2008 impactou a definicao
no spread também, na medida em que os investidores passaram a exigir uma taxa
maior.

Recentemente, Caires (2019) direcionou seu estudo a entender como as
garantias impactam a formagao do spread e, através do modelo MQO e da teoria da
agéncia, analisou as emissdes compreendidas entre os anos de 2005 a 2018. O autor
concluiu que a garantia também é um fator determinante para o spread, assim como
o rating, o risco Brasil, a taxa Selic e a governancga corporativa.

O ultimo estudo usado como referencial para o presente trabalho foi realizado
em 2021. Silva et al (2021) também tinham como objetivo analisar os componentes
que influenciam na formacao do spread das debéntures. A pesquisa analisou, através
do modelo de MQO, emissdes compreendidas entre janeiro de 2010 e novembro de
2020 os resultados caminharam em linha com pesquisas anteriores, segundo os
autores a taxa Selic e spread caminham na mesma direcdo; volume e spread
caminham em sentidos opostos; o fato do ativo ser incentivado ou nao afeta o spread,
além disso, ativos indexados ao IPCA tem maior spread assim como aqueles com

garantia real.
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Assim como feita na ultima pesquisa citada, sera adiciona abaixo uma tabela
-Tabela 4- Referencial Tedrico- com objetivo de sintetizar as informagdes descritas
acima, elencando caracteristicas, como autor e titulo da obra, o método de pesquisa
utilizados, as variaveis analisadas e quais variaveis tiveram significancia, nas

pesquisas citadas.

Tabela 4- Revisao da Literatura

(continua)
Autor e titulo Método de Variaveis Variaveis
pesquisa analisadas significativas
Determinantes de Rating
spread das debéntures Testes paramétricos EMBI Rating
no mercado brasileiro Prazo EMBI
Testes ndo paramétricos Volume Volume de emissao
Hsia Hua Sheng Richard Garantia Setor.
Saito Método MQO Setor
2004
A relevancia do rating e
de outros fatores na
determinagao do Rating Rating
rendimento das Prazo Volume (IGPM)
debéntures emitidas no Volume Prazo(IGPM)
mercado brasileiro MQO Garantia Fatores ndo econémicos
Ibovespa Indexador
Paulo Beltrao Fraletti
William Eid Janior
2005
Fatores determinantes
do pre¢o de emissao Rating
primaria de debéntures Regressao multipla Volume de emisséo Rating
no Brasil: Uma analise Maturidade Risco de crédito
explanatéria Regresséo logistica Setor Selic
Risco brasil Cambio
Eduardo Vieira dos Andlise de Taxa Selic Volume
Santos Paiva correspondéncia Cambio Indexador
Ibovespa
2007
Fatores que MQO Rating Assimetria de
influenciam o spread Tamanho da empresa informagéao
das debéntures no Teste de Breusch- Alavancagem EMBI
Brasil Pagan financeira Rating
Setor de atuagao Indexador
Dulio Augusto Zulini Matriz White. Assimetria de
Da Costa informacéao
EMBI
2009 Volume
Prazo
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(continuacao)

Regressao multipla Rating Rating
Formacgao do Prego de Prazo Prazo
debéntures no Brasil Regressao em painel Maturidade Maturidade
Governanga corporativa PIB
Eduardo Vieira dos Regressao Risco sistémico Indexador
Santos Paiva logistica Ibovespa
PIB
2011 Inflagédo
Rating
Determinantes da Garantia Prazo
remuneragao de Prazo Volume
debéntures no Volume Garantia
mercado brasileiro MQO Tipo de emisséo Tipo de emisséo (CVM
Setor 400/ CVM 476)
Beatriz Torrado de Risco pais (CDS) Rating
Aguiar Crise 2008 CDSs
Ativos listado na bolsa Crise 2008
2012 Governanga corporativa
Rating
Volume
Determinantes dos Tipo de emissao
spreads de emissao EMBI
das debéntures no Selic
mercado brasileiro: O MQO Ibovespa Rating
impacto das garantias Incentivo Garantia
TEORIA DA AGENCIA Governanca EMBI
Marcelo Torquato de Garantia Selic
Caires Prazo Tipo de Emisséo
Banco coordenador Governanga
2019 Indexador
Fatores que Selic
influenciam o spread Volume de emissao
em emissao primaria Prazo Selic
de debéntures no Tipo de emissao (ICVM Volume
Brasil 400 ou ICVM 476) Garantia
MQO Indexador Tipo de emisséao
Fabio Neves Silva Garantia Incentivada
Et al Incentivada Indexador
Banco Coordenador Banco coordenador
2021

Elaboragao propria
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4 ASPECTOS METODOLOGICOS

Neste topico serdo apresentados os conceitos e os procedimentos utilizados
para realizar o estudo que visa compreender os componentes dos spreads das
debéntures. Em um primeiro momento sera apresentado o método de Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), seu objetivo e suas principais caracteristicas. No
segundo topico sera apresentada a base de dados utilizada para realizar os testes, e
0s ajustes realizados na mesma. Por fim, serdo apresentadas as estatisticas

descritivas da amostra e a analise empirica realizada.

41 METODO DE MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS

Na presente pesquisa busca-se compreender quais itens sdo responsaveis
por formar o spread nominal das debéntures brasileiras, ou seja, busca-se entender o
efeito de algumas variaveis sobre spread a fim de compreender quais delas afetam
de forma significativa a composi¢do do mesmo. Uma boa forma de realizar tal estudo

€ através de um modelo de regressao linear, que pode ser definido como:

O modelo de regressao linear relaciona uma variavel, X, a outra, Y. Esse modelo
postula uma relagao linear entre X e Y; a declividade da reta que relaciona X e Y é o efeito da
variacdo de uma unidade em X sobre Y (...) O problema econométrico & estimar essa
declividade, isto é, estimar o efeito de uma variagdo de uma unidade em X sobre Y, utilizando
uma amostra de dados para essas duas variaveis. (STOCK; WATSON,2004; Pag. 63)

Sendo assim, é possivel mensurar quanto que a alteragdo em cada uma das
variaveis, ou seja, em cada uma das caracteristicas das debéntures e dados
econdmicos que serdo analisados, que se enquadram como variaveis X, afetam a
formacgao do spread, que sera a variavel Y. O calculo poderia ser realizado de maneira
manual, seria necessario calcular a média dos dados, o desvio padrao, inserir um
grafico de dispersdo e desenhar a “olho nu” a melhor reta para descrever a relagao
entre as variaveis. Entretanto, como escolher entre as varias retas possiveis?
Segundo a literatura “A forma mais comum €, de longe, escolher a reta que produz o
ajuste de "minimos quadrados" a esses dados, isto é, utilizar o estimador de minimos
quadrados ordinarios (MQO)” (STOCK, WATSON, 2004).
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Na presente pesquisa, sera realizada uma regressao linear multipla, na

medida em que possui varios “X’s”, dessa forma é possivel mensurar o efeito da

variagdo de X1 sobre Y, mantendo todas as demais variaveis constantes. O estudo foi

realizado com base em uma amostra de toda a “populagéo” de debéntures ja emitidas,

essa amostra compreende as emissdes de debéntures realizadas entre janeiro de

2020 a dezembro de 2023, periodo de analise do presente trabalho. O modelo de

MQO se faz eficiente para tal pois:

forma:

Onde:

Os coeficientes do modelo de regressao multipla podem ser estimados a partir dos
dados pelo uso de MQO; os estimadores de MQO na regressdo mdultipla s&o variaveis
aleatdrias porque dependem de dados de uma amostra aleatéria para amostras grandes, as
distribuicbes amostrais dos estimadores de MQO s&o aproximadamente normais, e esses
estimadores podem ser utilizados para testar hipoteses e construir intervalos de confianga para
os coeficientes de regressao da populagéo.(STOCK,WATSON,2004; Pag. 97)

A férmula para calculo da regressdo multipla pode ser escrita da seguinte

Yi = Bot B1Xiai+ B2Xai +... ++ BxXki +Mi i-1,..., n

Y é variavel dependente;

X’S sao as variaveis independentes, ou regressores;

Xi é a i-ésima observagao da variavel dependente; Xt.., X2, ..., Xki s&o as i-
ésimas observagdes sobre cada um dos K regressores;

Mi € 0 termo de erro, esse termo incorpora todos os outros fatores que impactam
Y além dos “X”s” utilizados;

O intercepto Bo é o valor esperado de quando todos os Xs sao iguais a zero. O
intercepto pode ser imaginado como o coeficiente de um regressor Xoi igual a
um para todo i.

B1 €& o coeficiente da declividade de X1, B2 € o coeficiente de Xz etc. O
coeficiente B1é a variacdo esperada em Y resultante da variagao unitaria em
X1, mantendo constantes Xz, .. , Xki. Os coeficientes dos outros Xs sao

interpretados do mesmo modo.
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4.2 BASE DE DADOS

Os dados a respeito das debéntures emitidas foram obtidos via banco de
dados do site Debéntures.com, tal site contém todos os dados e documentos
referentes as emissbes que sao registradas no SND- Sistema Nacional de
Debéntures, tal site € mantido pela ANBIMA.

Inicialmente, foram obtidos dados referentes a 1801 emissdes de debéntures
registradas no periodo compreendido entre janeiro de 2020 a dezembro de 2023.
Desses itens, 86 eram atrelados a indicadores diversos, como dolar e TR, ou tinham

taxas pré fixadas, a amostra estava dividida conforme ilustrado no grafico abaixo:

Grafico 4 - indices representativos

1063139

\\‘

«CDI =IPCA =Ddlar = TR =Pré =Sem-indice

Elaboragao prépria

A partir do grafico acima, fica possivel identificar que 95% da base de dados
colhida inicialmente é formada por ativos atrelados ao CDI ou ao IPCA, dessa forma,
optou-se por excluir da amostra as emissdes atreladas a quaisquer outros indices,
visto que amostras pequenas podem distorcer os resultados.

Os ativos atrelados ao CDI, podem ser pos fixados ou entao hibridos, ou seja,
sdo expressos de duas formas, como porcentagem do CDI, por exemplo, 120% do
CDI, ou como um valor acrescido ao CDI, como exemplo, CDI+1,0%. Os itens pds-
fixados (45), representavam apenas 2% da amostra total e 3,6% dos itens atrelados
ao CDI, dessa forma, assim como em pesquisas anteriores, optou-se por exclui-los
da amostra. Outras 61 emissdes foram excluidas da amostra, por conter informacgdes

insuficientes sobre suas caracteristicas.
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Além disso, os dados obtidos via site debéntures.com nao continham
informacgdes a respeito da duration e do rating, caracteristicas essenciais para a
presente analise. Sendo assim, tais dados adicionais foram obtidos via plataforma da
Bloomberg. Nesse momento foi necessario mais uma exclusdo de ativos, 533 itens
nao continham informagdées de nenhuma dessas duas caracteristicas, optou-se por
exclui-los visto que nas pesquisas anteriores, citadas no referencial tedrico, tanto
rating como prazo, aqui medido pela duration, se mostraram significantes na definigao
do spread, ndao as incluir poderia levar ao problema de viés de omissao. Esse
problema se da “quando o regressor esta correlacionado com uma variavel que foi
omitida da analise, mas que determina, em parte, a variavel dependente”. (STOCK,
WATSON,2004).

Dessa forma, tem-se uma amostra final composta por 1076 itens, sendo 727
itens atrelados ao CDI e 349 atrelados ao IPCA. Além disso, desses 1076 itens,

apenas 418 contém informagdes tanto de duration quanto de rating.

4.3 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Spread Nominal (Spread)

Na presente pesquisa o spread € a variavel dependente, busca-se entender
quais caracteristicas tém maior impacto na sua formagao. Optou-se por usar o spread
nominal, ou seja, o spread em relagao ao indice de referéncia, seja ele CDI ou IPCA.

Em pesquisas anteriores como em Fraletti e Eid Junior (2005), Paiva (2007),
Costa (2009) e Paiva (2011), obteve-se o resultado de que, ativos indexados ao IPCA
ou IGP-M, tem spread maior do que os ativos indexados ao CDI. Tal fator € justificado
pelos autores de forma que, como o CDI é mais utilizado pelos investidores como
Benchmark de rentabilidade, os mesmos preferem ativos indexados ao CDI, exigindo,
dessa forma, remuneragdo menor. Sendo assim, na presente pesquisa os ativos

foram separados em duas amostras segundo seu indice de referéncia.

Garantia (D_Garant)

A garantia fornecida por um emissor aos seus investidores, tem por objetivo
reduzir o risco de crédito da emissdo, na medida em que se apresenta como um
recurso caso a empresa tenha problemas financeiros. Sendo assim, quanto maior a

garantia menor deveria ser o spread do ativo, visto que diminui o risco. Entretanto,
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Aguiar (2012), Caires (2019) e Silva et al (2021), concluiram através de suas
pesquisas que ativos com garantia maiores tém spreads maiores também, o que pode
ser justificado de forma que, se o papel tem uma garantia maior e também
remuneragao maior, este pode ser um ativo com risco maior, aumentando dessa forma
as exigéncias dos investidores para adquiri-lo.

A fins de elaboragdo do modelo MQO, assim como em todas as outras
pesquisas consultadas, foi inserida uma variavel Dummy. As variaveis Dummy’s sao
variaveis Binarias, que assumem apenas dois valores, 0 ou 1 (STOCK, WATSON,
2004), e sao utilizadas para substituir variaveis que ndo sejam continuas, como o caso
da garantia, que € uma variavel qualitativa sendo classificada entre Real, Flutuante,
quirografaria e Subordinada, como explicito no Topico 2.3 da presente pesquisa.
Sendo assim, sera utilizado 1 para ativos com garantia real e 0 para ativos com demais

garantias, o termo “D_Garant” representa tal Dummy.

