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A emissédo de debéntures e os niveis historicos d&d de juros no Brasil
(periodo de 2000 a 2012).

Resumo

No Brasil ainda existem poucos estudos que apomigrtaxas de juros como
variavel importante das decis6es de estrutura giéatasobretudo no que se refere a sua
importancia nas emissdes de titulos corporativesdébéntures representam a maior parcela
dos titulos de divida corporativa emitidos no Brasuito embora componham apenas uma
peguena parcela do financiamento total das empbeasseiras.

O principal indexador das emissdes de debénturéxramil € a taxa de juros DI,
que nas ultimas décadas apés o processo de estedddida economia brasileira iniciado em
1994, tem sofrido flutuacbes e agora mais recenmttarem 2013, voltaram a subir. Frente ao
crescimento das emissfes de debéntures ndo solemeyanas também em valores relativos
se comparados ao total de financiamentos, bem esnflatuacfes da taxa de juros DI, torna-
se relevante entender se as emissfes das debédmasgisiras no periodo de 2000 a 2012 tem
seu montante mensal influenciado pelas flutuacésdakas de juros DI em relacdo aos seus
niveis histéricos. Para tal, foi utilizado o métatioregressao linear de séries temporais com o
estimador de minimos quadrados ordinarios. Encorgeocomo resultado que as taxas de
juros DI, quando comparadas aos seus niveis lisgdde um ano no periodo acima estudado,
influenciaram o montante de emissdes das debéritasseiras.

Abstract

In Brazil there are few studies that link interestes as an important variable of
capital structure decisions, especially with reg#wdits importance in the issuance of
corporate bonds. The debentures represent thestapgetion of corporate bonds issued in
Brazil, even though these comprise only a smaltigorof the total financing of Brazilian
companies.

The main index of debenture issues in Brazil is@d rate, which in recent decades
due to the stabilization of the Brazilian econortayted in 1994, has fluctuated and now more
recently in 2013, rebounded. Against the growtllebenture issues not only in volume but
also in relative values compared to the total famag and fluctuations in interest rates DI, it
becomes important to understand whether emissrons Brazilian bonds in the period 2000
to 2012 has its monthly amount influenced by flations in interest rates DI compared to
historic levels. To this end, we used linear reges of time series with ordinary least
squares estimator. It was found as a result thetast rates DI compared to historic levels of
a year in the period studied above, influenced @aheunt of emissions from Brazilian
debentures.

Palavras chave:EEmisséo delebéntures, taxa DI, estrutura de capital.

1 - Introducao

A estrutura de capital das empresas € seguramemtdos temas mais importantes
dentro dos estudos de financas corporativas no mmuldm das teorias mais tradicionais de
estrutura de capital, como Erade offe o Pecking orderalguns estudos empiricos vem
despertando interesse dos pesquisadores, sobresidae apontam pard‘arket Timing”



e mais recentemente 0s que apontam para a predougas gestores com as taxas de juros
em suas decisfes de estrutura de capital.

Alguns autores como Graham e Harvey (2001), Hoviakin2001) e Barry e Mann
(2008) vém observando que os gestores das compamitinitoram as taxas historicas de
juros praticando emissdes de titulos corporativosr®mento de baixa de taxa de juros.

No Brasil ainda existem poucos estudos que apoatataxas de juros como variavel
importante das decisfes de estrutura de capitaesmlo no que se refere a sua importancia
nas emissdes de titulos corporativos. Em pesquidaapndo foram encontrados estudos
semelhantes feitos no Brasil com as caracterigfiesias pesquisas.

A emisséo de titulos corporativos no Brasil emg@baao PIB é bastante pequena se
comparada a dos EUA e de outros paises asiaticosmemmo de alguns paises latino
americanos como o Chile, segundo informacées da'CAs debéntures representam a maior
parcela dos titulos de divida corporativa emitishas Brasil, muito embora, componham
apenas uma pequena parcela do financiamento tdadmpresas brasileiras. Segundo dados
do BNDES, a emissao de debéntures no Brasil estevguinto lugar dentre as demais fontes
de financiamento das empresas brasileiras nosdan®800 a 2010.

