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A valorizagdo das debéntures: fatores evidenciados na literatura

Diante do crescimento do mercado de debéntures verificado nos ultimos anos e pela expectativa de conhecer quais sdo os aspectos que influenciam a valorizagdo
das debéntures, a presente pesquisa realizou um mapeamento de quais sdo os fatores discutidos na literatura nacional que influenciam na valorizagdo deste titulo,
para tanto realizou uma analise bibliografica em artigos cientificos publicados em eventos e periddicos, bem como teses de doutorado e mestrado. Isto permitiu
identificar 18 estudos anteriores cujo os aspectos identificados como relevantes para a valorizagdo das debéntures se dividem em dois grupos: os que permitem
uma melhor avaliagdo da empresa como rating, setor, infraestrutura e principalmente o desempenho financeiro das empresas emissoras e grupo dos fatores que
transmitem maior informagado referente aos aspectos da emissdo e que contribuem para que o debenturista possua mais garantias de receber os juros e o principal
conforme o espectro da emissdo, destacam-se: vencimento da emissdo, volume da emissdo, banco coordenador e as garantias.

Palavras-chave: Risco de Crédito; Valorizagdo das Debéntures; Pesquisas anteriores.

The valuation of debentures: factors evidenced in the literature

In view of the growth of the debentures market verified in recent years and the expectation of knowing which aspects influence the valuation of debentures, the
present research carried out a mapping of what are the factors discussed in the national literature that influence the valuation of this security, for both carried out
a bibliographic analysis on scientific articles published in events and journals, as well as doctoral and master's theses. This made it possible to identify 18 previous
studies whose aspects identified as relevant to the valuation of debentures are divided into two groups: those that allow a better assessment of the company as a
rating, sector, infrastructure and mainly the financial performance of the issuing companies and a group of factors that transmit more information regarding the
aspects of the issue and that contribute to the debenture holder having more guarantees of receiving the interest and the principal according to the spectrum of
the issue, the following stand out: maturity of the issue, volume of the issue, coordinating bank and guarantees.
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CONFESSOR, K. L. A.; SANTOS, J. F.

INTRODUGAO

As duas principais linhas de financiamento de longo prazo do mercado brasileiro podem ser obtidas
por meio: do Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e Social (BNDES) e da emissdo dos titulos de
crédito emitido por empresas de capital aberto diretamente aos investidores — as debéntures. As empresas
ao emitirem debéntures disponibilizam titulos que remuneram os credores, sob a forma de juros conforme
os prazos e vencimento estabelecidos na emissdo. Vale destacar que a emissdao obteve destaque nos ultimos
anos, conforme ANBIMA (2014).

Diante desse crescimento, observa-se que os investidores demandam por informagdes que lhes
permitam discernir sobre qual investimento realizar a fim de evitar o risco de inadimpléncia e avaliar melhor
a relagdo risco versus retorno, expressa pela taxa de juros da emissdo e o valor da debénture. Assim, sdo
varios os estudos anteriores direcionados a analisar os fatores que possuem influéncia no valor das
debéntures, destaca-se (RODRIGUES et al., 2004; SHENG et al., 2008; AGUIAR, 2012; PAIVA, 2011; ESTEVES,
2014; PAULA, 2016). Estes autores buscaram compreender como a classificacdo do risco das empresas; prazo
de resgate do capital investido; garantias oferecidas pelas debéntures; nivel de governanca corporativa; o
valor da emissdo e setor da empresa emissora se configuram como fatores determinantes do valor das
debéntures.

Esta pesquisa realizou um mapeamento dos fatores discutidos na literatura nacional que influenciam
na valorizacdo das debéntures e consequentemente discutiu como se configura essa relagdo uma vez que
sdo vdrios os tipos de informacgdes influenciam os precos das debéntures e essas informagbes provocam
alteragGes maiores ou menores em sua precificacdo, dependendo do contexto do mercado, da relevancia da
informacao e do tempo que essas informacdes levam para serem incorporada pelo mercado, compondo,

portanto, um conjunto de informacdes significativas para a compreensdo da valorizagdo das debéntures.