Debéntures Incentivadas (D_Incent)

Ao descrever as caracteristicas das debéntures, a presente pesquisa citou a
lei 12.431/2011 que isenta o investidor do pagamento de imposto de renda. Nas
demais pesquisas realizadas apds o ano de 2011, como Caires (2019) e Silva et al
(2021), essa variavel foi adicionada ao modelo de regressédo visando entender o
impacto da mesma na remuneracao dos ativos. Em ambas as pesquisas o resultado
obtido foi 0 mesmo: As debéntures incentivadas tém spread menor do que os ativos
sem esse incentivo, visto que, como o investidor nao paga imposto ele ndo exige tanta
remuneragao. Na presente pesquisa, também sera analisada tal variavel, dessa forma
foi inserida uma Dummy “D_Incent” para representa-las, sendo 1 para aqueles ativos

incentivados e 0 para os demais.

Volume de emissao (Volume)

Em quase todas as pesquisas anteriores a variavel volume é levada em
consideragao visto que esta diz respeito, principalmente, a liquidez do papel no
mercado secundario. Segundo a literatura, “emissées maiores sdo mais liquidas no
mercado secundario, e o mercado tende a cobrar um prémio pelo risco de liquidez
menor” (Caires, 2019). Com excegéo de Costa (2009), todas as demais pesquisas que

inseriram a variavel volumem no modelo, encontraram significAncia da mesma no
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resultado. Sendo assim, buscando confirmar a teoria, a presente pesquisa insere a

variavel “Volume” no modelo MQO.

Prazo (Duration)

De forma geral, quanto maior o vencimento de um titulo, maior espera-se que
a remuneracgao seja (Caires,209), visto que o investidor ird demorar mais para receber
seu dinheiro de volta. Entretanto, a significAncia do tempo de aplicagdo das
debéntures na formacao do spread € amplamente discutida na literatura, havendo um
dissenso quanto a sua importancia na formacao do spread. Sheng e Saito (2004),
Paiva (2007), Costa (2009), Caires (2019) e Silva et al (2021) ndo encontraram
significancia deste indicador, entretanto, Fraletti e Eid Junior (2005) e Aguiar (2012)
obtiveram o resultado contrario.

Uma inovagao da presente pesquisa é utilizar a Duration modificada como
medida de prazo do ativo, visto que grande parte das debéntures utilizadas pagam
cupons semestrais, ou seja, o investidor leva menos tempo para receber seu dinheiro.
Dessa forma, ao calcular o prazo subtraindo a data de vencimento da data de emisséao,
0 pagamento desses cupons estaria sendo omitido. Optou-se por utilizar a Duration
pois a mesma “permite definir, em termos do trinbmio: Tempo, Taxa de Juros e Prego
do titulo, a duragdo média da obrigacdo, além de possibilitar comparagcdes entre
obrigagdes ou titulos com diferentes maturidades” (Ferreira,2004). Os dados
referentes a duration foram obtidos via plataforma da Bloomberg s&o expressos em

anos.

Risco de crédito (RTNG)

Para que o custo de oportunidade da aquisi¢ao do titulo privado ao invés de
um titulo do governo, seja compensando € necessaria uma remuneragao maior. Mas,
por mais que as debéntures tenham esse spread em relagdo ao tesouro nacional
existe o risco de inadimpléncia, que é justamente, o risco de a empresa emissora do
titulo ndo arcar com suas responsabilidades. O rating funciona como uma nota de
crédito, e € uma forma de mensurar esse risco de inadimpléncia das empresas e/ou
emissodes.

Essa nota de crédito, é fornecida por agéncias especificas para tal fungao,
tais agéncias levam em consideragao diversos fatores como a situagéo financeira da

empresa, a governanga estabelecida, as garantias disponiveis, a estratégia comercial
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da empresa, o ramo de atuagao, assim como fatores macroeconémicos, como o risco
do pais em que a empresa atua. Cada agéncia de rating possui sua prépria
metodologia de classificagdo, mas em pesquisas anteriores foram levadas em
consideragao as notas fornecidas pela Moody 's, S&P e Fitch, por terem maior
abrangéncia no mercado.

Ha um consenso na literatura de que o rating € responsavel por parte da
formacéao do spread das debéntures, dessa forma, a presente pesquisa também utiliza
esse indicador como variavel explicativa. Contudo, as notas de crédito constituem uma
variavel qualitativa, dessa forma, para se adequar ao modelo de MQO, foi utilizado

uma escala de notas, conforme literaturas anteriores, ilustrada na tabela abaixo:

Tabela 5- Rating e notas atribuidas

Moody’s S&P Fitch Nota
Aaa BrAAA BrAAA 1
Aa1 BrAA+ BrAA+ 2
Aa2 BrAA BrAA 3
Aa3 BrAA- BrAA- 4
A1 BrA+ BrA+ 5
A2 BrA BrA 6
A3 BrA- BrA- 7
Baa1 BrBBB+ BrBBB+ 8
Baa2 BrBBB BrBBB 9
Baa3 BrBBB- BrBBB- 10
Ba1 BrBB+ BrBB+ 11
Ba2 BrBB BrBB 12
Ba3 BrBB- BrBB- 13
B1 BrB+ BrB+ 14
B2 BrB BrB 15
B3 BrB- BrB- 16

Fonte: Giacomoni; Sheng, 2012
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Tipo de emissao (D476)

Como citado anteriormente na presente pesquisa, existem dois tipos de
emissao, aquelas emitidas segundo ICVM n°® 400/2003 e aquelas emitidas segundo
ICVM 476/2009. Aguiar (2012) inseriu essa caracteristica na sua pesquisa e encontrou
significancia, segundo a autora ativos emitidos através da ICVM N°476, possuem
spread maior, visto que ha menos exigéncias para as empresas emitirem titulos nessa
forma, entdo ha maior risco. Caires (2019) e Silva et al (2021) encontraram a mesma
relagao.

Sendo assim, a presente pesquisa também engloba essa caracteristica em
sua analise, sendo necessario adicionar uma Dummy para tal, a Dummy “D476” diz
respeito ao tipo de emisséo, sendo designado o numero 1 para ativos emitidos via
ICVM 476/2009 e 0 para ativos emitidos via ICVM n° 400/2003.

Expectativas

Em todo o referencial tedérico encontrado, foram utilizadas diferentes formas
para mensurar as expectativas de mercado e, de que formas estas podem influenciar
na formacao do spread.

Sheng e Saito (2004), Costa (2009) e Caires (2019), utilizaram o EMBI para
mensurar a expectativas internacionais com relagcdo ao cenario brasileiro e
encontraram significancia dessa variavel. Ja Eid Junior e Fraletti (2005), Paiva (2007)
e Caires (2019) utilizaram o Ibovespa como forma de medir as expectativas nacionais,
mas nao encontraram resultados conclusivos quanto a significancia dessa variavel.
Paiva (2007) utilizou também algumas outras variaveis como cambio e selic, o autor
encontrou significancia nessas duas variaveis. Em um novo estudo, Paiva (2011)
testou também a influéncia do PIB, encontrando significdncia da variavel. Ainda
buscando compreender a variavel expectativas, Aguiar (2012) utilizou o CDS como
proxy para tal, encontrando significancia na variavel.

Diante desses resultados inconclusivos, a presente pesquisa optou por testar
a influéncia de diversas variaveis e indicadores como proxys para medir as

expectativas de mercado, sendo elas:

e Ibovespa: o indice Ibovespa é o indicador mais importante do desempenho
médio das agdes brasileiras, e, apesar de nao ter tido significancia comprovada

em pesquisas anteriores, foi inserido na presente pesquisa pois, segundo Eid
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Junior e Fraletti, esse indice é capaz de medir tanto choques externos quanto
internos. Na presente pesquisa o Ibovespa é representado pela denominagao
“IBOV”.

e EMBI: O indice EMBI foi criado pelo banco estadunidense JP Morgan na
década de 90 e tem como principal objetivo medir o desempenho de titulos
emitidos em paises emergentes, como o Brasil (MAIS RETORNO, 2019). O
indice compara a rentabilidade do titulo emitido no Brasil, por exemplo, com o
titulo equivalente emitido nos EUA, considerado o pais com menor chance de
inadimpléncia do mundo, dessa forma o EMBI se tornou referéncia como uma
medida de risco-pais. Tal indice é representado no modelo pelo seu préprio
nome, “EMBI”.

e Expectativas do relatério Focus: O relatério Focus € uma medida de
expectativa quanto ao cenario brasileiro, calculado e divulgado pelo Banco
Central semanalmente. O Boletim compila as expectativas diarias de cerca de
140 instituicdes financeiras brasileiras referentes a indicadores como Selic,
IPCA, cambio e PIB. Para incluir tais informacées no modelo utilizou-se a
expectativa que se tinha para cada indicador para o ano seguinte do dia de
emissao, através das seguintes variaveis: Expec_Selic; Expec IPCA;
Expec_Cambio; Expec PIB.

Optou-se por construir uma tabela explicativa, que resume as variaveis
utilizadas no modelo e quais foram os resultados obtidos dessas variaveis em
pesquisas anteriores. Entende-se como efeito esperado positivo quando a variavel e
0 spread tém a mesma direc&o, ou seja, caso X seja maior espera-se que o0 spread
(Y) também seja maior. Ja no efeito esperado negativo espera-se uma relagao
inversa, ou seja, quando X aumenta espera-se que o spread diminua. Segue abaixo

a tabela 6, que complica tais informacoes:

Tabela 6- Variaveis independentes
(Continua)

Variavel Notagéo Fonte Efeitos encontrados
na Literatura

Garantia D Garant Debéntures.com Positivo ou nulo

Ativos Incentivados D Incent Debéntures.com Negativo

Volume de emiss&o Volume Debéntures.com Negativo
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(Continuacéao)

Prazo Duration Bloomberg Positivo ou nulo
Rating RTNG Bloomberg Negativo
Tipo de emissao D 476 Debéntures.com Positivo
Expectativas IBOV IPEA Data Nulo
Expectativas Expec_Selic Boletim Focus Positivo
Expectativas EMBI Investing Positivo
Expectativas Expec IPCA Boletim Focus Nulo
Expectativas Expec_Cambio Boletim Focus Positivo
Expectativas Expec PIB Boletim Focus Negativo

4.4 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Elaboragao proépria

Como citado anteriormente, das 1801 emissdes de debéntures registradas

durante o periodo de janeiro de 2020 a dezembro de 2023, a presente pesquisa atuou

sobre uma amostra composta por 1076 ativos, a exclusdo dos demais itens se fez

necessario devido a falta de informagdo a respeito dos mesmos. E importante

conhecer de forma mais abrangente a amostra utilizada e sua evolugéo ano a ano,

dessa forma, na tabela abaixo, Tabela 7- Caracteristicas da amostra, sao

apresentadas tais caracteristicas:
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1076 ativos
2020 2021 2022 2023
Quant. de ativos na 152 404 383 137
amostra
Quant. incentivadas 57 (37%) 96 (24%) 85 (22%) 61 (45%)
Atreladas ao CDI 82 (54%) 286 (71%) 288 (75%) 71 (52%)
Atreladas ao IPCA 70 (46%) 118 (29%) 95 (25%) 66 (48%)
ICVM n°® 476 146 (96%) 393 (97%) 366 (95%) 07 (5%)
Duration média (Anos) 2,3 2,3 2,6 3,5
Rating médio 1,82 2,50 2,24 4.6
Spread médio CDI 2,79 2,55 2,31 2,66
Spread médio IPCA 5,97 5,97 7,2 7,3
Ativos excluidos 82 168 163 313

Elaboragao propria

No que diz respeito a quantidade de emissao pode-se perceber que em 2020

o0 numero de emissoes foi restrito, isso pode ser justificado, em parte, pelo evento da

pandemia global que trouxe incerteza aos mercados e receio tanto por parte dos

investidores quanto dos emissores. Ja em 2023 o aumento de emissbes cessou,

novamente por incertezas presentes no mercado, como escandalos da Americanas e

Light. Outro ponto de destaque é o aumento continuo no niumero de emissdes de

debéntures incentivadas, segundo dados da ANBIMA, os setores que mais emitem
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debéntures sao justamente os setores de infraestrutura visto que estes necessitam de
capital maior para realizar seus investimentos (ANBIMA,2023).

Quanto ao indice de referéncia, vé-se predominancia nos ativos atrelados ao
CDI, por ser o benchmark mais comumente usado para avaliar rentabilidade de
carteiras, e também devido ao aumento da taxa Selic/ CDI nos ultimos anos, em 2021
se tinha uma Selic de 2% enquanto em agosto de 2023 essa taxa chegou a 13,75%.
Quanto a instrugdo da CVM utilizada para emissdo, com excecao de 2023, vé-se
predominancia dos ativos emitidos via ICVM n°® 476, em 2023 esse indice caiu
bastante, isso pode ser justificado pelo aumento de incerteza no mercado, apds os
rombos de empresa conhecidas os emissores passaram a exigir maiores informacoes
€ mais transparéncia para aderirem ao titulo.

No que diz respeito aos prazos de emissao, vé-se a extensdo do mesmo, visto
o interesse das empresas em alongar sua divida, como uma ferramenta de
recuperacao pos pandemia. Pode-se perceber também que o rating médio foi
aumentando ao longo dos anos, ou seja, mais empresas com risco de crédito elevado
comecgaram a emitir titulos, isso pode ser justificado, possivelmente, como efeito da
pandemia visto que muitas empresas passaram por momentos de crise e necessitam
de crédito, dessa forma piorando as condic¢des financeiras da empresa e aumentando
a gama de emissores. Quanto ao Spread ndao se vé uma consisténcia no que diz
respeito aos ativos atrelados ao CDI, ja nos ativos atrelados ao IPCA pode-se
acompanhar o aumento das taxas que vao de encontro ao aumento do CDI.

Visto as diferencas entre ativos atrelados ao IPCA daqueles atrelados ao CDI,

segue abaixo as tabelas 8 e 9, que retratam as caracteristicas dessas amostras.