Ainda que o mercado de titulos corporativos brasilse encontre um tanto imaturo
frente a de outras economias mundiais, € possieleper pelos dados de érgdos como
Anbimé& e Cetip que a emiss&o de debéntures vem crestmmelmente no Brasil. Frente ao
crescimento das emissfes de debéntures ndo solemeyonas também em valores relativos
se comparados ao total de financiamentos, tornekvante entender alguns de seus
determinantes.

Nessa pesquisa, buscar-se-a compreender se os histdiricos de taxa de juros tem
influéncia na emisséo das debéntures utilizand@stodo de séries temporais semelhante ao
feito na pesquisa de Barry e Mann (2008).

2 - Referencial Teobrico

As empresas, para financiarem seus projetos dstimento, podem recorrer a fundos
gerados internamente (lucros retidos), podem eitiititos de divida, ou se ndo puderem
emiti-los, podem recorrer as instituicdes finarawirAinda podem emitir acdes nas bolsas de
valores.

As decisbes que envolvem qual opcéao de financiamastempresas escolhem, e o
porqué, tem sido alvo de estudos desde Modiglianiiler (1958). Em seu modelo, eles
descreveram a irrelevancia da escolha entre emigsdovida e emissao de ac¢des, assumindo
auséncia das friccdes de mercado.

Em um dos estudos mais importantes feitos a respis modelos tedricos sobre
estrutura de capital, Harris e Raviv (1991) agrup@snestudos sobre o tema em quatro
principais grandes grupos: Os modelos baseadosustoscde agéncia, os modelos baseados
em assimetria de informacéo, os modelos de insuoa e os modelos que consideram as
questdes de controle corporativo.

1 A Cetip é a integradora do mercado financeironta gompanhia de capital aberto que oferece serdigos
registro, central depositaria, negociacéo e liggadade ativos e titulos.

% Associacao Brasileira das Entidades dos MercadumEeiro e de Capitais.



Em outra importante revisdo sobre os modelos ®®rie estrutura de capital, Myers
(2001) argumenta que talvez n&o deva existir uim@at@niversal sobre a estrutura de capital
das empresas. Ele aponta para algumas teoriaspateisa compreensao do fenémeno: A
teoria dotrade off, a teoria dgecking ordere a teoria déree cash flow

Existe ainda uma teoria a ser considerada. A telrraarket timingou teoria da janela
de oportunidade. A teoria doarket timing que segundo Huang e Ritter (2005) tém desafiado
tanto a teoria ddradeoff quanto dogpecking order aponta que as empresas preferem emitir
acOes quando o custo das mesmas esta baixo ete@riopiguando o custo das acbes esta alto
a empresa optara por emitir dividas para finarsgas projetos.

Diversos outros aspectos empiricos além dos cdst@géncia e beneficios fiscais tem
sido estudados como determinantes da estruturaapitalcdas empresas. A flexibilidade
financeira (Bancel e Mittoo, 2004), a lucratividad a valorizagédo do preco das agbes em
(Hovakiamian, 2001), d‘market timing” (Baker e Wurgler, 2002) sdo exemplos de
determinantes da estrutura de capital das emprasasem muitas pesquisas empiricas
mostraram-se importantes.

Em Pesquisa sobre a estrutura de capital de empeag@peias, encontraram-se
evidéncias de que a flexibilidade financeira é ws principais determinantes das decisdes de
estrutura de capital dos gestores europeus (Bankkitoo, 2004). Os achados de Bancel e
Mittoo (2004), Brounen; De Jong e Koedijk (20@pontam na mesma direcao slarvey
feito por Graham e Harvey (2001) indicando que séoa flexibilidade financeira é o
principal aspecto considerado na escolha da estrdauicapital das empresas como também é
o fator que mais afeta as decisGes de politicardsséo de divida das empresas juntamente
com as preocupacdes relativas a classificacdocédéa@ida empresa.

Nos modelos tradicionais de escolha entre acddsigaddeve haver uma vantagem
para o uso da divida que vai diminuindo na medidajae a divida cresce. Com 0 aumento
da alavancagem ocorre o0 aumento dos custos decitalé@s custos de faléncia vao
diminuindo o valor do beneficio fiscal da divid& gfue este desapareca. Esses custos estao
diretamente relacionados aux de financiamento de cada empresa e por essa&apém-se
que a proporcdo de divida e acbOes de cada empegsacansideravelmente diferente,
conforme Auerbach (1985).