REVISAO TEORICA

As debéntures sdo definidas pela n2 Lei 6.385/76, como valores mobiliarios, registrados no Sistema
Nacional de Debéntures e regulamentados pela Comissdo de Valores Mobiliadrios, 6rgdo responsavel pela
fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios. Esses titulos sdo considerados uma fonte de financiamento
utilizada pelas empresas para captagdo de recursos pois geralmente possuem prazos, garantias e beneficios
fiscais diferentes dos empréstimos bancarios. Sdo também de facil adequacgao aos fluxos de pagamento e as
condigcBes de geracdo de caixa por parte das empresas (GIACOMINI, 2013).

Diante do exposto sdo apresentadas as caracteristicas das debéntures, por exemplo, a natureza
quanto 4 origem e emissdo, classe, remuneracdo e garantias. Em referéncia a emissdao de debéntures
ocorrem duas classificagcdes: publicas e privadas. As emissGes privadas sdo voltadas a um grupo restrito de
investidores e seu processo de emissdo ndo exige o registro na CVM. Ja as emissdes publicas sdo direcionadas
ao publico em geral e somente podem ser realizadas por companhias abertas e com registro na Comissdo de

Valores Mobiliarios.
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As emissdes publicas sdo vinculadas a um Programa de Distribuicdo de Valores Mobilidrios e estdo
amparadas pela Instrugdao CVM n? 400, no qual determina que a companhia esteja sempre assessorada por
instituicdes intermedidrias, as quais serdo responsaveis pelas informacdes, verificagbes, distribuicdo e
estruturagdo da debénture. Outro requisito para as emissdes publicas é a contratacao de agente fiduciario,
este representa os interesses dos debenturistas junto a companhia emissora e sdo responsaveis por verificar
o cumprimento das condi¢des pactuadas na escritura e pela elaboragao de relatérios de acompanhamento.

Quanto a forma, podem ser classificadas em nominativas ou escriturais. Para as primeiras, a
companhia emite a debénture em nome do investidor inicial e o registro e o controle das transferéncias sdo
realizados pela companhia emissora em livro préprio de registro de debéntures nominativas. Nesse caso, é
opcional a contratacdo de servicos de escrituracdo e guarda dos livros de registros da emissdo e das
transferéncias do ativo. Quanto a classe, sdo trés categorias: as debéntures simples, que ndo conferem
direito de conversdo em acgdes; as debéntures conversiveis, que permitem a conversdo em acGes da
companhia emissora; e as debéntures permutaveis, que permitem a troca do titulo por acbes de outras
companhias descritas na escritura da emissao, contendo, portanto, uma opg¢ao de compra embutida de a¢cdes
de outras companbhias.

Na remuneragdo da debénture observa-se um prémio exigido pelo investidor composto de duas
faixas de remuneracdo: a primeira delas reflete a taxa de juros basica da economia e a segunda reflete a taxa
de juros adicional que as instituicdes emissoras de dividas se propdem a pagar ao investidor pelos riscos
adicionais em comparagao com os ativos livres de risco. Isto posto, a valorizagdo da debénture compreende
o resultado adicional a taxa livre de risco. Sheng (2005) aponta que o principal risco que compde essa
valorizacdo é o risco de inadimpléncia.

Portanto as debéntures podem ser classificadas quanto a remuneragdo sob duas alternativas: juros
fixos ou varidveis. No Brasil a forma mais comum é baseada em taxas prefixadas, sejam elas: taxas de juros
pos-fixada; Taxa Referencial; Taxa de Juros de Longo Prazo; Taxa Basica Financeira; Atualizacdo monetaria
(indice de pregos) e variacdo cambial. Convém destacar que em uma mesma emissdo de debéntures pode
ocorrer mais de uma forma de remuneracdo, que é a denominada remunerag¢do mista.

No tocante ao vencimento as emissdes de debéntures se dividem entre aquelas que possui um prazo
determinado e as que sdo perpetuas, neste Ultimo caso, o vencimento fica condicionado as situagdes de
inadimplemento de pagamento de juros, dissolu¢do da companhia e outros eventos conforme forem
mencionados no prospecto da emissao.