Tabela 8 - Caracteristicas ativos indexados ao CDI

Maximo Minimo Média
727 ativos
Duration (Anos) 10,3 1,02 1,83
Spread Nominal 11,00 0,50 2,49
Rating 20 1 2,63

Elaboragao prépria



Tabela 9 -Caracteristicas ativos indexados ao IPCA

Maximo Minimo Média
349 ativos
Duration (Anos) 9,47 1,5 4.4
Spread Nominal 8,90 3,26 6,09
Rating 19 1 3,2
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Elaboragao prépria

A partir da diferenciagdo entre os ativos de acordo com seu indice de
referéncia se torna possivel perceber que os ativos atrelados ao IPCA tem tanto
duration quanto spread maior, tal fator pode ser justificado pela preferéncia dos
investidores em ter o CDI como benchmark de carteira, dessa forma os ativos IPCA
pagam spread maiores visando nao perder muito para CDI e tem duration maior para
que essa emissdo, a um spread maior, seja interessante para o emissor também,
possibilitando-a estender sua divida.

Por fim foi gerada, a partir do software Gretl, a matriz de correlagdo das
variaveis analisadas. A Matriz de Correlagdo permitiu identificar que o modelo nao
contém multicolinearidade perfeita, que pode ser definida como: “os regressores sao
considerados perfeitamente multicolineares (ou apresentam multicolinearidade
perfeita) se um dos regressores é uma fungao linear perfeita dos outros regressores”
(STOCK, WATSON,2004; Pag. 107) pois, caso essa relagcado fosse encontrada, ndo
seria possivel realizar o estudo através de MQO. Abaixo seguem as tabelas 10 e 11
que representam as matrizes de correlagdo da amostra de ativos atreladas ao CDI e

da amostra de ativos atrelados ao IPCA, respectivamente:
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Tabela 10 - Matriz de correlagao- Ativos indexados ao CDI

Spread D476 D Volume | Duration RTNG | IBOV Expec Expec Expec Expec EMBI
Garant Cambio | Selic IPCA PIB

Spread 1,00 -0,049 0,49 -0,14 -0,15 -0,32 0,04 -0,15 -0,21 -0,18 0,21 -0,11
D476 1,00 -0,08 -0,29 -0,23 -0,17 0,02 0,12 -0,16 0,03 0,10 0,42
D_Garant 1,00 0,05 0,01 0,14 0,14 -0,06 0,032 -0,03 -0,02 -0,10
Volume 1,00 0,07 -0,07 -0,04 0,03 0,13 0,07 -0,10 -0,20
Duration 1,00 -0,19 -0,11 0,16 0,49 0,35 -0,47 -0,05
RTNG 1,00 0,10 -0,13 0,01 -0,03 -0,06 -0,23
IBOV 1,00 -0,04 -0,16 -0,22 0,16 -0,54
Expec 1,00 0,43 0,32 -0,34 0,32
Cambio
Expec 1,00 0,89 -0,97 0,01
Selic
Expec 1,00 -0,90 0,05
IPCA
Expec 1,00 -0,04
PIB
EMBI 1,00

Elaboragao propria

E possivel perceber que a variavel rating é a que tem maior correlagdo com o
spread, de -0,32, relacdo essa encontrada em todas as pesquisas citadas. Outra
correlagdo que chama atengao é entre Volume e a CVM 476, de -0,29, o que pode
indicar que as emissdes via ICVM 476 sao menores do que as emissdes realizadas
via ICVM 470. Além disso, a correlagao entre Duration e Expec_Selic, de 0,49 indica
que ativos mais longos sdo emitidos quando se tem expectativa maior para a taxa
Selic. Destaca-se também a correlagao entre IBOV e Expec_Selic, Expec IPCA, e
EMBI de -0,16, -0,22 e -0,54, respectivamente, onde pode-se perceber que quanto
maiores estdo as expectativas para Selic e IPCA menor esta a expectativa para o
IBOV, justamente pela preferéncia do investidor nessas taxas mais elevadas a menor
risco, e, quanto maior o IBOV menor é o EMBI, ou seja, menor é a percepgao de risco
pais. Entretanto, as maiores correlacbes encontradas foram de Expec_ Selic e
Expec IPCA com a Expec_PIB, sendo elas -0,97 e 0,90 respectivamente, indicando
que, quanto menores sao as expectativas para inflagdo e juros maiores sao as
expectativas de crescimento do pais. Nesta matriz ndo se inseriu a variavel D_Incent,
visto que a amostra de ativos atrelados ao CDI ndo tem nenhuma emisséo

incentivada.



Tabela 11- Matriz de correlagao-Ativos atrelados ao IPCA
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Spread D476 D D Volume Duration RTNG IBOV Expec Expec Expec Expec EMBI
Garant Incent Cambio Selic IPCA PIB

Spread 1,00 -0,03 0,3282 -0,22 0,14 -0,02 0,25 - 0,18 0,59 0,51 -0,59 0,02
0,09

D476 1,00 0,1706 -0,04 -0,26 -0,46 -0,45 - 0,23 -0,21 -0,06 0,17 0,59
0,27

D_Garant 1,0000 0,13 0,26 -0,09 -0,03 - 0,08 0,04 0,08 -0,04 0,16
0,19

D_Incent 1,00 0,05 0,19 0,10 - 0,01 0,08 0,04 -0,06 -0,06
0,07

Volume 1,00 0,40 -0,04 0,09 -0,06 0,13 0,03 -0,11 -0,21

Duration 1,00 0,14 0,29 0,05 0,32 0,17 -0,28 -0,38

RTNG 1,00 0,23 -0,14 0,26 0,13 -0,22 -0,53

IBOV 1,00 0,05 0,26 0,22 -0,34 -0,69

Expec 1,00 0,31 0,25 -0,31 0,30

Cambio

Expec 1,00 0,87 -0,98 -0,27

Selic

Expec 1,00 -0,88 -0,09

IPCA

Expec 1,00 0,22

PIB

EMBI 1,00

Elaboragéo Propria

Nos ativos atrelados ao IPCA, vé-se maior correlagdo com o spread a

Expec_Selic, de 0,59, isso pode ser justificado de forma que, quanto maior a Selic
maior deve ser o spread dos titulos indexado ao IPCA para que os mesmos se tornem
atrativos, visto que ha preferéncia da Selic como benchmark de remuneracéo.
Diferente do que aconteceu nos ativos atrelados ao CDI, nesse caso a ICVM 476 tem
correlagdo maior com a duration, de -0,46, indicando que as emissodes via ICVM 476
tem também prazo menor que as demais emissdes. Nas emissdes atrelados ao IPCA
identificou-se uma correlacdo entre Volume e Duration de 0,40, indicando que
emissdes maiores sao feitas por um prazo maior. Outra observacao a respeito da
duration, é sua correlagao com a Expec_Selic, de 0,32, indicando que ativos mais
longos sao emitidos em cenarios onde se tem uma expectativa de aumento da Selic.
As correlagdes fortemente negativas entre Expec_Selic e Expec IPCA com o a
Expec_PIB também foi visualizadas em emissdes atreladas ao IPCA, assim como a
relacado entre IBOV e EMBI ja observada na amostra de ativos atrelados ao CDI.
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4.5 ANALISE EMPIRICA

Como citado anteriormente, a presente pesquisa utiliza o método MQO
visando compreender os componentes das debéntures. Além disso, devido ao fato de
utilizar o spread nominal os ativos atrelados ao IPCA foram separados daqueles
atrelados ao CDI, visto que ha uma diferenga tanto de valor quanto de volatilidade dos
indices, sendo erréneo inseri-los em um unico modelo. Dessa forma tem-se dois

modelos de referéncia para o presente estudo que serao realizados via software Gretl:

e Ativos atrelados ao CDI

SpreadCDI = o+ B1D_Garant + 2D _Incent + g3Volume + BsDuration + fsRTNG +
BeD476 + B71IBOV + BsEMBI + BoExpec_Selic + B10Expec IPCA + B11Expec_Cambio
+ B12Expec_PIB + i

e Ativos atrelados ao IPCA

SpreadlPCA = o + B1D_Garant + g2D_Incent + f3Volume + B4Duration + f5sRTNG
+ BsD476 + pBrlbovespa + BsEMBI + [oExpec_Selic + pioExpec_ IPCA +
B11Expec_Cambio + f12Expec_PIB + Mi
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5 RESULTADOS EMPIRICOS

Diante das exclusdes de variaveis citadas acima, bem como da separacéo de
ativos atrelados ao CDI (727) daqueles atrelados ao IPCA (349), utilizou- se o software
Gretl para estimar os modelos de Minimos Quadrados Ordinarios. O presente topico
retrata os resultados obtidos nas estimagdes e os compara com os resultados de
pesquisas anteriores.

Se faz importante destacar que todas as estimativas foram calculadas
utilizando o Erro Padrao Robusto visando evitar resultados erréneos, visto que, sem

que se faca essa alteracao, o software Gretl mostra seus resultados considerando que

os erros sdo homocedasticos e seguem distribuicdo normal. “O termo de erro Mi é

homocedasticos se a variancia da distribuicao condicional de mi dado Xi € constante
parai=1, ..., n e em particular ndo depende de Xi, caso contrario, o termo de erro &
heterocedasticos” (Stock; Watson pag. 85).

Dessa forma, caso os erros sejam heterocedasticos, as inferéncias
estatisticas geradas nao sao validas ja que a probabilidade de o intervalo de confianca
conter o verdadeiro valor do coeficiente € pequeno mesmo em amostras grandes.
Inserir o Erro padrdo robusto evita tal problema, fazendo com que os testes de
hipétese e os intervalos de confianga se tornem validos se os erros forem
heterocedasticos ou ndo. Sendo assim, usando o erro padrao robusto evita-se

problemas de heterocedasticidade e ndo normalidade dos residuos.

5.1  ESTIMATIVA MQO PARA ATIVOS INDEXADOS AO CDI

Em um primeiro momento a estimativa foi realizada com uma amostra
composta por 727 itens indexados ao CDI. Além disso, todas as variaveis incluidas no
modelo, com exceg¢ao das dummies, foram atualizadas para a base logaritmica, tal
modificagao se fez necessaria ja que alteragdes na taxa de juros e na taxa de inflagao,
por exemplo, sdo calculadas em basis points, visto que essas alteragdes muitas vezes
sdao menores que 1%. Essa alteracado permite interpretar as mudangas marginais das
variaveis explicativas em termos de mudancas percentuais da variavel dependente,
spread. Se faz importante ressaltar que, a variavel D_Incent que, retrata as variaveis

incentivadas, nao foi inserida para calculo do spread de ativos atrelados ao CDI, visto
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que a amostra desses ativos ndo contém nenhuma debénture incentivada. Dessa

forma, tem se a seguinte equacao:

Log_SpreadCDI = Bo+ p1D_Garant + $2D476 + BsLog_Volume + fslog Duration +
pslog_ IBOV + pBelog_ EMBI + pgrlog_Expec Selic + pfslog_ Expec IPCA +
Polog_Expec_Cambio + S1olog_Expec_PIB + wi

Através da equacgao acima e da insergao do erro padrao robusto, se fez a
estimacdo MQO, o resultado obtido € demonstrado na Tabela 12 - Modelo MQO 1-

Ativos CDI em logaritmo

Tabela 12- Modelo MQO 1- Ativos CDI em logaritmo

(Continua)
Coeficiente Erro Padrao razdo-t p-valor
Robusto

const 7,10681 3,18342 2,232 0,0259 **
D476 -0,127259 0,0548210 -2,321 0,0205 **
D_Garant 0,548174 0,0393006 13,95 <0,0001 ***
log_Volume -0,221239 0,0390450 -5,666 <0,0001 ***
log_Duration 0,0539564 0,0558291 0,9665 0,3341
log_IBOV -1,12392 0,536202 -2,096 0,0364 **
log_Expec_cambio 5,23206 0,868998 6,021 <0,0001 ***
log_Expec_Selic -0,895336 0,181013 -4,946 <0,0001 ***
log_Expec_IPCA 0,00112131 0,594260 0,001887 0,9985
I_Expec_PIB -0,175345 0,150645 -1,164 0,2448
I_EMBI 0,945569 0,362947 -2,605 0,0094 *
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Tabela 12- Modelo MQO 1- Ativos CDI em logaritmo

(Continuagdo)
Média var. dependente 0,799170 |D.P. var. dependente 0,445082
Soma resid. Quadrados 84,73472|E.P. da regressao 0,344012
R-quadrado 0,410824 |R-quadrado ajustado 0,402595
F(10, 716) 29,96626 | P-valor(F) 2,41e-48
Log da verossimilhanca -250,2610 | Critério de Akaike 522,5221
Critério de Schwarz 573,0003 |Critério Hannan-Quinn 542,0007

Teste de nao-linearidade (logaritmos) -
Hipotese nula: a relagao é linear
Estatistica de teste: LM = 25,2149

com p-valor = P(Qui-quadrado(6) > 25,2149) = 0,000311541
Elaboragao Prépria

Apesar de se ter encontrado significancia em algumas variaveis ao levar em
consideragao uma significancia de 5%, o modelo rejeita a hipotese de linearidade.
Visando resolver tal problema foram inseridas na estimativa as variaveis de segunda
ordem, como os termos quadraticos representadas pelo termo “sq” e os produtos

cruzados das variaveis, dessa forma tem-se a seguinte equacgéo:

sq_Log SpreadCDI = pfo+ p1D_Garant + p2D476 + pf3sq_log Volume +
Basq_log_Duration + Bssq_log_IBOV + Besq_log_Expec_Cambio + B7sq_log_Expec
Selic + Bssq_log_ Expec IPCA + p9sq log Expec PIB + pBiosq _log EMBI +
B11log_Volume x log_Duration + B12log_Volume x log_IBOV + p1slog_Volume x
log_Expec_Cémbio + p1log Volume x log_Expec_Selic + pislog_Volume x
log_Expec_IPCA + B1slog_Volume x log_Expec_PIB + B17log_Volume x log_EMBI +
Bislog_Duration x log_IBOV + pidog Duration x log_Expec_Cémbio +
B2olog_Duration x log_Expec_Selic + p21log_Duration x log_Expec IPCA +
B221og_Duration x log_Expec_PIB + f2slog_Duration x log_EMBI + S24log_IBOV x
log_Expec_Cambio + paslog IBOV x log Expec_Selic +p2log IBOV x
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log_Expec_IPCA + p27log_IBOV x log_Expec PIB + p2slog IBOV x log_EMBI