Contrariamente a ideia de que o principal limitagm@ara o uso da divida no
financiamento das empresas é o valor do benefigialf os executivos das empresas estao
apenas moderadamente preocupados com o valor @étidierfiscal obtido no uso de divida
como forma de financiamento, enquanto que a fled#ue financeira é a sua principal
preocupacao. Alguns executivos de empresas argaraentque sua estrutura de capital se
mantem flexivel no sentido de reduzir os custossus obrigagfes financeiras, segundo
Graham e Harvey (2001).

Os estudos de Henderson, Jegadeesh e Weisbach (g8@&ram que as empresas
estdo atentas a diversos aspectos quando vaareatizssdes. As empresas nao so escolhem
entre a emissao de dividas ou de a¢cdes como tawienvam o momento mais propicio e o
mercado mais vantajoso. Isso se deve ao fato dasdwes financeiros estarem cada vez mais
globalizados, permitindo aos gestores buscarens t@xativas em outros paises.

Outras pesquisas destacam que o0s gestores de ammieservam globalmente os
mercados quando vao realizar emissdes. Huanger R005) confirmaram o fato de que as
empresas financiam grande parte de seus déficiésnantarios emitindo acbes em mercados



internacionais quando percebem que o custo das @&;daixo e de forma analoga emitem
divida quando o custo das ac¢des ¢ alto.

2.1 Teoria doMarket Timing

O termo“market timing” refere-se a pratica de emisséo de acdes a preyasies e a
recompra a precos baixos. A intencdo dessa praticde explorar flutuacdes temporarias no
custo de capital.

Evidéncias foram encontradas por Baker e WurglélOZP2 de que os gestores
financeiros emitem a¢des quando eles acreditanseueusto esta irracionalmente baixo e as
recompram quando acreditam que seu custo estoiahmente alto.

O monitoramento dos mercados pelos executivos®o@w s6 no sentido de observar o
preco das a¢bes de suas empresas. Segundo Grahamwveg (2001) os executivos além de
emitirem divida quando o custo das acdes estatalthém monitoram as taxas de juros e
emitem divida quando eles consideram as taxago® @specialmente baixas. Essas emissdes
de divida baseadas na baixa de taxas de jurosrgitantes para as grandes empresas que
possuem departamentos de tesouraria grandes #caoiis.

A pesquisa de Barry e Mann (2008) corroborou comaismdos de Graham e Harvey
(2001) e originou o termétiming of interest rates” A pesquisa buscou comprovar que
guiadas pelas mudancgas nas taxas de juros, assammitem mais divida em relacdo as
emissOes de agdes e de seus planos de investimento.

Entre as caracteristicas das emissdes de dividdsaf@re Harvey (2001) descrevem
que as empresas que emitem divida de curto prado entando realizanarket timingdas
taxas de juros. Os gestores das empresas emitdigila de curto prazo quando eles
percebessem que as taxas de juros de curto prez@esmais baratas do que as de longo
prazo ou que as taxas de longo prazo pudessencair.a

Uma relevante questdo a ser feita € o porqué quereraontexto de taxas de juros
baixas as empresas tendem a emitir mais divida?

Henderson, Jegadeesh e Weisbach (2006) argumentaro tpto das taxas de juros
estarem em momento de baixa desperte a atencégeduwes para a execucdo de novos
projetos de investimento.

Em um contexto de baixa de taxas de juros os gesfmwrdem entender que o custo de
capital de terceiros seja mais baixo. Um custo aj@tal mais baixo pode tornar atrativos
projetos de investimentos que em outras condic@esivel de taxas de juros ndo fossem
viaveis. Um custo de capital mais baixo pode topuaitivos os valores presentes de fluxos
de caixa de projetos que com taxas de desconto atas seriam negativos e, portanto,
descartados. Dessa forma o0s gestores optariam aimarenovos projetos financiados com
capital de terceiros.

N&o sO o valor absoluto das taxas de juros, mabéamseus niveis histéricos sao
importantes para os gestores de empresas quarmdoestiio tomando decisdes a respeito das
emissdes de dividas. Barry e Mann (2008) observgumas emissdes de dividas aumentam
no contexto de taxa de juros baixa, principalmept@ndo comparadas com 0s seus niveis
historicos.