De acordo com o estabelecido na Lei n2 6.404, a emissao das debéntures podera ser efetuada com
ou sem garantias. Essas garantias tém como objetivo assegurar aos debenturistas o cumprimento da
obrigacao do principal, podendo ser cumulativas e substituidas desde que registrado na escritura de emissao.
Os principais tipos de garantias sdo apresentados no Quadro 1 a seguir. Apds a conceituagdo sobre
debéntures, seus fundamentos e diversas classificacdes, sobretudo no que diz respeito a forma com as
debéntures sdo remuneradas, a secdo a seguir apresentarda o delineamento metodoldgico da presente

pesquisa bem como os procedimentos de coleta de dados.
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Quadro 1: Classificagdo das debéntures conforme os tipos de garantias.
Tipo de
garantia

Caracteristica

Envolve o comprometimento de bens ou direitos que ndo poderao ser negociados sem a aprovagdo dos
debenturistas, para que a garantia nao fiqgue comprometida. Sdo exemplos de garantias reais: moveis e
imdveis dados em hipoteca, alienagdo e cessao fiduciaria, penhor ou anticrese pela companhia emissora, por
seu conglomerado, ou mesmo por terceiros

Garantia Real

Garantia

Flutuante Assegura privilégio sobre o ativo da emissora, mas ndo impede a negociagdo dos bens que compdée esse ativo

O debenturista ndo tem nenhuma garantia ou preferéncia no caso de liquidagdo da companhia, concorrendo
em igualdade de condigdes com os demais credores quirografarios da emissora

Sdo aquelas que estdo especificamente subordinadas a outros tipos de divida. Embora os detentores de
divida subordinada estejam abaixo de todos os outros credores de longo prazo quanto a liquidagdo e o
pagamento de juros, suas reivindicagdes precisam ser satisfeitas antes que as dos acionistas ordindrios e
preferenciais

Quirografarias

Subordinadas

METODOLOGIA

O objetivo desta pesquisa foi realizar um mapeamento dos estudos direcionados a identificar os
fatores que influenciam a valorizacdo das debéntures em pesquisas nacionais. Sendo assim a pesquisa é
caracterizada como descritiva, pois procura identificar quais os fatores discutidos na literatura que possuem
relagdo com aa valorizagdo das debéntures. Com relagdo aos procedimentos, caracteriza-se como
bibliografica ja que explica um problema a partir da analise de artigos publicados em eventos e revistas
académicas e teses e disserta¢des. O universo desse estudo compreendeu os periddicos cientificos nacionais
independente do qualis da revista, bem como os principais eventos de administracdo e contabilidade que
pudessem ter em seus anais artigos sobre esta tematica.

Para selecdao da amostra, realizou-se os seguintes procedimentos: Extrair do site da Qualis CAPES
todos os periddicos nas areas de Administracdo, Contabilidade e Turismo; identificar nos periddicos e eventos
artigos que contemplam a tematica por meio das palavras-chaves: debéntures, bonds, precificacdo de
debéntures; avaliacdo das debéntures; spread das debéntures; valorizagdo das debéntures.

Desta feita foram separados os artigos cujo objetivo estava voltado para analisar os fatores que
tivessem relacdo com a avaliagdo das debéntures, permitindo mapear os fatores evidenciados na literatura
que possuem relagdo positiva com o valor das debéntures. A se¢do a seguir apresenta os principais artigos

encontrados na literatura e que atendem aos requisitos metodoldgicos da presente pesquisa.

RESULTADOS E DISCUSSAO

No Brasil, diversas pesquisas foram realizadas em busca de melhor compreender a formacao do
spread dos titulos corporativos, em sua maioria, testes foram realizados para verificar a influéncia do rating.
A seguir, a Tabela 1 apresenta o mapeamento das pesquisas que fundamentam a analise de dados deste
estudo.

Como se pode observar foram identificados 18 trabalhos entre artigos cientificos publicados em
eventos e periddicos, bem como teses de doutorado e mestrado. A seguir, estes trabalhos serdo comentados
com vistas a alcancgar a discussdo proposta no objetivo desta pesquisa: mapear os fatores relacionados na

literatura como relevantes para a valorizacdo das debéntures.
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Tabela 1: Mapeamento das pesquisas voltadas para a avaliagao das debéntures.