+B20l0g_Expec_Cambio x log_Expec _Selic + fBsolog_Expec_Cémbio  x
log_Expec_IPCA + f31log_Expec_Cambio x log_Expec_PIB + B3210g_Expec_Cambio
x log_EMBI + psslog_Expec_Selic x log Expec IPCA + pailog Expec Selic x
log_Expec PIB + pfsslog_Expec Selic x log EMBI + psslog_Expec IPCA x

log_Expec_PIB + Bs7log_Expec IPCA x log_ EMBI +S3slog_Expec PIB x log_EMBI +

Mi

Os resultados obtidos estio inseridos na tabela 13- Modelo MQO 2 - Ativos

CDI termos quadraticos

Tabela 13- Modelo MQO 2 - Ativos CDI termos quadraticos

(Continua)
Coeficiente | Erro Padrao razdo-t p-valor
Robusto

const 20,2445 5,05697 4,003 <0,0001 o
D476 -0,113599 0,142168 -0,7990 0,4245
D_Garant 1,09323 0,0992656 11,01 <0,0001 e
sq_log_Volume 0,0425965 0,0709701 0,6002 0,5486
sq_log_Duration -0,229545 0,174751 -1,314 0,1894
sq_log_IBOV -1,46891 2,40643 -0,6104 0,5418
sq_log_Expec_Cambio -93,3904 86,8947 -1,075 0,2829
sq_log_Expec_Selic 2,15437 5,93729 0,3629 0,7168
sq_log_Expec_IPCA 85,2723 53,0990 1,606 0,1088
sq_log_Expec_PIB 9,44700 5,48540 1,722 0,0855 *
sq_log_EMBI -7,10568 5,79509 -1,226 0,2206
Volume x Duration -0,134128 0,286270 -0,4685 0,6395
Volume x IBOV 1,30459 0,805746 1,619 0,1059
Volume x Expec_Cambio -3,78680 5,04810 -0,7501 0,4534
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(Continuacgéao)

Volume x Expec_Selic -0,883344 1,56470 -0,5645 0,5726
Volume x Expec_IPCA -5,83646 4,36821 -1,336 0,1820
Volume x Expec_PIB -2,23472 1,14454 -1,952 0,05613  *
Volume x EMBI -0,105811 1,55741 -0,06794 0,9459
Duration x IBOV -2,86016 1,22291 -2,339 0,0196  **
Duration x Expec_Cambio 6,08332 6,21120 0,9794 0,3277
Duration x Expec_Selic 1,54794 1,20706 1,282 0,2001
Duration x Expec_IPCA 6,46274 3,77544 1,712 0,0874 =
Duration x Expec_PIB 3,41626 1,33486 2,559 0,0107  **
Duration x EMBI 2,02981 1,71602 1,183 0,2373
IBOV x Expec_Cambio 0,0776416 30,8540 0,002516 0,9980
IBOV x Expec_Selic 18,9189 6,58953 2,871 0,0042 =
IBOV x Expec_IPCA -35,0880 20,0498 -1,750 0,0806  *
IBOV x Expec_PIB -3,15212 517727 -0,6088 0,5428
IBOV x EMBI 2,54083 6,10958 0,4159 0,6776
Expec_Cambio x Expec_Selic -104,871 49,5933 -2,115 0,0348 *
Expec_Cambio x Expec_IPCA 218,322 155,356 1,405 0,1604
Expec_Cambio x Expec_PIB 8,75359 39,3405 0,2225 0,8240
Expec_Cambio x EMBI 47,4979 29,1389 1,630 0,1035
Expec_Selic x Expec_IPCA -16,0596 32,3251 -0,4968 0,6195
Expec_Selic x Expec_PIB 2,52802 8,72221 0,2898 0,7720
Expec_Selic x EMBI -4,22207 12,1350 -0,3479 0,7280
Expec_IPCA x Expec_PIB 40,3879 35,5855 1,135 0,2568
IPCA x EMBI -16,5896 31,9264 -0,5196 0,6035
Expec_PIB x EMBI -2,62103 6,70936 -0,3907 0,6962
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Tabela 13- Modelo MQO 2 - Ativos CDI termos quadraticos

(Continuacgéao)

Média var. dependente 0,836498 |D.P. var. dependente 0,936755
Soma resid. Quadrados 325,9347 |E.P. da regressao 0,688289
R-quadrado 0,488387 |R-quadrado ajustado 0,460129
F(38, 688) 11,92784 |P-valor(F) 1,87e-53
Log da verossimilhanga -739,9579 |Critério de Akaike 1557,916
Critério de Schwarz 1736,884 |Critério Hannan-Quinn 1626,976

Teste de nao-linearidade (quadrados) -
Hipétese nula: a relagéo é linear
Estatistica de teste: LM = 61,1477

com p-valor = P(Qui-quadrado(36) > 61,1477) = 0,00554567

Teste de nao-linearidade (logaritmos) -
Hipétese nula: a relagéo é linear
Estatistica de teste: LM = 55,1607

com p-valor = P(Qui-quadrado(7) > 55,1607) = 1,38547e-09

Elaboracgéao prépria

Através dos resultados obtidos pode-se perceber que, com a inser¢ao de
algumas variaveis, houve uma melhora nos resultados, como no R-quadrado, por
exemplo, indicando melhora no modelo, contudo, os resultados obtidos n&do podem
ser considerados estatisticamente significantes pois o modelo MQO n&o possui
linearidade a significancia de 5%.

Esse problema encontrado nos dois modelos apresentados pode ser causado
pelo viés de omissao, como citado anteriormente, nem todos os ativos da amostra
contém informagdes a respeito do rating, caracteristica esta citada em pesquisas
anteriores como significativa na explicacdo do spread. Para incluir os dados de rating

seria necessario restringir a amostra, dessa forma, tal variavel foi omitida dos modelos
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expostos até entdo. Dos 727 ativos indexados ao CDI apenas 264 contém as
informacgdes a respeito do rating, a principio utilizou-se a amostra completa visando
ter mais graus de liberdade, contudo, diante dos modelos expostos até entdo optou-
se por realizar o teste contendo 264 itens incluindo as informagdes de rating, dessa

forma tem-se a seguinte equacao:

Log_SpreadCDI = po + p1D_Garant + (2D476 + Bslog_Volume + fslog_Duration +
pslog_ RTNG + pslog_ IBOV + prlog_Expec_Cambio + pfslog_Expec Selic +
Ppolog_Expec_IPCA + Bilog_Expec_PIB + B11log_ EMBI + wmi

O resultado desse modelo é representado abaixo na tabela 14- Modelo MQO

3- Ativos atrelados ao CDI com rating:

Tabela 14- Modelo MQO 3- Ativos atrelados ao CDI com rating

(Continua)
Coeficiente Erro Padrao razdo-t p-valor
Robusto

const 2,49602 4,67690 0,5337 0,5940
D476 -0,0614279 0,0617775 -0,9943 0,3210
D_Garant 0,465224 0,0772539 6,022 <0,0001 ***
log_Volume -0,0484787 0,0410186 -1,182 0,2384
log_Duration 0,191300 0,0526181 3,636 0,0003 ***
log_Rtng 0,364596 0,0516428 7,060 <0,0001 ***
log_IBOV -0,305020 0,770237 -0,3960 0,6924
log_Expec_Cambio 0,595426 1,32943 0,4479 0,6546
log_Expec_Selic -0,870364 0,197621 -4,404 <0,0001 ***
log_Expec_IPCA 1,00630 0,620680 1,621 0,1062
log_Expec_PIB 0,0760486 0,199938 0,3804 0,7040
log_EMBI -0,158473 0,442543 -0,3581 0,7206
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Tabela 14- Modelo MQO 3- Ativos atrelados ao CDI com Rating

(Continuacgéao)

Média var. dependente 0,677977 |D.P. var. dependente 0,295060
Soma resid. Quadrados 13,49257 |E.P. da regressao 0,231391
R-quadrado 0,410723 |R-quadrado ajustado 0,385001
F(11, 252) 17,17458 |P-valor(F) 3,36e-25
Log da verossimilhanca 17,94312 |Critério de Akaike -11,88625
Critério de Schwarz 31,02514 |Critério Hannan-Quinn 5,356853

Teste de nao-linearidade (logaritmos) -
Hipotese nula: a relagao é linear
Estatistica de teste: LM = 17,5181

com p-valor = P(Qui-quadrado(6) > 17,5181) = 0,00755654

Teste de n&o-linearidade (quadrados) -
Hipétese nula: a relagéo é linear
Estatistica de teste: LM = 25,7311

com p-valor = P(Qui-quadrado(9) > 25,7311) = 0,00226043

Elaboragao propria

Através da insercdo da variavel explicativa rating pode-se perceber uma
melhora significativa nos resultados obtidos, como R- quadrado, por exemplo.
Contudo, a hipotese nula de que a relacao é linear, ainda é rejeitada a de 5% de
significancia. Buscando melhorar o modelo também foi inserido a variavel quadratica

aos termos e os produtos cruzados, tendo dessa forma a seguinte equacgao:

Log_SpreadCDI = Bo+ p1D_Garant + f2D476 + $3sq_log_Volume + B4sq_log_Duration
+ pfBssq_log IBOV + Besq_log Expec_Cambio + prsq_log_Expec Selic +
Bssq_log_Expec IPCA + p9sq_log Expec PIB + Biolog EMBI + B11log_Volume x
log_Duration + pBi2log_Volume x log RTNG + pislog Volume x log IBOV +
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B1alog_Volume x log_Expec_Cambio + pSislog Volume x log_Expec Selic +
pislog_Volume x log_Expec IPCA + pfi7log_Volume x log_Expec_PIB +
B1slog_Volume x log_ EMBI + B1glog Duration x log_RTNG + B20log_Duration x
log_IBOV + p21log Duration x log Expec_Cambio + f22log Duration x
log_Expec_Selic + pzslog_Duration x log_Expec IPCA + faslog Duration x
log_Expec PIB + pB2slog Duration x log EMBI + B2slog RTNG x log IBOV +
B27log_RTNG x log_ Expec_Selic + f2slog_ RTNG x log_Expec IPCA + B29log RTNG
x log_Expec_PIB + f3olog_RTNG x log_EMBI + S31log_IBOV x log_Expec_Cambio +
B32log_IBOV x log_Expec_Selic +f33log_IBOV x log_Expec IPCA + Baslog_IBOV x
log_Expec_ PIB + pBsslog IBOV x log EMBI + psslog Expec_Cémbio x
log_Expec_Selic + f37log_Expec_Céambio x log_Expec IPCA +f3slog_Expec_Cambio
x log_Expec PIB + psdlog_Expec_Cambio x log EMBI + paolog_Expec_Selic x
log_Expec_IPCA + Bailog_Expec_Selic x log_Expec PIB + Bs2log Expec_Selic x
log_ EMBI + pa3slog_Expec IPCA x log_Expec_ PIB + fsslog_Expec IPCA x log_EMBI
+B4slog_Expec_PIB x log_EMBI + wi

O resultado pode ser visualizado na tabela abaixo - Tabela 15- Modelo MQO

4- Ativos atrelados ao CDI com Rating e termos quadraticos

Tabela 15- Modelo MQO 4- Ativos atrelados ao CDI com Rating e termos

quadraticos

(Continua)
Coeficiente Erro Padrao razdo-t p-valor
Robusto

const 7,52731 5,27046 1,428 0,1547
D476 0,247372 0,107359 -2,304 0,0222 **
D_Garant 0,890097 0,158954 5,600 <0,0001 ***
sq_log_Volume -0,259701 0,102608 -2,531 0,0121 **
sq_log_Duration -0,287193 0,194450 -1,477 0,1411
sq_log_RTNG -0,459320 0,292711 -1,569 0,0181 **
sq_log_IBOV -4,50757 3,28631 -1,372 0,1716
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quadraticos
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(Continuagéao)

sq_log_Expec_Cambio -243,503 291,393 -0,8357 0,4043
sq_log_Expec_Selic -5,33807 5,564225 -0,9632 0,3365
sq_log_Expec_IPCA -25,4207 62,1535 -0,4090 0,6829
sq_log_Expec_PIB -8,29853 5,14136 -1,614 0,1080
sq_log_EMBI -8,68240 9,66789 -0,8981 0,3702
Volume x Duration 0,123169 0,185261 0,6648 0,5069
Volume x RTNG -0,472233 0,189535 -2,492 0,0135 **
Volume x IBOV -0,244352 0,605317 -0,4037 0,6869
Volume x Expec_Cambio 4,03412 6,36387 0,6339 0,5268
Volume x Expec_Selic -0,420450 0,729597 -0,5763 0,5650
Volume x Expec_IPCA 2,15321 2,84232 0,7576 0,4495
Volume x Expec_PIB 0,368481 0,666349 0,5530 0,5808
Volume x EMBI 0,122111 1,29735 0,09412 0,9251
Duration x RTNG 0,0325156 0,301528 0,1078 0,9142
Duration x IBOV -1,65136 1,63748 -1,008 0,3144
Duration x Expec_Cambio 2,29422 8,64451 0,2654 0,7910
Duration x Expec_Selic 2,24196 1,20851 1,855 0,0649 *
Duration x Expec_IPCA 4,32194 5,86456 0,7370 0,4619
Duration x Expec_PIB 2,42991 1,76730 1,375 0,1706
Duration x EMBI 0,530602 2,21701 0,2393 0,8111
RTNG x IBOV 0,154067 0,881260 0,1748 0,8614
RTNG X Expec_Cambio -3,07017 8,63736 -0,3555 0,7226
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Tabela 15- Modelo MQO 4- Ativos atrelados ao CDI com Rating e termos

quadraticos

(Continuagéo)