As mudancas que as taxas de juros vém sofrend® epe&nhas o valor absoluto das
taxas influencia o comportamento dos gestores. éflesntraram também evidéncias de que
nao sO as emissdes de dividas aumentam em um todexaxa de juros baixa em relacao
aos niveis historicos. Parece que as mudancasxes de juros promovem um aumento dos
gastos de capital das empresas bem como um aumestaiveis de emissdes de acoes.
Henderson, Jegadeesh e Weisbach (2006) observargmresas Americanas, Canadenses
Européias e encontraram uma relacdo negativa emiieel das taxas de juro e da quantidade
de emissdes de divida em todos os paises, e nariana@ios casos essa relacdo €
estatisticamente significativa.

E concebivel que as empresas emitam mais dividadquas taxas de juros estdo mais
baixas por dois motivos: Primeiro, € mais provéa®lempresas terem mais projetos com
valor presente liquido positivo quando as taxaudeasjestao baixas levando a um aumento da
demanda por capital novo para financiar esses tpmjeéSegundo, as empresas podem
substituir divida por acbes quando as taxa de jastdo baixas (Henderson, Jegadeesh e

Weisbach, 2006).

Um dos componentes da flexibilidade financeiradar&za-se, segundo Bancel e Mitto
(2004) pela possibilidade da escolha do momententissédo com base nos niveis de taxa de
juro ou do valor de mercado do capital. Os estutto8rounen, De Jong e Koedijk (2004)
também apoiam a idéia da flexibilidade financeiano fator principal na escolha da
estrutura capital das empresas.

Os CFOsargumentam que € mais provavel emitir dividasexterior quando as taxas
internacionais estdo mais baixas do que as taxasesiwas Henderson, Jegadeesh e
Weisbach (2006) . Os gestores emitiiam grandestantes de dividas em outros paises
guando eles achassem que as taxas de juros inter@iacestariam menores do que as taxas
de juros domésticas (Graham e Harvey, 2001).

Para Hovakimian (2001) ‘@iming” parece ser um fator particularmente importante nas
emissodes de acgles e de divida. Ndo s6 empresasamasrmais de todo o mundo preferem
emitir acdes apds periodos de baixo retorno dogades e contrariamente, emitem mais
divida apds periodos onde o retorno dos mercade#tdo

Ainda foram encontradas evidéncias de que empoesasnenos restricdes financeiras,
empresas maiores, empresas com altas entradasnde dé caixa e as empresas mais
rentaveis apresentam mais emissfes de dividapalttiming of interest rates” Por outro
lado, as empresas com maiores gastos de capitainefios sensiveis ao efeito de taxas
histéricas do que as empresas com menores gastapiti@l. Gestores parecem considerar a
historia das taxas de juro recentes quando dewcid@ritir divida conforme evidenciado por
Barry e Mann (2008).

Independentemente de tais consideracdes, na verdadlezir o custo de capital de
terceiros, o que € um tema de um debate em cuasece afetar a politica financeira da
empresa. Esta observacdo sugere que eles deveronsglerados com mais destaque nas
investigacdes de estrutura de capital.

2.2 Debéntures

Os dados da Anbima de 1995 a 2012 mostram um aardenémissao de debéntures
frente aos demais titulos e acbes. Podemos obsergadados da Anbima que a partir de
2005 o valor total de emissdes de debéntures qgaadruplicou em relagdo aos anos



anteriores, além disso, em 2010 e 2012 a emisséeldntures representou quase o triplo do
total de emisséo de acoes.

Abaixo o grafico ilustra o montante mensal deflaaio das emissfes de debéntures e a
taxa DI. O gréfico parece apontar, em algum grae, & diminuicdo das taxa de juros tem
efeito sobre a emisséo total de debéntures.
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A partir de 1994, como resultado do processo dabdigcdo da economia nacional
proporcionado pelo Plano Real, o mercado de det#ntornou a se recuperar, passando a
constituir, novamente, instrumento fundamental aeta;do de recursos, em particular para
empresas de administracao e participagao.

As modificacdes feitas pelo Governo na politica aidédito ao longo do primeiro
trimestre de 1995, somadas a restricdo impostangtguicbes financeiras de ndo mais
intermediarem operacdes publicascdenmercial paperstornaram as debéntures uma opcao
de investimento ainda mais vantajosa. As empresdgasing, que captavam recursos em
outros mercados, voltaram a recorrer as debéntp@&ssando a responder por parcela
significativa do nimero de emissdes registradgsenimdo.