. Natureza da Ano de N
Titulo . . Instituicdo
pesquisa Publicagao
Detgrmlnagao das taxas de juros das debéntures no mercado Artigo de Evento | 2002 Encontro Brasileiro de Finangas
brasileiro.
Ensaios sobre.er.mssoes de corporate bonds (debéntures) no Tese 2005 Fundaciio Getdlio Vargas
mercado brasileiro
P de Emissdo Primaria de Debént Brasil: 2000 —
28%(’;10 © Emissao Frimaria de Debentures no Brast Artigo de Evento | 2006 Encontro Brasileiro de Finangas
A |nf|uenC|a do risco de liquidez no apregamento de Mestrado 2006 Fundaciio Getdlio Vargas
debéntures
Artigo d RAE — Revista de Administragdo d
A importancia do rating na padronizagdo de debéntures. r |.g’o' © 2006 evista de Administragdo de
Periddico Empresas
A precificagdo do spread de liquidez no mercado secundario Mestrado 2007 Fundaciio Getdlio Vargas

de debéntures
Aplicagdo de redes neurais na precificagdo de debéntures Mestrado 2008 Fundagdo Getulio Vargas
Avaliacdo das diferencgas de ratings em emissdes de

debéntures no Brasil: 2000 a 2007 Artigo de Evento | 2008 SEMEAD

Liquidez das debéntures no mercado brasileiro Artlgo 'de 2008 RAPSP - Revista d? Administragdo da
Periédico Universidade de Sdo Paulo

Fatores que influenciam o spread das debéntures no Brasil Mestrado 2009 Fundagdo Getulio Vargas

Pricing corporate bonds in Brazil Artl.g’o .de 2009 Journal of Business Research
Periédico

Composigdo das dividas corporativas no Brasil: Fatores que Mestrado 2010 Fundacsio Getdlio Vargas

explicam a emissdo de debéntures

Faculdade de Economia, Administragdo
e Contabilidade
Faculdade de Economia, Administragdo

Formagdo de prego de debéntures no Brasil Tese 2011

Estudo da precificagdo no langamento de titulos de divida de Mestrado 2012

empresas brasileiras no exterior e Contabilidade

Os efe?ltos dos n,1e.can|smos df: governanga corporativa sobre Artlgo 'de 2012 Revista de Negécios

os ratings de crédito das debéntures Periddico

O impacto da liquidez nos retornos esperados das Artigo de 2013 RAE — Revista de Administragdo de
debéntures brasileiras Periédico Empresas

The role o.f bond covenants and short-term debt: evidence Artlgo 'de 2013 BAR — Brazilian Administration Review
from Brazil Periédico

Um estudo de caso com base em emissdes de empresas Fundagio Escola de Comércio Alvares
. s . Mestrado 2014

listadas e ndo listadas em bolsa de valores no Brasil. Penteado - FECAP

Sheng (2005) e Sheng et al. (2006) em busca de identificar aspectos que afetam o valor das
debéntures, identificaram que analises de rating, liquidez e desenhos de contratos nas emissdes de
diferentes ratings possuem relacdo com a formagdo do spread das debéntures. Secches (2006) contribuiu
para a avaliacdo do valor das debéntures ao incluir o risco de liquidez entre os fatores que influenciam o
aprecamento dos titulos de renda fixa corporativos brasileiros. Por sua vez, Sheng et al. (2008) replicaram
sua pesquisa de 2006 e com o reajuste do modelo empregado para as analises concluiram que o volume de
emissdo de papéis é uma variavel relevante na determinagdo da taxa de juros das debéntures.

Paiva et al. (2006) analisaram o prec¢o das emissdes primarias de debéntures de uma amostra de
titulos indexados ao DI e ao IGP-M, e indicaram uma relagdo negativa entre preco e maturidade, e a
importancia da probabilidade de default na determinag¢do dos spreads. Em seguida, destaca-se Paiva, Savoia
et al. (2008) e Paiva et al. (2009), constataram que variaveis relacionadas ao risco de crédito sdo relevantes
na determinac¢do do spread e que emissGes em percentual do DI tendem a ter menor spread que aquelas
remuneradas por inflagdo mais taxa.