RTNG x Expec_Selic 1,23528 0,964127 1,281 0,2015
RTNG x Expec_IPCA 0,846881 5,01696 0,1688 0,8661
RTNG x Expec_PIB 0,720021 1,27413 0,5651 0,5726
RTNG x EMBI 1,32689 1,39123 0,9537 0,3413
IBOV x Expec_Céambio 38,1612 57,6275 0,6622 0,5085
IBOV x Expec_Selic 7,90308 5,47858 1,443 0,1506
IBOV x Expec_IPCA 3,87513 19,2441 0,2014 0,8406
IBOV x Expec_PIB 3,06947 3,98997 0,7693 0,4426
IBOV x EMBI 3,03628 7,84445 0,3871 0,6991
Expec_Céambio x Expec_Selic 35,2490 41,3662 0,8521 0,3951
Expec_Céambio x Expec_IPCA 13,9489 111,433 0,1252 0,9005
Expec_Céambio x Expec_PIB 5,45520 32,9122 0,1658 0,8685
Expec_Cambio x EMBI 40,9087 79,2371 0,5163 0,6062
Expec_Selic x Expec_IPCA -39,0988 22,0744 =-1,771 0,7779
Expec_Selic x Expec_PIB -7,80300 7,58749 -1,028 0,3049
Expec_Selic x EMBI -14,0406 9,85751 -1,424 0,1558
Expec_IPCA x Expec_PIB -34,8167 34,8999 -0,9976 0,3196
Expec_IPCA x EMBI 13,1214 30,1217 0,4356 0,6636
Expec_PIB x EMBI 2,85463 7,65992 0,3727 0,7098
Média var. dependente 0,546383 |D.P. var. dependente 0,457804
Soma resid. Quadrados 25,22101 |E.P. da regressao 0,341707
R-quadrado 0,542440 |R-quadrado ajustado 0,442879
F(47, 216) 9,802038 |P-valor(F) 5,53e-33
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Tabela 15- Modelo MQO 4- Ativos atrelados ao CDI com Rating e termos

quadraticos

(Continuagao)
Log da verossimilhanga -64,62791 |Critério de Akaike 225,2558
Critério de Schwarz 396,9014 |Critério Hannan-Quinn 294,2282

Teste de nao-linearidade (quadrados) -
Hipétese nula: a relagéo é linear
Estatistica de teste: LM = 61,8923

com p-valor = P(Qui-quadrado(45) > 61,8923) = 0,0479535

Teste de ndo-linearidade (logaritmos) -
Hipotese nula: a relagao é linear
Estatistica de teste: LM = 8,15482

com p-valor = P(Qui-quadrado(7) > 8,15482) = 0,319141

Elaboracgéao prépria

Nessa ultima estimativa tem-se uma melhora significativa do modelo, vé-se o
aumento do R-quadrado, ou seja, 54% do spread pode ser explicado a partir das
variaveis inseridas. Além disso a hipétese de linearidade ainda é rejeitada a 5% de
significancia e aceita somente a 1%, mas vé-se um aumento significativo desse valor,
se aproximando bastante dos 5%, a partir desse resultado pode-se entender que o
modelo ainda tem nao linearidade, entretanto seria inviavel adicionar termos de
ordens superiores visto o tamanho da amostra.

A partir de tal estimativa pode-se ver significancia nas seguintes variaveis:

e Volume, com valor de -0,259701, representando que quanto maior o
volume de emissdao menor € o spread o ativo, tal efeito foi verificado
em todo o referencial tedrico. O volume de emissao de um ativo, esta
amplamente relacionado com a liquidez do mesmo, ou seja, quanto

maior o volume emitido maior tende a ser a liquidez do ativo. O
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resultado obtido na presente pesquisa pode ser justificado diante de
alguns fatores: emissdes com maior volume tendem a ter maior liquidez
no mercado secundario, possibilitando uma saida antecipada ao
investidor, que pode ser solicitada caso o0 mesmo identifique aumento
nos riscos ou precise de liquidez imediata, o que |lhe faz exigir um
prémio menor; além disso, emissdes maiores tem a finalidade de
financiar projetos maiores que, geralmente, vem de empresas ja bem
consolidadas e, diante dessa obtencdo maior de crédito a empresa
tende a ter uma transparéncia maior com os investidores, divulgando
maiores informacgdes a respeito de si mesma e da emisséao, o que traz
sensagao de menos risco ao investidor, logo exige menor spread e, por
fim, diante da relacdo entre oferta e demanda, quanto maior é a
emissao menor tende a ser o spread, na medida em que 0s riscos sao
pulverizados.

Rating, com valor de — 0,459320 também refletindo efeito negativo do
mesmo no spread, tal resultado ja € consenso na literatura. Essa
relacao entre spread e rating pode ser justificada na medida em que as
casas de rating utilizam os fundamentos da empresa para avaliar o
risco de crédito da mesma. Quanto maior o rating fornecido a uma
empresa, menor tende a ser a chance de a mesma nao arcar com suas
dividas, entdo empresas com ratings maiores sao bem vistas diante
dos investidores. Por definicao o spread funciona como uma forma de
‘compensar” o risco envolvido na operagao, que é basicamente esse
risco de crédito, logo, se a empresa for considerada como menos
arriscada, exige-se um spread menor também, pois ha menos risco
para serem compensados.

Tipo de emissao (D476) com valor de 0,247372, ou seja, ativos
emitidos via ICVM n°476 tem spread maior do que aqueles emitidos via
ICVM n°470, seguindo o consenso existente na literatura. Tal resultado
pode ser interpretado de forma que, as emissoes realizadas via ICVM
n°476, sao emissdes com menor liquidez, visto que é direcionada a um
grupo menor de investidores e, como visto acima, emissées menos
liquidas tendem a ter spread maior pois existe mais dificuldade para

negociagao no mercado secundario. Além disso, esse tipo de emissao
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nao exige publicagdo de prospecto ou autorizagdo da CVM, o que
diminui o acesso a informacdo, dessa forma, ao desconhecer a
empresa o investidor ndo tem uma expectativa formada a respeito de
lucros, ou a capacidade da mesma de arcar com suas dividas, o que o
faz exigir um prémio maior na medida em que lhe traz a sensacao de
risco maior.

Garantia, com valor de 0,890097, ou seja, quanto maior a garantia
maior o spread. Tal resultado a principio parece contraditério, mas foi
0 mesmo encontrado em pesquisas anteriores como Aguiar (2012),
Caires (2019) e Silva et al (2021). De forma mais ampla Caires (2019)
focou seu estudo no efeito da garantia, justamente por ter obtido esse
resultado que, a principio, parece contraditério. O autor encontrou
como justificativa para tal o conflito de agéncia entre gestores e
investidores. As emissdes que contam com garantia real exigem que a
empresa nao venda ou altere os ativos dados como garantia o que,
para alguns acionistas, pode nao ser bom pois vai em sentido contrario
aos seus obijetivos, dessa forma, quando a empresa oferece garantia
passa a impressao aos investidores de que essas garantias néo
agregam tanto valor assim pois ndo ha interesse dos acionistas nas
mesmas, 0 que diminui a credibilidade da empresa. Diante disso, o
resultado da variavel garantia no spread pode ser justificado de forma
que, quando empresas com maior risco precisam obter crédito as
mesmas oferecem garantia real como medida extrema e por isso tem
de pagar maior spread também.

Volume x Rating, com valor de -0,4722233, indicando que quando o
rating aumenta e o volume de emissao também aumenta, o spread é
menor. Se faz importante ressaltar que o efeito conjunto das variaveis
nao foi estudado em nenhuma pesquisa anterior. Esse efeito conjunto
pode ser justificado de forma que, como visto acima o volume, de forma
isolada, ja afeta negativamente o spread, o mesmo acontece com o
rating, mas quando essas variaveis sao analisadas de forma separadas
seu efeito € menor do que quando levadas, juntas, em consideracgao.
Sendo assim, quando o investidor avalia que a emissao tem um volume

consideravel e tem um rating alto ele exige menos spread do que
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quando a emissao tem apenas um volume alto e um rating um pouco
menor ou quando tem um rating alto e um volume menor.

e Duration x Expectativa Selic, com valor de 2,24196, retratando que
quando a duration e a expectativa da Selic aumentam o spread também
aumenta. Nenhuma dessas duas variaveis teve significancia de forma
isolada, mas ambas ja foram citadas como significativas em pesquisas
anteriores. O efeito conjunto dessas duas caracteristicas pode ser
entendido de forma que quando o ativo tem duration maior significa que
levara mais tempo para o investidor receber seu capital investido
novamente e se, em paralelo, ha uma expectativa de alta para Selic os
investidores exigem taxas maiores de forma que n&o fiquem com
rentabilidades “defasadas” em relacdo ao CDI. Esse efeito ndo é
encontrado nas variaveis separadas visto que se o ativo tem uma
duration longa, mas as expectativas ndo sdo de altas para Selic o
spread exigido ndo € maior, porque nao se tera alteragdes nas demais
emissdes. Assim como quando se tem expectativa de elevagédo na
Selic, mas o investimento possui duration menor, ndo ha exigéncias de
taxas maiores, pois o investidor recebe em um tempo menor seu valor
investido e pode reinvesti-los as taxas disponiveis. Outro fator é que,
quando se tem expectativa de que a Selic suba, isto pode indicar que
a inflacao esta subindo, visto que elevar as taxas de juros € uma forma
de politica restritiva que visa controlar a inflacdo, entdo nao faz sentido
para o investidor manter por muito tempo seu dinheiro em um ativo que
pode passar a remunerar muito proximo a inflagao.

Assim como em Sheng e Saito (2004), Fraletti e Eid Junior (2005), Caires
(2019) e Silva et al (2021) nao foi encontrado significancia na variavel maturidade do
ativo, aqui medido pela duration, tal resultado pode ter sido gerado visto que algumas
outras variaveis podem capturar o efeito da mesma, por exemplo, se o ativo tiver
duration alta mas alta liquidez no mercado secundario o investidor pode n&o exigir um
prémio maior por “prender” seu dinheiro por mais tempo, visto que ele pode negociar
seu ativo com antecedéncia.

Também nao foi encontrado significaAncia em nenhum dos indicadores de
expectativa, mesmo que em toda a literatura a variavel utilizada para mensurar

expectativa, independente de qual seja, teve significancia. Tal acontecimento pode
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ser justificado de maneira que, como essas emissdes foram realizadas em periodos
de pandemia, ou com efeitos da pandemia sendo sentidos, as expectativas do
mercado poderiam estar distorcidas, visto que ndo se tinha um consenso do que
esperar de cada indicador. Seria necessario realizar um estudo avang¢ado das
expectativas e de como elas foram formadas para confirmar tal constatagao,

entretanto, tal estudo foge do escopo da presente pesquisa.

5.2 ESTIMATIVA MQO PARA ATIVOS INDEXADOS AO IPCA

As estimativas de ativos indexados ao IPCA seguiram de maneira similar ao
ja feito em ativos atrelados ao CDI. Da amostra inicial composta por 1076 itens, 349
deles sdo indexados a inflacdo, e serdo usados nessa analise. Todas as variaveis,
com excegao das dummies foram levadas a base logaritmica e, também é utilizado o
erro padrao robusto nos modelos que serao apresentados a seguir. Dessa forma, tem-

se a seguinte equagao:

Log_Spread IPCA = fo + p1D_Garant + 2D _Incent + $3D476 + Balog_Volume +
pBslog_Duration + Belog_ IBOV + prlog_ EMBI + fslog_Expec_Selic +

Ppolog_Expec IPCA + f1log_Expec_Céambio + f11log_Expec PIB + i

O resultado dessa estimativa se encontra na tabela abaixo, Tabela 16- MQO
1- Ativos IPCA:

Tabela 16- MQO 1- Ativos IPCA em logaritmo

(Continua)
Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
Robusto
const 16,0726 1,72973 9,292 <0,0001  ***
D476 0,0118923 0,0203828 0,5834 0,5600
D_Garant 0,140500 0,0189392 7,418 <0,0001 ***
D_Incet -0,323917 0,0309165 -10,48 <0,0001 ***
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Tabela 16- MQO 1- Ativos IPCA em logaritmo

(Continuacgéao)

log_Volume -0,0397013 0,0146555 -2,709 0,0071 o
log_Duration 0,0127042 0,0355225 0,3576 0,7208
log_IBOV -2,44885 0,319539 -7,664 <0,0001  ***
log_Expec_Céambio 0,841418 0,766553 1,098 0,2731
log_Expec_Selic 0,616901 0,122621 5,031 <0,0001  ***
log_Expec_IPCA -0,473402 0,382675 -1,237 0,2169
log_Expec_PIB -0,107761 0,0971393 -1,109 0,2681
log_EMBI -0,920143 0,151153 -6,087 <0,0001  ***
Média var. dependente 1,849678 |D.P. var. dependente 0,245722
Soma resid. Quadrados 7,659973 |E.P. da regressao 0,150764
R-quadrado 0,635448 |R-quadrado ajustado 0,623549

F(11, 337) 48,72727 | P-valor(F) 5,38¢-63

Log da verossimilhanca 171,2170 |Critério de Akaike -318,4341
Critério de Schwarz -272,1732 | Critério Hannan-Quinn -300,0187

Teste de n&o-linearidade (logaritmos) -

Hipétese nula: a relagéo é linear

Estatistica de teste: LM = 28,167

com p-valor = P(Qui-quadrado(6) > 28,167) = 8,73959e-05

Teste de nao-linearidade (quadrados) -

Hipoétese nula: a relagao é linear

Estatistica de teste: LM = 62,6168

com p-valor = P(Qui-quadrado(8) > 62,6168) = 1,42561e-10

Elaboragéao proépria
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Nesse primeiro modelo pode-se perceber também a nao linearidade dada
significancia de 5%, dessa forma, seguindo o mesmo procedimento realizado nos
ativos atrelados ao CDI, foram inseridos também os termos de segunda ordem,

levando a equacéao abaixo:

sq_Log_SpreadlPCA= po+ 1D_Garant +52D_Incent+ $3D476 + Basq_log_Volume +
Bssq_log_Duration + Besq_log_IBOV + f7sq_log_Expec_Cambio + Bssq_log_Expec
Selic + pfosq_log_ Expec IPCA + pf1osq_log Expec_PIB + pfilog EMBI +
pB12log_Volume x log_Duration + S1slog_Volume x log_IBOV + f1og_Volume x
log_Expec_Cambio + pislog Volume x log_Expec Selic + pislog_Volume x
log_Expec_ IPCA + p17log_Volume x log_Expec PIB + B1slog_Volume x log_ EMBI +
B1olog_Duration x log IBOV + palog Duration x log_Expec_Cambio +
B21log_Duration x  log_Expec_Selic + p22log_Duration x log_Expec IPCA +
B23log_Duration x log_Expec_PIB + f24log_Duration x log_EMBI + B2slog_IBOV x
log_Expec_Cémbio + pa2slog IBOV x log _Expec Selic + pezrlog IBOV x
log_Expec IPCA + paslog IBOV x log Expec PIB + p2olog IBOV x log EMBI
+B30log_Expec_Cambio x log _Expec Selic + psilog Expec Caémbio  x
log_Expec_IPCA + f32log _Expec_Céambio x log_Expec_PIB + f3slog_Expec_Cambio
x log_EMBI + paslog_Expec_Selic x log Expec IPCA + psslog_Expec_Selic x
log_Expec_PIB + pfsslog_Expec_Selic x log EMBI + ps7log_Expec IPCA x
log_Expec_PIB + Bsslog_Expec IPCA x log_EMBI + B39 log_Expec PIB x log_EMBI