As debéntures sédo o principal titulo de divida ocmapiva emitida no Brasil na ultima
década. Santos (2006) atribui a preferéncia dadasalebéntures no mercado brasilerio pela
sua grande flexibilidade e versatilidade como umgnto financeiro de captagéo de recursos.

Segundo ele as debéntures permitem a elaboracéle dpsracdes de crédito bastante
simples até montagens financeiras bem sofisticadiagigando renda fixa e variavel, prazos
curtos ou longos e até mesmo indefinidos em cedadicoes. Essas debéntures ainda podem
ter instrumentos derivativos langcados sobre ekas ale comporem diversos tipos de carteiras
de fundos como: fundos de investimento e parti@page fundos muatuos de investimento.
Até mesmo podem ser construidas carteiras exchasivie compostas de desses titulos que
séo langcados sobre as debéntures.

Durante a ultima década, diversos aspectos solatebéntures tem sido alvo de estudos
académicos:



Sanvicente (2001) observou se a decisdo de emissdiebéntures possui conteddo
informativo significativo no mercado brasileiroatés do estudo sobre o comportamento dos
precos de mercado de acdes das empresas quearagisemissdes de debéntures no periodo
de janeiro de 1997 a junho de 2001.

Lucinda e Saito (2005) estudaram os principaisroet@antes de colocacdo de divida
privada versus oferta publica de empresas com agégeciadas em bolsa. O estudo
compreendeu dados de 333 empresas do setor naodirano periodo compreendido entre
1995 a 2001. Os principais resultados foram queresap que estao sujeitas a custos maiores
de liquidacao por possuirem grande proporcdo desafixos em relacdo ao total de ativos,
tendem a demandar uma maior porcentagem de cokxggivadas de divida. Encontraram
também que as decisdes sobre endividamento, idduBua composicdo, estdo inter-
relacionadas. Empresas com um Exigivel a LongooPmzaior, tem maior probabilidade de
diversificar suas fontes de financiamentoa, aunmelttea proporcédo de oferta publica de
divida.

Goddi, Yoshino e Oliveira (2008) propuseram um nhmdde determinacdo da
magnitude do risco de crédito de carteiras de delEsn utilizando o modelo de Merton
(1974) e técnicas de otimizacdo. Este modelo foiparado ao Modelo VAR, monstrando-se
computacionalmente mais barato, mais conservadaneeos dependente de analises
subjetivas sobre as empresas envolvidas.

Anderson (1999) analisou cinqueta contratos de rdeles brasileiras do setor nao
financeiro, emitidos entre 1989 e 1993. O periag® cpmpde o estudo antecede ao processo
de estabilizacdo econémica e o cenario era caizderpor elevada inflacdo, fragilidade das
instituicdes, grande intervencédo do Estado na en@ne alta volatilidade dos indicadores
econdmicos. Frente a esse quadro, o estudo identifis principais procedimentos utilizados
pelas empresas nas emissdes de debéntures comale mslexadores para reduzir o risco de
inflacdo para os investidores; de mecanismos deimento antecipado que permitem a saida
ou renegociacdo para os investidores; de covepartkusulas que restringem as decisfes de
investimento, financiamento e distribuicdo de dividos dos emissores e de mecanismos para
reduzir a dependéncia da ineficiéncia institucional

Sheng e Saito (2005) introduziram nos modelodeterminacéo de spread de taxa de
juros das emissdes de debéntures as varidveislgdaldo rating e expectativa de mercado
internacional sobre o ambiente econdémico brasileiro

Carvalho e Dias (2008) identificaram o grau deeisgao entre o preco das acdes de
empresas nao financeiras com acdes negociadas Isa d® valores de Sdo Paulo e a
aplicacdo dos recursos captados através da endssdebéntures, bem como do valor da
empresa.

Cavalcante e Melo (2009) analisaram a qualidagerdarmacdes contdbeis na oferta
publica de acbes e debéntures em uma amostra farpuacempresas que efetuaram ofertas
publicas entre 2000 e 2006 buscando verificar detear diferencas significativas nos
nameros contabeis. A questdo era identificar seadidpde das informacbes contabeis era
afetada significativamente pela oferta publica d@ea e debéntures. Os resultados
demonstraram que a oferta publica ndo afeta, gigtifamente, os numeros contabeis,
sugerindo, assim, que a qualidade das informagiigalmeis ndo é influenciada pela emissao
de ac¢Oes e debéntures.