Curi (2008), por sua vez, inovou ao aplicar redes neurais para a precificacdo de debéntures. Esta
pesquisa comparou resultados obtidos com trabalhos que utilizaram regressdes lineares e concluiu que a
técnica de redes neurais apresenta resultados superiores aos métodos estimados por pooling. Costa (2009)
verificou quais fatores influenciam o spread e o rating das emissdes de debéntures no Brasil e encontrou uma
relacdo positiva, em média, entre risco-pais e spread. Cruz (2010) abordou as causas de emissdes de dividas
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corporativas publicas e sugeriu que o destino dos recursos captados e o setor de atua¢do da empresa sdo
variaveis importantes para a composicao de dividas corporativas

Em seu estudo Silva et al. (2012) tiveram como objetivo investigar se a qualidade das praticas de
governanca corporativa das empresas listadas na Bovespa tem alguma relagdao com a qualidade dos ratings
e spread das debéntures emitidas por estas empresas, no periodo de 2005 a 2007. Para verificar a influéncia
das praticas de governancga corporativa sobre os spreads das debéntures, foi utilizado o método dos minimos
qguadrados ordinarios, seus resultados sugerem a influéncia do desempenho contabil sobre os spreads das
debéntures e que as empresas que tém maiores desempenhos ndo se preocupam em serem mais atrativas
ofertando maiores spreads aos seus papéis.

Paiva (2011) verificou que rating é relevante pois percebeu a sua influéncia sobre formacdo dos
precos de emissdes de debéntures. Nesse sentido, Pereira (2012) também encontrou relevancia da variavel
rating e desempenho econémico para a formacdo dos spreads das emissGes de debéntures no mercado
brasileiro.

Giacomini et al. (2013) estudaram o impacto do risco de liquidez nos retornos excedentes esperados
das debéntures no mercado secundario. Sete proxies foram utilizadas para testar o impacto do risco de
liguidez nos spreads das debéntures e a hipdtese nula de que ndo ha prémio de liquidez para o mercado
secunddrio de debéntures no Brasil foi rejeitada para trés das sete proxies (spread de compra e venda, valor
nominal de emissdo e quantidade emitida) e os prémios encontrados sdo muito baixos, o que vai ao encontro
do trabalho de Gongalves (2007), apontando que o risco de liquidez ndo é um fator importante na
composicdo das expectativas dos investidores no mercado secundario de debéntures. Silva et al. (2013)
discutiram a relagdo entre covenants e alavancagem financeira através de titulos de divida de curto e longo
prazo, encontraram evidéncias de que ha uma relacdo negativa entre crescimento e divida de curto prazo.

Por sua vez Esteves (2014), ao estudar quais os principais fatores determinantes na formacdo do
spread em emissdes debéntures encontrou um prémio adicional as empresas ndo listadas; a influéncia na
formacdo do spread de acordo com a escolha do banco coordenador lider do processo; a relagdo
estatisticamente significante entre os indicadores contdbeis e a formacgdo do spread, porém, em seu modelo
algumas varidveis estatisticamente significantes para a formac¢ado do spread, como apresentado em outros
trabalhos, como varidveis ambientais, garantia, nivel de regulacdo do setor, indices de governanga
corporativa, maturidade da divida, volume de emissdo, cldusulas restritivas contratuais, rating, ndo foram
incluidas. Diante do rastreamento das pesquisas analisadas foi possivel desenvolver o Quadro 02 que resume

principais trabalhos académicos sobre avaliagdo das debéntures, identificando os resultados alcangados.

Quadro 2: Principais trabalhos académicos sobre precificagdo de debéntures.

Trabalho Resultados
Mellone et al. (2002) | O rating mostrou evidéncia de que esta variavel contribui para a formagdo do preco.
Sheng (2005) Rating, liquidez e desenhos de contratos possuem relagdo com a formagdo do spread.

A expectativa do mercado internacional em relagdo ao mercado brasileiro, o tipo de setor e volume de
emissdo e o rating sdo importantes para se definir o spread
Concluiu que o risco de liquidez é um dos fatores que influenciam o apregamento dos titulos de renda

Sheng et al. (2006)

Secches (2006) . . .

fixa corporativos brasileiros.
Gongalves A hipdtese nula de que nao existe prémio de liquidez embutido nos spreads foi rejeitada por todas as
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(2007)

proxies analisadas

Sheng et al. (2008)

O volume de emissdo de papéis é uma variavel relevante na determinagdo da taxa de juros quando da
emissdo das debéntures.

Paiva et al. (2006)

Seus resultados sugerem que existe uma relagdo negativa entre prego e maturidade, e a importancia da
probabilidade de default na determinagdo dos spreads foi confirmada.