+ Mi

Os resultados do modelo sdao apresentados abaixo na tabela 17- MQO 2-

Ativos IPCA termos quadraticos:

Tabela 17- MQO 2 - Ativos IPCA termos quadraticos

(Continua)
Coeficiente Erro razao-t p-valor
Padréo
Robusto
const -240,546 226,510 -1,062 0,2891
D476 0,313774 0,0859225 3,652 0,0003  ***
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Tabela 17- MQO 2 - Ativos IPCA termos quadraticos

(Continuagéao)

D_Garant 0,558727 0,0709661 7,873 <0,0001 ***
D_Incet -1,19244 0,107105 -11,13  |<0,0001  ***
sq_log_Volume 0,00228887 | 0,0484607 | 0,04723 |0,9624
sq_log_Duration 0,174671 0,182896 0,9550 |0,3403
sq_log_IBOV 11,8982 8,11777 1,466 0,1438
sq_log_Expec_Cambio -73,4631 120,640 -0,6089 |0,5430
sq_log_Expec_Selic 23,0259 7,07963 3,252 0,0013 i
sq_log_Expec_IPCA -9,11075 53,6518 -0,1698 |0,8653
sq_log_Expec_PIB 8,63396 3,05781 2,824 0,0051 o
sq_log_EMBI -3,90081 11,6370 -0,3352 |0,7377
Volume x Duration 0,164398 0,292183 0,5627 |0,5741
Volume x IBOV -0,324337 0,704667 -0,4603 |0,6456
Volume x Expec_Cambio 6,61075 5,50703 1,200 0,2309
Volume x Expec_Selic -0,425255 0,728521 -0,5837 |0,5598
Volume x Expec_IPCA -6,39211 2,95529 -2,163  |0,0313 *
Volume x Expec_PIB -1,78331 0,704221 -2,532  |0,0118 *
Volume x EMBI 0,472501 1,10662 0,4270 |0,6697
Duration x IBOV -3,28374 1,63839 -2,004 |0,0459 **
Duration x Expec_Cambio 10,1901 12,6846 0,8033 |0,4224
Duration x Expec_Selic -5,23490 2,10584 -2,486 0,0135 **
Duration x Expec_IPAC 26,2737 10,0848 2,605 0,0096  ***
Duration x Expec_PIB 3,78449 1,38286 2,737 0,0066  ***
Duration x EMBI -1,52778 3,37569 -0,4526 |0,6512

IBOV x Expec_Cambio -32,5812 33,3390 -0,9773 |0,3292
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(Continuagéao)

IBOV x Expec_Selic -0,897809 9,36729 -0,09585 |0,9237

IBOV x Expec_IPCA -115,724 69,7344 -1,659 0,0980 *
IBOV x Expec_PIB -27,2797 21,1975 -1,287 0,1991

IBOV x EMBI -8,99539 22,3555 -0,4024 |0,6877
Expec_Cambio x Expect_Selic 79,8905 53,5069 1,493 0,1364
Expec_Cambio x Expec_IPCA 72,0562 201,240 0,3581 0,7205
Expec_Céambio x Epec_PIB 87,5180 39,3279 2,225 0,0268 >
Expec_Céambio x EMBI 36,4721 56,4235 0,6464 0,5185
Expec_Selic x Expec_IPCA -63,7733 44,8706 -1,421 0,1562
Expec_Selic x Expec_PIB -9,30149 11,1239 -0,8362 |0,4037
Expec_Selic x EMBI -13,3323 16,1850 -0,8237 |0,4107
Expec_IPCA x Expec_PIB 97,5865 121,893 0,8006 0,4240

IPCA x EMBI 49,2374 118,393 0,4159 0,6778
Expec_PIB x EMBI -2,00817 9,73588 -0,2063 |0,8367

Média var. dependente 3,481517 |D.P. var. dependente 0,937076
Soma resid. Quadrados 75,23715 |E.P. da regressao 0,494243
R-quadrado 0,753791 |R-quadrado ajustado 0,721816
F(40, 308) 57,55401 |P-valor(F) 1,1e-119
Log da verossimilhanga -227,4521 | Critério de Akaike 536,9041
Critério de Schwarz 694,9621 | Critério Hannan-Quinn 599,8234

Teste de n&o-linearidade (quadrados) -

Hipdtese nula: a relagéo é linear

Estatistica de teste: LM = 87,305

com p-valor = P(Qui-quadrado(36) > 87,305) = 3,76766e-06
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Tabela 17- MQO 2 - Ativos IPCA termos quadraticos

(Continuagéao)

Teste de nao-linearidade (logaritmos) -
Hipotese nula: a relagao é linear
Estatistica de teste: LM = 29,3712

com p-valor = P(Qui-quadrado(9) > 29,3712) = 0,0005609

Elaboragao propria

Assim como o ocorrido nos ativos atrelados ao CDI, o modelo que insere as
variaveis de segunda ordem continua com a relagdo nao linear e o motivo também
pode ser por viés de omissdo devido ao fato do modelo ndao conter informagdes a
respeito do rating. A amostra de ativos atrelados ao IPCA que contém informacdes de

rating € composta por 154 itens, ao adiciona-los tem-se a seguinte expressao:

Log_Spread IPCA = fo + g1D_Garant +f 2D_Incent + $3D476 + fsLog_Volume +
pslog_Duration + Bslog_ RTNG + B7log_ IBOV + Bslog_EMBI + Bolog_Expec_Selic +
Biolog_ Expec IPCA + p11log_Expec_Cambio + f12log_Expec PIB + ui

O resultado de tal expressdo € demonstrado na tabela abaixo, Tabela 18- Modelo
MQO 3- Ativos atrelados ao IPCA com Rating

Tabela 18- Modelo MQO 3- Ativos atrelados ao IPCA com Rating

(Continua)
Coeficiente Erro Padrao razao-t p-valor
Robusto
const 11,5972 2,14132 5,416 <0,0001  ***
D476 0,0252715 0,0250240 1,010 0,3143
D_Garant 0,0960986 0,0212365 4,525 <0,0001  ***




Tabela 18- Modelo MQO 3- Ativos atrelados ao IPCA com Rating

(Continuagéao)

D_Incet -0,215473 0,0251468 -8,569 <0,0001  ***
log_Volume 0,0237613 0,0132204 1,797 0,0744 *
log_Duration -0,0848255 0,0879342 -0,9646 |0,3364

log_Rtng 0,110199 0,0294727 3,739 0,0003 i
log_IBOV -1,83818 0,393305 -4,674 <0,0001  ***
log_Expec_Céambio 0,219370 0,673940 0,3255 0,7453
log_Expec_Selic 0,603189 0,0946646 6,372 <0,0001  ***
log_Expec_IPCA -1,15067 0,401009 -2,869 0,0047 i
log_Expec_PIB -0,302983 0,107424 -2,820 0,0055 o
log_EMBI -0,164426 0,256753 -0,6404 |0,5229

Média var. dependente 1,792309 |D.P. var. dependente 0,180082
Soma resid. Quadrados 1,469316 |E.P. da regressao 0,102082
R-quadrado 0,703869 |R-quadrado ajustado 0,678666
F(12, 141) 40,97266 | P-valor(F) 5,62e-40
Log da verossimilhanga 139,6995 |Critério de Akaike -253,3989
Critério de Schwarz -213,9186 | Critério Hannan-Quinn -237,3621

Teste de nao-linearidade (quadrados) -

Hipétese nula: a relagéo é linear

Estatistica de teste: LM = 33,5794

com p-valor = P(Qui-quadrado(9) > 33,5794) = 0,000105822

Teste de nao-linearidade (logaritmos) -

Hipotese nula: a relagao é linear

Estatistica de teste: LM = 30,9261

com p-valor = P(Qui-quadrado(7) > 30,9261) = 6,41565e-05

Elaboragéao proépria
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Como pode ser observado, a insergao da variavel Rating nao foi o suficiente
para corrigir o problema de linearidade, dessa forma, assim como feito com os ativos
atrelados ao CDI, sera adicionado as variaveis de ordem superior. Sendo assim, tem-

se a seguinte equacao:

Log_SpreadIPCA = [o+ B1D_Garant + $2D_Incent + f3D476 + f4sq_Log_Volume +
Bs5sq_log_Duration + Sesq_log_IBOV + B7sq_log_Expec_Céambio + Bssq_log_Expec
Selic + pfosq_log_ Expec IPCA + pf1osq_log Expec_PIB + pfilog EMBI +
pB12log_Volume x log_Duration + B1slog_Volume x log Rtng + [14log_Volume x
log_IBOV + B1islog_Volume x log_Expec_Cambio + S1slog_Volume x log_Expec_Selic
+ pi7log_Volume x log Expec IPCA + pislog Volume x log Expec PIB +
B19log_Volume x log_EMBI + B20log Duration x log_RTNG + pB21log_Duration x
log_IBOV + 22 log_Duration x log_Expec_Cambio + pz2slog Duration x
log_Expec_Selic +f2log Duration x log Expec IPCA + pBa2slog Duration x
log_Expec PIB + pB2slog Duration x log EMBI + pB27rlog RTNG x log IBOV +
B2slog_RTNG x log_ Expec_Selic + f29log RTNG x log_Expec_IPCA + B3olog_ RTNG
x log_Expec_PIB + f31log_RTNG x log_EMBI+ f32log_IBOV x log_Expec_Cambio +
Bsslog_IBOV x log_Expec_Selic + fBaslog_IBOV x log_Expec_IPCA + S3slog_IBOV x
log_Expec PIB + pfsslog IBOV x log EMBI + ps7rlog Expec_Cémbio x
log_Expec_Selic + Bsslog_Expec_Cambio X log_Expec_ IPCA +
B3olog_Expec_Cambio x log_Expec PIB + paolog Expec Céambio x log EMBI +

+

Pailog_Expec_Selic x log_Expec IPCA + Ba2log Expec_Selic x log_Expec_ PIB

=+

Paslog_Expec_Selic x log EMBI + palog Expec IPCA x log_Expec PIB
PBaslog_Expec_IPCA x log_EMBI + psslog_Expec_PIB x log_ EMBI + ui.

Os resultados sao expressos na tabela abaixo- Tabela 19- Modelo MQO 4-

Ativos atrelados ao CDI com Rating e termos quadraticos:
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Tabela 19- Modelo MQO 4- Ativos atrelados ao CDI com Rating e termos

quadraticos

(Continua)

Coeficiente | Erro Padrao razdo-t p-valor
const -8,90616 5,44044 -1,637 |0,1046
D_Garant 0,121748 0,0647763 -1,880 |0,0629 *
D_Incent -0,167879 0,100149 1,676 0,0066 *
D476 0,140446 0,138600 1,013 0,0126 *
Sq_log_Volume -0,147427 0,0790262 1,866 0,0642 *
sq_log_Duration -0,654851 0,657016 -0,9967 10,3212
sq_log_Rtng -0,434228 0,218568 -1,987 |0,0495 **
sq_log_IBOV 1,65301 2,55691 0,6465 |0,5194
sq_log_Expec_Cambio 314,964 94,9417 3,317 0,0012  **
sq_log_Expec_Selic -8,11405 5,09636 -1,592 0,1143
sq_log_Expec_IPCA -77,4697 87,6247 -0,8841 10,3786
sq_log_Expec_PIB -4,44602 6,51632 -0,6823 |0,4965
sq_log_EMBI 12,3246 6,96441 1,770 0,0797 *
Volume x Duration 0,322098 0,212932 1,513 0,1333
Volume x Rtng -0,251140 0,125529 2,001 0,0480 **
Volume x IBOV -0,810002 0,751485 -1,078 |0,2835
Volume x Expec_Cambio 1,66630 2,60880 0,6387 0,5244
Volume x Expec_Selic 0,382691 0,520152 0,7357 0,4635
Volume x Expec_IPCA -0,721854 2,96289 -0,2436 |0,8080
Volume x Expec_PIB 0,262763 0,891091 0,2949 |0,7687
Volume x EMBI 0,780214 0,557095 1,401 0,1643
Duration x Rtng 0,0842550 0,417037 0,2020 |0,8403
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Tabela 19- Modelo MQO 4- Ativos atrelados ao CDI com Rating e termos
quadraticos

(Continuagéao)