Pimentel (2011) estudou a evolucdo do mercadaléirasde debéntures e seu papel
no financiamento empresarial entre 1995 e 2009. dBl@isou, por meio de andlise de
cointegracado e causalidade, a relacdo tempora entrercado de debéntures e o crescimento
econdmico brasileiro.

Paiva e Savoia (200@)nalisaram os fatores que influenciam o preco des@wm de
debéntures no Brasil no periodo de 2000 a 2004camplo um modelo fatorial, onde as
variaveis exogenas explicam o retorno e comportéonée precos. As varidveis em estudo
incluiram: o rating, a escolha do indice, a maade] o risco pais, a taxa basica de juros de
longo prazo e de curto prazo, o spread de taxadioel do mercado de acdes e da taxa de
cambio. Os resultados encontrados apontaram quareweis de indice, probabilidade de
default e maturidade dos titulos influenciam e #&ponas associacdes de titulos de longo
prazo, com questdes de melhoria de classificagcao.

Antonino (2010) analisou o impacto das emissOedetd@ntures conversiveis no risco
sisteméatico de companhias brasileiras no periodd988 a 2006. Apoiado nos estudos de
Stein (1992), Lewis et al (2002) e Rai (2005) gpentaram para o fato de que as debéntures
conversiveis podem ser usadas como fonte de fawaecito alternativas quando as a¢fes nao
sdo uma fonte interessante de financiamento. gepa de liquidez do mercado indicou que
a variacdo do beta foi positiva na média o que rostoeréncia com a hipétese sinalizada e
com a auséncia de emissfes de debéntures coniersigeanos de 2005 e 2006 no mercado
brasileiro, o que pode também estar relacionadee@apa situacdo financeira das empresas
emissoras indicada pela analisa de alguns indieadoranceiros no ano das emissfes, nos
dois anos anteriores e posteriores as emissoes.

Fraletti e Eid (2008) pesquisaram os fatores e#ltas na precificacdo de debéntures.
Eles analisaram no trabalho dados referentes aeb&ntures indexadas ao CDI-over e 30
indexadas ao IGP-M, todas distribuidas entre aleriP000 e setembro de 2004. Através do
método dos minimos quadrados ordinarios eles &star influéncia do rating e de um
conjunto de variaveis de controle na formagédo da tde remuneracdo dos titulos. Foram
estimadas relacdes lineares e néo lineares emaiaseis independentes e o spread expresso
em duas formas: nominal e over Treasury. Dentrevai®ncias encontradas destacou-se que
o rating € variavel significante para os dois geuple debéntures e que algumas outras
variaveis (prazo e volume da emissao, por exengdlo)elevantes, especialmente para titulos
corrigidos pelo IGP-M além disso foi descrito querecificacdo de debéntures é imperfeita e
aparentemente sujeita a fatores néo econémicos.

Musacchio (2008) pesquisou a relacéo entre cionegto dos mercados de titulos
corporativos e o desenvolvimento das leis de péotego crédito. Analisando dados do
mercado financeiro brasileiro em dois principaisiquos: 1882 a 1942 e mais recentemente
de 1994 a 2003, usando os dados de emissdes datutebé Entre seus principais achados,
nao foram encontradas evidéncias que o surgimeagdeis de protecdo ao crédito tenham
promovido o desenvolvimento dos mercados de titalmporativos brasileiros, medidos
através das debéntures.

3 - Metodologia de Pesquisa

Foram coletadas as séries de emissdes de debémiioresnversiveis na base de dados
da Anbima. A série com frequéncia mensal do vadsr empresas listadas no IBOVESPA, o
CDI anualizado na base 252 dias foram colhidasasa e dados do Banco Central do Brasil
(Wwww.bcb.com.br). O Embi + Brasil com frequénciansa foi obtido na base de dados da



Macrodados. O IPCA foi obtido na base de dados BIBEL Os desembolsos mensais
destinados a grande empresas do BNDES foi obtigwdmrio site de BNDES.