Paiva et al. (2008)

Constataram que variaveis relacionadas ao risco de crédito sdo relevantes na determinagdo do spread e
que emissdes em percentual do DI tendem a ter menor spread que aquelas remuneradas por inflagdo
mais taxa.

Costa (2009)

Encontrou-se relagao positiva em média entre risco-pais e spread e as analises indicam que em média
guanto maior é o rating, menor o spread pago.

Cruz (2010)

O destino dos recursos captados e o setor de atuagdo da empresa sdo varidveis importantes para a
composigdo de dividas corporativas.

Silva et al. (2010)

Os resultados sugerem a influéncia do desempenho contabil sobre os spreads das debéntures e que as
empresas que tém maiores desempenhos ndo se preocupam em serem mais atrativas ofertando
maiores spreads aos seus papéis.

Paiva (2011)

Encontrou a influéncia do rating sobre formagao dos pregos de emissGes de debéntures.

Pereira (2012)

Encontrou relevancia da variavel rating e desempenho econémico para a formagdo dos spreads das
emissGes de debéntures no mercado brasileiro.

Giacomini et al.
(2013)

Apontam para a suspeita de que o risco de liquidez ndo é um fator importante para as expectativas dos
investidores no mercado secundario.

Silva et al. (2013)

Covenants e divida de curto prazo podem ser considerados substitutos na atenuagado de conflitos de
agéncia. Ha uma relagdo negativa entre dividas de curto prazo e oportunidades de crescimento, que

pode ser reduzida se utilizando covenants.

Encontrou um prémio adicional as empresas ndo listadas; a influéncia na formagdo do spread de acordo
com a escolha do banco coordenador lider do processo; a relagdo estatisticamente significante entre os
indicadores contabeis e a formagdo do spread.

Esteves (2014)

Apds o mapeamento dos estudos anteriores que visavam compreender os fatores que influenciam a
valorizacdo das debéntures, destaca-se que dentre os fatores mais significativos estdo as varidveis que
permitem uma melhor avaliagdo da empresa emissora, e, portanto, sdo capazes de mitigar o risco de crédito,
como por exemplo: rating, setor, infraestrutura e principalmente o desempenho financeiro das empresas
emissoras. Enquanto as varidveis que transmitem maior informacao referente aos aspectos da emissado e que
contribuem para que o debenturista possua mais garantias de receber os juros e o principal conforme o
espectro da emissdo, destacam-se: vencimento da emissdao, volume da emissdo, banco coordenador e as

garantias.

CONCLUSOES

Tendo em vista a importancia das debéntures no que concerne as discussdes referente ao
financiamento empresarial, fonte alternativa para captacdao de recurso e mecanismo de investimento no
mercado financeiro, a presente pesquisa teve como objetivo realizar um levantamento bibliografico dos
principais fatores discutidos na literatura nacional que possuem relagdo com a valorizagdo das debéntures.

Neste mapeamento foram encontradas 18 pesquisas que estudaram aspectos que afetam a
valorizacdo das debéntures, sendo 2 teses, dos anos de 2005 e 2011; 7 trabalhos de mestrado, defendidas
em sua maioria na FGV/SP. E nove artigos publicados, sendo 6 em periédicos e 3 em eventos. O que denota
que boas oportunidades de pesquisa na area de precificacdo e avaliagdo de debéntures. Também se observou
gue o método de analise predominante entre os artigos foi a regressao linear multipla uma vez que consiste
em uma técnica de analise multivariada cuja finalidade é identificar os efeitos independentes de um conjunto
de variaveis sobre a varidvel dependente, portanto, configura-se como a técnica mais coerente.

Esta pesquisa amplia as discussdes voltadas para o conflito de agéncia presente entre credores e
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empresas, dado que em uma relacdo de empréstimos, os credores passam a encontrar a possibilidade de

ndo reaver seus recursos, por conta da incapacidade ou ndo interesse de pagamento por parte dos

tomadores de recursos, afetando significativamente o risco de inadimpléncia. Como sugestGes para

pesquisas futuras se estima discutir como as clausulas restritivas — covenants podem exercer influéncia sobre

as debéntures por meio de anadlises tedricas e empiricas e ampliar o escopo deste estudo para as pesquisas

internacionais.
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