Duration x IBOV 4,59415 2,01359 -2,282 |0,0245 **
Duration x Expec_Cambio 32,3419 15,0197 2,153 0,0336 **
Duration x Expec_Selic 0,274957 2,56557 0,1072 0,9149
Duration x Expec_IPCA 12,5010 6,43003 1,944 0,5450
Duration x Expec_PIB 4,58890 1,97542 2,323 0,0221 **
Duration x EMBI -3,91539 3,78015 -1,036  |0,3027
Rtng x IBOV -0,601447 0,722202 -0,8328 |0,4068
Rtng x Expec_Cambio 5,51208 5,14369 1,072 0,2863
Rtng x Expec_Selic -1,74010 1,54317 -1,128 |0,2620
Rtng x Expec_IPCA 7,49413 3,43924 2,179 0,3150
Rtng x Expec_PIB 1,04449 1,12206 0,9309 |0,3540
Rtng x EMBI -1,94761 1,20002 -1,623 |0,1076
IBOV x Expec_Cambio -30,5181 30,6771 -0,9948 |0,3221
IBOV x Expec_Selic 2,11596 5,49948 0,3848 |0,7012
IBOV x Expec_IPCA 7,91321 20,1478 0,3928 |0,6953
IBOV x Expec_PIB 1,44032 5,12946 0,2808 |0,7794
IBOV x EMBI 3,07391 5,85991 0,5246 |0,6010
Expec_Cambio x Expec_Selic 224,181 44,5159 -5,036 <0,0001 ***
Expec_Cambio x Expec_IPCA 254,909 103,217 2,470 0,1510
Expec_Cambio x Expec_PIB -27,6620 31,2970 -0,8839 10,3788
Expec_Cambio x EMBI -112,536 32,1082 -3,505 |0,7000
Expec_Selic x Expec_IPCA 51,1600 31,3273 1,633 0,1054
Expec_Selic x Expec_PIB -2,98280 7,25686 -0,4110 10,6819
Expec_Selic x EMBI 54,8028 9,79687 5,594 <0,0001 ***
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Tabela 19- Modelo MQO 4- Ativos atrelados ao CDI com Rating e termos

quadraticos

(Continuagéao)

Expec_IPCA x Expec_PIB -33,6231 47,6548 -0,7056 |0,4820
Expec_IPCA x EMBI -72,8062 34,0813 -2,136  |0,3500
Expec_PIB x EMBI 13,5398 8,90057 1,521 0,1312
Média var. dependente 0,720779|D.P. var. dependente 0,450080
Soma resid. Quadrados 5,138963|E.P. da regressao 0,220184
R-quadrado 0,834192 |R-quadrado ajustado 0,760674
F(47, 106) 141,0951 |P-valor(F) 1,79e-77
Log da verossimilhanga 43,29126 | Critério de Akaike 9,417476
Critério de Schwarz 155,1912|Critério Hannan-Quinn 68,63040

Teste de n&o-linearidade (quadrados) -
Hipotese nula: a relagao é linear
Estatistica de teste: LM = 67,9459

com p-valor = P(Qui-quadrado(45) > 67,9459) = 0,0151459

Teste de nao-linearidade (logaritmos) -
Hipdtese nula: a relagéo é linear
Estatistica de teste: LM = 10,3163

com p-valor = P(Qui-quadrado(7) > 10,3163) = 0,171348

Elaboracgéao prépria
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Nessa ultima estimativa para ativos atrelados ao IPCA também se tem uma
melhora significativa do modelo, vé-se o aumento significativo do R-quadrado, que
ficou em 0,83. Nesse modelo a hipétese de linearidade ainda é rejeitada a 5% de
significancia e aceita somente a 1%, pelos mesmos motivos ja citados anteriormente.

Pode-se ver significancia nas seguintes variaveis:

e Garantia, com valor de 0,121748. Esse efeito positivo, por mais
contraditorio que parecga, vai ao encontro da literatura e ao modelo
estimado para os ativos atrelados ao CDI da presente pesquisa. A
justificativa para tal resultado € a mesma citada no modelo anterior,
quando o ativo possui garantia real o investidor entende que ele é muito
arriscado, visto que oferecer seus préprios bens como garantia é tido
como uma atitude extrema, entao o investidor, por perceber maior risco
na operacao, exige um spread maior;

e Ativos incentivados (D_Incent), com valor de -0,167879, reforgcando o
consenso de pesquisas anteriores de que, quando o ativo é
incentivado, o spread € menor. Essa relagdo nao foi verificada em
ativos CDI, visto que em toda a amostra coletada nao havia nenhum
ativo incentivado. Essa relagao é explicada de maneira que quando o
ativo € incentivado, ndo ha cobranga de imposto de renda, ou seja, a
rentabilidade oferecida ja é liquida, quando o ativo nao € incentivado o
investidor precisara, no fim da operagao, descontar o imposto de renda,
dessa forma, os ativos nao incentivados precisam ter spread maior
para remunerar de maneira similar ao ativo incentivado e, se tornar
atrativo para o investidor.

e Tipo de emissao (D476), com valor de 0,140446. Tal resultado caminha
em linha com o ocorrido na amostra de ativos indexados ao CDI e em
pesquisas anteriores. Esse efeito é justificado, de forma que, como a
emissdo € menor, somente para um grupo pequeno de investidores,
possui liquidez menor, logo o prémio exigido € maior, como justificado
na interpretacdo dos resultados da amostra de ativos indexados ao
CDI. Além disso, ha maior incerteza quando ao risco da operagao visto
que nesse tipo de emissao a empresa nao precisa divulgar o prospecto,

exigindo remuneragao maior.
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Volume, com valor de -0,147427. Tal resultado também vai ao encontro
do resultado obtido na amostra de ativos indexados ao CDI e, pode ser
justicado da mesma maneira: Ativos com maior volume de emissao
possuem maior liquidez, o que diminui a percepgao de risco, além disso
servem para financiar projetos de empresas maiores e mais
transparentes, também diminuindo a percep¢éao de risco;

Rating, com valor de -0,434228, reforcando o ocorrido nos ativos
atrelados ao CDI e também em pesquisas anteriores. A nota de rating
engloba varias caracteristicas da empresa, analisadas pelas agéncias
classificadoras e serve, justamente, para quantificar o risco de crédito
das emissoras, dessa forma, quanto maior o rating fornecido a
empresa, menor tende a ser o spread pago.

Expectativa para o cambio, com valor de 314,964, ou seja, quando ha
aumento na expectativa para o cambio ha aumento no spread. Tal
variavel n&o foi significativa nos ativos indexados ao CDI, entretanto
Paiva (2007) também encontrou em sua pesquisa essa significancia.
Esse resultado pode ser justicado de forma que, quando ha aumento
na expectativa para o cambio significa que deve ocorrer uma
desvalorizagcdo da nossa moeda frente ao délar. Uma das causas
dessa desvalorizagdo do real pode ser, 0 aumento da inflagdo, na
medida em que a inflagdo aumenta o investidor passa a exigir uma taxa
maior, visando ndo s6é manter seu poder de compra, mas ter um ganho
real acima da inflagcao;

EMBI, com valor de 12,3246, reforgcando a teoria de Sheng e Saito
(2004) e Costa (2009) de que a variavel tem significancia na formagéo
do spread. Na medida em que um dos fatores que faz a percepgao de
risco pais aumentar é justamente o aumento da inflagdo, os

investidores, também buscam ganho real maior acima da inflagao;

Os efeitos conjuntos de variaveis foram encontrados em:

Volume x Rating com valor de —0,251140. Esse efeito também foi
encontrado na amostra de ativos indexados ao CDI e, poder ser
justificado, da mesma forma. Quando essas duas variaveis sobem

juntas, o investidor exige menor spread, visto que dois indicadores
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considerados significativos estdo indicando que a operagdo possui
risco menor;

Duration x Ibovespa, com valor de 4,59415. Essa relagdo pode ser
explicada da forma que, quando o Ibovespa sobe significa que os ativos
de risco estao trazendo retorno positivo ao investidor e se, em paralelo,
a duration do titulo € maior, 0 mercado passa a exigir um prémio maior
para adquirir tal titulo pois leva em consideragao também seu custo de
oportunidade. Ou seja, o investidor vai ficar com o titulo em carteira por
mais tempo, ndo podendo utilizar esse valor para investir em ativos de
risco que tendem a valorizar.

Duration x Expectativa para o cambio, com valor de 32,3419. O efeito
positivo no cambio no spread foi significativo por si s, contudo, quando
acrescido de uma duration maior esse efeito se intensifica, pois além
da expectativa de desvalorizagdo da moeda o investidor tera o
investimento por maior tempo na carteira, se 0 cambio continuar se
fortalecendo sera necessaria uma rentabilidade cada vez maior.
Duration x Expectativa para o PIB, com valor de 4,58890. Esse efeito
positivo das duas variaveis pode ser entendido da seguinte forma:
Quando ha expectativa para aumento do PIB significa que a produgéo
do pais no periodo tende a aumentar e, em contrapartida o investidor
tera seu valor alocado no ativo por um periodo maior, tendo novamente
um custo de oportunidade para levar em consideragao. Dessa forma,
buscando compensar tal custo de oportunidade, o mercado exige uma
taxa de spread maior.

Expectativa para o cambio x Expectativa para Selic, com valor de
224,181. Na expectativa para a taxa Selic ndo foi encontrada
significancia ao observa-la isoladamente, mas, quando se tem uma
expectativa de aumento na Selic e, em conjunto, um aumento na
expectativa para o dolar, o spread exigido em IPCA passa a ser maior
porque o aumento dessas duas expectativas retrata um cenario
econdmico conturbado, onde a moeda esta desvalorizando e os juros
estdo subindo, diminuindo o ritmo da economia. Além disso, ha o custo
de oportunidade também, se a Selic tende a subir em consequéncia o

CDI tende a subir também, o que torna os ativos indexados a essa
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classe mais atrativo, exigindo um prémio de risco maior nos ativos
indexados ao IPCA para que os mesmos sejam considerados atrativos.

e Expec _Selic x EMBI, com valor de 54,8028. Esse efeito pode ser
justificado de forma similar ao efeito de expectativa para o cambio x
Expectativa para Selic. A percepg¢éao de risco aumenta, o que faz com
que o mercado exija taxas maiores.

A variavel Duration, que mede a maturidade do ativo, ndo teve significancia
sozinha, mas ao uni-la com outras variaveis como, expectativa para o cambio,
expectativa para o PIB e Ibovespa, percebe-se significancia na mesma, sugerindo que
investir por um prazo maior ndo faz com que o mercado exija spread maior, desde que
as expectativas ndo sejam de mudangas no mercado. A falta de significancia em
demais variaveis de expectativas também pode ser justificada pelo efeito da pandemia

na formacao de expectativas.

53 COMPARAGCAO DE RESULTADOS

O terceiro objetivo especifico da presente pesquisa consiste em: Avaliar, com
base em pesquisas anteriores, se houveram mudangas significativas nas variaveis
que formam o spread das debéntures. Diante disso, no presente tdpico serao
comparados os resultados obtidos na presente pesquisa, com os resultados obtidos
em pesquisas anteriores. A tabela 20- Comparacao de Resultados- exposta abaixo

faz tal comparacgéo.

Tabela 20- Comparacgao de Resultados

(Continua)
Pesquisas onde foram Efeito encontrado
analisadas

Sheng e Saito (2004) Nao encontrada

Fraletti e Eid Junior (2005) Nao encontrada
Aguiar (2012) Positiva
Garantia Caires (2019) Positiva
Silva et al (2021) Positiva

Atual pesquisa Positiva em CDI e IPCA
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Tabela 20- Comparacgao de Resultados

(Continuagéao)

Caires (2019)

N&o encontrada

Ativos Incentivados Silva et al (2021) Negativa
Atual pesquisa Negativa
Aguiar (2012) Positiva
ICVM n° 476 Caires (2019) Positiva
Silva et al (2021) Positiva
Atual pesquisa Positiva
Sheng e Saito (2004) Negativo
Fraletti e Eid Junior (2005) Negativo
Paiva (2007) Negativo
Volume Aguiar (2012) Negativo
Caires (2019) Negativo
Silva et al (2021) Negativo
Atual pesquisa Negativo
Sheng e Saito (2004) N&o encontrada
Fraletti e Eid Junior (2005) Positivo
Paiva (2007) N&o encontrada
Prazo Costa (2009) N&o encontrada
Paiva (2011) Positivo
Aguiar (2012) Positivo
Caires (2019) N&o encontrada
Silva et al (2021) N&o encontrada
Atual pesquisa Nao encontrado
Sheng e Saito (2004) Negativa
Fraletti e Eid Junior (2005) Negativa
Paiva (2007) Negativa
Costa (2009) Negativa
Rating Paiva (2011) Negativa
Aguiar (2012) Negativa
Caires (2019) Negativa
Silva et al (2021) Negativa
Atual pesquisa Negativo
Fraletti e Eid Junior (2005) N&o encontrada
Paiva (2007) N&o encontrada
Ibovespa Paiva (2011) N&o encontrada
Caires (2019) N&o encontrada
Atual pesquisa Nao encontrado
Sheng e Saito (2004) Positivo
EMBI Costa (2009) Positivo
Caires (2019) Positivo
Atual pesquisa Positivo em IPCA
Paiva (2007) Positivo
Expectativa para Selic Caires (2019) Positivo
Silva et al (2021) Positivo

Atual pesquisa

Nao encontrado
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(Continuagéao)

Expectativa para IPCA

Paiva (2011)

Nao encontrada

Atual pesquisa

Nao encontrado

Expectativa para Cambio

Paiva (2007)

Positivo

Atual pesquisa

Positivo em IPCA

Expectativa para PIB

Paiva (2011)

Negativo

Atual pesquisa

Nao encontrado

Volume x Duration

Atual pesquisa

Nao encontrada

Volume x Rtng

Atual pesquisa

Negativa em IPCA e CDI

Volume x IBOV

Atual pesquisa

Nao encontrada

Volume x Expec_Cambio

Atual pesquisa

Nao encontrada

Volume x Expec_Selic

Atual pesquisa

Nao encontrada

Volume x Expec_PIB

Atual pesquisa

Nao encontrada

Volume x EMBI

Atual pesquisa

Nao encontrada

Duration x Rtng

Atual pesquisa

Nao encontrada

Duration x IBOV

Atual pesquisa

Positiva em IPCA

Duration x Expec_Cambio

Atual pesquisa

Positiva em IPCA

Duration x Expec_Selic

Atual pesquisa

Positiva em CDI

Duration x Expec_IPCA

Atual pesquisa

Nao encontrada

Duration x Expec_PIB

Atual pesquisa

Positiva em IPCA

Duration x EMBI

Atual pesquisa

Nao encontrada

Rtng x IBOV

Atual pesquisa

Nao encontrada

Rtng x Expec_Cambio

Atual pesquisa

Nao encontrada

Rtng x Expec_Selic

Atual pesquisa

Nao encontrada

Rtng x Expec_IPCA

Atual pesquisa

Nao encontrada

Rtng x Expec_PIB

Atual pesquisa

Nao encontrada

Rtng x EMBI

Atual pesquisa

Nao encontrada

IBOV x Expec_Cambio

Atual pesquisa

Nao encontrada

IBOV x Expec_Selic

Atual pesquisa

Nao encontrada

IBOV x Expec_IPCA

Atual pesquisa

Nao encontrada

IBOV x Expec_PIB

Atual pesquisa

Nao encontrada

IBOV x EMBI

Atual pesquisa

Nao encontrada
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Tabela 20- Comparacgao de Resultados

(Continuagéao)

Expec_Cambio x Expec_Selic Atual pesquisa Positiva em IPCA
Expec_Cambio x Expec_IPCA Atual pesquisa N&o encontrada
Expec_Cambio x Expec_PIB Atual pesquisa N&o encontrada
Expec_Cambio x EMBI Atual pesquisa Nao encontrada
Expec_Selic x Expec_IPCA Atual pesquisa N&o encontrada
Expec_Selic x Expec_PIB Atual pesquisa N&o encontrada

Expec_Selic x EMBI Atual pesquisa Positiva em IPCA
Expec_IPCA x Expec_PIB Atual pesquisa N&o encontrada
Expec_IPCA x EMBI Atual pesquisa N&o encontrada
Expec_PIB x EMBI Atual pesquisa N&o encontrada

Elaboragéao prépria

Como se pode ver, a variavel que mensura o efeito da garantia foi estudada
em cinco pesquisas, tendo efeito positivo em trés delas e sem significancia nas outras
duas. As trés pesquisas que encontraram significancia da variavel sdo pesquisas mais
recentes, 2012, 2029 e 2021. O resultado encontrado na presente pesquisa se
mostrou de acordo com o encontrado na literatura mais recente, indicando que a
garantia tem efeito positivo no spread, ou seja, quando a garantia do ativo € real o
mesmo tende a ter spread maior.