O valor nominal das emissdes de debéntures, o dakempresas do IBOVESPA e o
valor do Desembolso mensal destinados a grandesesaspforam deflacionado a dezembro
de 2012 utilizando-se o IGPM para garantir uma oede equivaléncia.

Existe uma grande heterogeneidade entre os indesadas taxas de remuneracdo das
debéntures brasileiras. Os principais indexadonesrdgrados em pesquisa prévia sao: taxa
DI, IPCA, IGP-M, ANBID, TR, TJLP, Ddlar ComerciallR-Real, INPC, IGP-DI, IPC-R
entre outras. Dado que a grande maioria das dek8mdao conversiveis emitidas no Brasil
tem a taxa DI como indexador, por questdes metgd@é, consideramos esta como a taxa
de referéncia para a construcao da variavel dd histérico de taxa de juros.

Para a construcao dessa variavel, utilizamos adukigia de Barry e Mann (2008) que
consiste na construcao de duas escalas para meltisddveis historicos das taxas de juros.
A primeira foi a taxa CDI das emissdes de titulefasadas nos periodos de um més, doze
meses, vinte e quatro meses e trinta e seis meaes.utilizarmos uma taxa de juros real, a
taxa CDI sera deflacionada pelo IPCA do mesmo derio

A segunda variavel foi o nivel histérico das tagasjuros das emissées medidos em
uma escala estatistica separatriz de decil. Asséess dos trés anos anteriores a uma
determinada emissdo serdo classificadas em ddaisstsos. Sera comparada a taxa média
mensal de emissdo da debénture em relacdo a mesli@xdas de emissdo dos ultimos um,
dois e trés anos. Essa emissdo terd classificaslaa daxa em relacdo a média historica
segundo o decil que ocupar. O primeiro, segundereeiro decis foram considerados como
“baixa de taxa de juros”, o oitavo, nono e déciramimn considerados como “alta taxa de
juros” e os demais como “nivel normal de taxa degu Essa classificacdo permitiu observar
se a taxa de juros média de emissao de debéntudewmmminado més foi baixa, alta ou
normal em relagéo as taxas de emissdes de det®dugéiltimos trés anos.

NCD,4, = nivel historico de CDI no més "t“ em relacdo aos ultimos 12 meses

NCD;,4 = nivel historico de CDI no més "t“ em relagdo aos ultimos 24 meses

NCD 36 = nivel historico de CDI no més "t“ em relagdo aos ultimos 36 meses
3.1 - Variavel Embi + Brasil

Sheng e Saito (2005) utilizaram corpmxy da expectativa do mercado internacional
em relacdo ao ambiente econdmico brasileiro o EMBrasil. Segundo eles, as empresas
brasileiras buscam ambientes econdmicos mais fesigrgpara realizarem suas emissoes.
Essa variavel foi introduzida ao modelo com o abjetle controlar as variagdes no total das
emissdes em funcao do nivel de estabilidade doesntgbeécondmico brasileiro.

EMB, = EMBI + Brasil no més "t
3.2 - Variavel Desembolso Mensal do BNDES destinadoGrandes Empresas

O BNDES tem grande impacto no financiamento dasidgs empresas brasileiras.
Dada a magnitude do seu efeito, foi utilizada ngregsdo como variavel de controle o
desembolso total mensal deflacionado do BNDES gsesas de grande porte brasileiras. Os
dados seréo obtidos no site do BND&8v(v.bndes.org.hr




BND, = desembolso total deflacionado do BNDES destinado a grandes empresas
no més "t"
3.3 - Variavel Taxa de Juros Real de Emissdes delidmtures
CDIr;_q5 = taxa CDI na data t-12 deflacionada pelo IPCA;_1>
CDIr;_54 = taxa CDI na data t -24 deflacionada pelo IPCA;_o4
CDIr;_3¢ = taxa CDI na data t -36 deflacionada pelo IPCA;_34
3.4 - Valor Total deflacionado de Emisséo de Debénes.

O logaritimo do valor total mensal de emissao deedtires deflacionado pelo IGPM.
Esta foi a variavel dependente do estudo.

logVTD,; = valor total deflacionado de emissdo de debéntures no més t.
3.5 - Variavel Taxa Média Ponderada de Spread de BEssdes de Debéntures

Como as emissdes de debéntures podem ser infldasgmeelo spread da emisséao, foi
adicionada a regressdao a variavel de taxa meédiaepatia de spread de emissdo de
debentures na data “t”.