No que diz respeito ao efeito do ativo ser incentivado ou ndo, apenas duas
pesquisas analisaram tal efeito Caires (2019) e Silva et al (2021). Esse fato pode ser
justificado devido ao fato de a lei que regulamenta tais emissdes ter sido emitida em
2011, ou seja, dos estudos utilizados como referéncia na atual pesquisa publicados
apo6s essa data somente Aguiar (2012) ndo mensurou tal efeito, devido ao fato de ndo
ter histdrico suficiente para tal. O efeito negativo da garantia, encontrado na presente
pesquisa, foi 0 mesmo encontrado nas pesquisas onde foi analisado, ou seja, quando
o ativo é incentivado possui spread menor na medida em que oferece rentabilidade
liquida.

No que se refere ao tipo de emissao, trés pesquisas anteriores analisaram o
efeito dessa variavel, Aguiar (2012), Caires (2019) e Silva et al (2021), isso porque,

as emissodes via ICVM n°476 foram regulamentadas em 2009. O efeito positivo de tal
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variavel indica que quando o ativo € emitido via tal instrugdo possui spread maior.
Esse resultado também foi encontrado nas pesquisas citadas.

O efeito negativo das variaveis volume e rating ja sdo um consenso na
literatura, praticamente todas as pesquisas utilizadas no referencial tedrico inseriram
tais variaveis em sua analise e encontraram significAncia nas mesmas. A presente
pesquisa, ao analisar o efeito de cada uma dessas variaveis também encontrou seu
efeito negativo, ou seja, quando o volume de emissdo é maior o spread € menor e,
quando o rating da emissao € maior o spread € menor.

Ao inserir a variavel prazo no modelo busca-se corroborar para a discussao
existente na literatura, visto que ha um dissenso na forma como mensurar essa
variavel e no efeito que ela tem sobre o0 spread. Das oito pesquisas que inseriram, de
alguma forma, a variavel no modelo, apenas trés encontraram significancia da mesma,
e encontram efeito positivo, quanto maior o prazo, maior o spread. A presente
pesquisou inovou ao inserir a variavel duration como medida de prazo, contudo nao
foi encontrado significAncia da mesma nos resultados obtidos. Na amostra composta
por ativos indexado ao IPCA, o efeito da duration levado em consideragédo de forma
conjunta com o efeito de variaveis responsaveis por medir expectativas de mercado
mostrou-se significativa, o que pode indicar que, o prazo s6 se torna relevante na
definigdo do spread caso exista expectativas de mudancga no cenario econdémico.

A principal divergéncia encontrada na presente pesquisa em relagdo as
pesquisas anteriores esta concentrada no efeito das variaveis responsaveis por
mensurar as expectativas de mercado. O indice Ibovespa e a expectativa para o IPCA,
apesar de terem sido testadas em outras pesquisas anteriores, nao tiveram
significAncia em nenhuma delas, assim como nao tiveram na presente pesquisa.
Contudo, a expectativa para Selic, a expectativa para o cambio, o EMBI e a
expectativa para o PIB obtiveram significancia em todas as pesquisas em que foram
inseridas. A expectativa para o cambio e o EMBI até obtiveram significancia, tendo
efeito positivo no spread, assim como encontrado na literatura, contudo esse efeito foi
encontrado somente em ativos atrelados ao IPCA, n&o tendo significancia alguma nos
ativos atrelados ao CDI.

Nao foi possivel identificar ao certo quais os motivos que podem ter levado a
esse dissenso, contudo, a presente pesquisa realizou sua analise em um periodo

atipico para a economia, visto a presenca e, posteriormente, os efeitos da pandemia
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de coronavirus. Sendo assim, a conclusdo mais viavel € de que a pandemia tenha
distorcido as expectativas de mercado, mas, nao foi possivel testar tal teoria.

A principal contribuicdo da presente pesquisa consiste na pratica de mensurar
o efeito conjunto de algumas variaveis, visto que esse teste ndo foi verificado em
nenhuma pesquisa anterior. Alguns efeitos conjuntos puderam ser percebidos como
Volume x RTGN e Duration x Expec_Selic na amostra de ativos indexados ao CDI e
Volume x Rtng, Duration x IBOV, Duration x Expec_Cambio Duration x Expec_PIB,
Expec_Cambio x Expec_Selic, Expec_Selic x EMBI na amostra de ativos indexados
ao IPCA. Esse resultado indica que o investidor, ao analisar o spread, leva em
consideragao mais do que uma caracteristica do ativo, isso pode ser justificado diante
da grande quantidade de emissdes disponivel no mercado o que faz com que o
investidor se torne mais seletivo. Entretanto, o efeito conjunto dessas variaveis pode

ser analisado com maior profundidade em pesquisas posteriores.
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6 CONCLUSAO

A presente pesquisa teve como objetivo geral compreender, através da
analise do mercado primario de debéntures brasileiro, as variaveis que compdem o
spread desses ativos emitidos entre janeiro de 2020 e dezembro de 2023. Através
dessa compreensao se torna possivel corroborar para pesquisas anteriores realizadas
na area, além de auxiliar investidores e emissores dos titulos a tomarem decisdes
assertivas e, por fim, fomentar o mercado de investimentos brasileiro.

Para alcangar o objetivo principal da pesquisa iniciou-se buscando
contextualizar o mercado brasileiro de debéntures e entender sua configuracao atual.
Diante do exposto ao longo do capitulo 2, mais especificamente na segao 2.4, foi
possivel acompanhar a evolugdo desse mercado no Brasil. As negociagdes em solo
brasileiro comecaram a ter montantes significativos somente em 1976 com a
promulgacgao da “lei das S/A”, quase 3 séculos apds o uso do termo pela primeira vez
na Inglaterra. Dessa forma, pode-se perceber que a evolugdo da negociagao dessa
classe de ativos se deu de forma lenta no Brasil, somente em 2018 que se atingiu a
marca de 100 milhées de negociag¢des no ano.

Ao analisar o mercado mais recente de debéntures no Brasil pode-se perceber
um cenario atipico, em 2020, dado o inicio da pandemia global de coronavirus, o
numero de emissdes de debéntures chegou a cair apds vir em linha de crescimento
nos ultimos vinte anos. Além disso, os titulos, antes marcados na curva, passaram a
ser visualizados conforme marcados a mercado pelos investidores, trazendo a
sensacao de volatilidade. E, diante desse cenario de incertezas, duas empresas que,
juntas, contavam com mais de 50 milhdes de investidores pessoa fisica, tiveram
problemas para arcar com suas dividas, sendo elas a Americanas e a Light. Mas,
mesmo diante dessas incertezas o mercado de debéntures brasileiro foi um dos que
mais cresceu, visto que, como citado acima, em dezembro de 2023 os titulos de divida
representam 28,4% do saldo de aquisi¢ao de crédito.

Diante desses acontecimentos e do impacto dos mesmos no mercado de
capitais brasileiro, a presente pesquisa, através de uma analise quantitativa, buscou
atualizar pesquisas anteriores € mensurar o efeito das variaveis responsaveis pela
formacgao do spread das debéntures emitidas ao longo desse periodo de mudangas,
compreendido entre 2020 e 2023.Sendo assim, buscou-se realizar o segundo objetivo

especifico da presente pesquisa: Elaborar uma analise quantitativa. A analise
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quantitativa, essencial para alcangar o principal objetivo da presente pesquisa, foi
realizada através de uma regressao linear multipla que permite relacionar algumas
variaveis X a uma variavel Y. A analise foi feita através do método de Minimos
quadrados ordinarios (MQO) que €, segundo consenso da literatura, a forma mais
comum e eficiente para tal analise. Através do MQO pode-se compreender o efeito de
X1 na variavel Y, mantendo as demais variaveis constantes.

Para a presente pesquisa, tinha-se, inicialmente, uma amostra contendo 1801
emissdes de debéntures realizadas em janeiro de 2020 e dezembro de 2023,
entretanto, apds realizar algumas exclusdes devido as informagdes suficientes, os
testes foram realizados com 1076 ativos, divididos em duas amostras, uma composta
por 727 itens indexados ao CDI e outra composta por 349 itens indexados ao IPCA.
Tendo o spread como variavel dependente foram realizadas ao todo 8 estimativas
MQO, buscando aprimorar as estimativas e chegar a resultados estatisticamente
significativos.

Sendo assim, através de dois modelos, sendo o primeiro composto por 264
itens atrelados ao CDI e o segundo por 154 itens atrelados ao IPCA, foi possivel
compreender o efeito das variaveis que formam o spread das debéntures emitidas no
periodo selecionado. Nos ativos atrelados ao CDI foi possivel explicar 54% da
formacao do spread, encontrou-se significancia nas variaveis volume de emissao,
rating, tipo de misséo, se ICVM n° 476 ou ICVM n° 470, garantia fornecida, e na agéo
conjunta de algumas variaveis como volume e rating, duration e expectativa Selic,
expectativa Selic e expectativa IPCA. Ja para os ativos IPCA, teve-se um R-quadrado
de 0,83, e foi encontrada significAncia nas variaveis rating, volume, tipo de emisséo,
garantia fornecida, no fato do ativo ser incentivado ou n&o, na expectativa para o
cambio, no valor de EMBI, além de a¢des conjuntas como a atuagdo de volume e
rating, duration e Ibovespa, duration e expectativa para o cambio, duration e
expectativa para o PIB, expectativa para o cambio e expectativa para Selic,
expectativa para Selic e EMBI.

Por fim, para completar o objetivo geral fez-se uma comparagdo com
resultados encontrados em pesquisas anteriores elencadas no referencial tedrico.
Houve consenso de que a garantia influencia positivamente o spread, de que o fato
do ativo ser incentivado, de possuir maior rating e maior volume de emissao diminui o

spread e de que emissdes via ICVM n°476 tém spread maior, no que diz respeito as
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variaveis EMBI e expectativa para o cambio encontrou-se significaAncia das mesmas
apenas em emissdes atrelados ao IPCA.

A grande diferenga entre a literatura e a presente pesquisa esta no fato de
que, no modelo de ativos indexados ao CDI, nenhuma variavel utilizada para mensurar
expectativas do mercado foi significativa, isso pode ter ocorrido devido a algumas
outras variaveis, como o rating, incorporarem parte dessas expectativas, ou pelo fato
de a pandemia ter distorcido as percepg¢des do mercado.

As principais inovagdes da presente pesquisa foram inserir a duration como
medida de maturidade do ativo visto a falta de consenso na literatura sobre o efeito
dessa variavel, além da analise do efeito conjunto das variaveis. O efeito conjunto de
algumas variaveis se mostrou significativo nas duas amostras utilizadas, sendo
responsavel por explicar grande parte do Spread.

Sendo assim, apesar das mudangas no cenario e dos acontecimentos
econbmicos e regulatérios citados, pode-se perceber o consenso com pesquisas
anteriores, indicando que as caracteristicas responsaveis por formar o spread
continuam as mesmas, sendo dificil mensurar variagées na magnitude do impacto de
cada variavel, visto que, assim como nesta pesquisa, as pesquisas anteriores
realizaram varios testes, tendo diferentes proporgcdes de impactos em cada um deles.

A presente pesquisa contou com 1% de significancia nos testes de
linearidade, valor abaixo do estabelecido na literatura, de 5%, o que indica que o
modelo pode possuir ndo linearidade. Para resolver tal problema seria necessario a
insercao de variaveis de grau maior, contudo, devido a amostra reduzida, tal processo
nao foi realizado pois reduziria os graus de liberdade. Outra solugdo seria a
elaboragcdo de um modelo n&o linear, o que foge do escopo do presente trabalho.

Para pesquisas futuras sugere-se explorar essa nao linearidade, buscando
formas para elimina-la. Além disso pode-se realizar a expansao dessa pesquisa para
demais ativos de crédito privado como CRA’s e CRI’'s, buscando entender se a
formacéo do spread destes ocorre da mesma forma como o spread das debéntures.
Outros pontos que podem ser analisados com mais profundidade dizem respeito ao
efeito conjunto de algumas variaveis, assim como o efeito dos acontecimentos

recentes, como a pandemia de coronavirus.
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