SPRy; = spread médio mensal ponderado pelo valor total de emissao de debéntures

do na data "t".
3.6 - Variavel Valor Total Mensal das Empresas Listdas no indice IBOVESPA.

O valor total das emissdes de debéntures podentb@enciado pelo crescimento das
empresas, ja que o0 crescimento acompanha aumestandestimentos e consequente
aumento do endividamento segundo Barry e Mann (2001

3.7 - Estudo de Séries de Tempo

A variavel dependente foi o logaritmo do valor noatitotal da emissdo de debéntures
em um dado més, deflacionadas a dezembro de 20itea s variaveis da taxa média de
emissao de debéntures defasadas nos periodos elendses, vinte e quatro meses e trinta e
seis meses, as variaveis de nivel histérico de daxpros, o spread médio de emissédo de
debénture e a variavel de controle de crescimealior Yotal deflacionado das empresas do
IBOVESPA e 0 Embi + Brasil.

A correta estimagdo e a precisdo das estatisteaesie dependem da condicdo de
estacionariedade das variaveis do modelo. Parar tashipotese de estacionariedade das
variaveis foi utilizado o

3.8 - Resultado do Teste ADF

Os resultados dos Testes ADF realizados nas v@iapontaram que as variaveis
lOgVTDt , NCDt—lZ ,NCDt_24_ , BNDt s CDIrt_lz s CDIrt_24_ s CDIrt_36 ,SPRH.t ,VEIt
sdo estacionérias. As variave€®B, ,CDIr, ,CDIr,_; e NCD .3, ndo poderdo ser utilizadas
no estudo por ndo serem estacionarias e portafmayerarem estimativas OLS consistentes.



3.9 - Definicdo da Regressao

Apoés a aplicacdo do teste ADF foram eliminadas a$aveis ndo estacionarias. A
variavel 8,CDIr,_3 foi retirada do modelo por problema de multicolimgade e definiu-se
a regressao a ser testada como:

logVTD, =0 +B;NCD,_12 + BoNCD,_54 + B3sBND, + B,CDIT,_1, +
BsCDIT_34 + BVEI, + ., SPRy; + E¢

Onde:

o = constante

logVTD, = logaritimo do valor total de emissao de debéntures na data "t".
NCD,_,, = nivel histérico de CDI no data "t-12" .

NCD,_,, = nivel histérico de CDI no data "t-24" .

BND, = valor total deflacionado do BNDES destinado a grandes empresas na data "t".
CDIr,_y, = taxa CDI de emissdo de debéntures na data “t-12” deflacionado o IPCA
na data “t-12”.

CDIr,_,, = taxa CDI de emissio de debéntures na data “t-24" deflacionado o IPCA
na data “t-24”.

SPRy, = spread médio mensal ponderado pelo valor total de emissdo de debéntures do

na data "t".
VEI, = valor das empresas do Ibovespa na data "t".
&; = erro aleatdrio

3.10 - Resultados da Regressédo de Séries Temporais

Dependent Variable: LOG_EMISSOES
Method: Least Squares

Date: 06/16/13 Time: 10:33

Sample: 2000M01 2012M12

Included observations: 156

HAC standard errors & covariance (Bartlett kerindwey-West
fixed bandwidth = 5.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.



NIVEL_HIST T_12-0.509376 0.197320 -2.581463 0.0108
NIVEL_HIST T 24 0.697760 0.237360 2.939664 0.0038

CDIL_T_12 -0.281297 0.058579 -4.802044 0.0000
CDIL_T_24 0.207940 0.044976 4.623369 0.0000
BNDES 6.89E-05 4.66E-05 1.479392 0.1412

SPREAD_MEDIO 2.379865 0.780891 3.047628 0.0027
IBOVESPA 1.28E-06 6.76E-O7 1.888314 0.0609
C 4.120391 2.080868 1.980131 0.0495

R-squared 0.266251 Mean dependent var  7.547887
Adjusted R-squared 0.231547 S.D. dependentvar  4.120749
S.E. of regression 3.612309Akaike info criterion 5.456492

Sum squared resid 1931.21%Bchwarz criterion 5.612895
Log likelihood -417.6064 Hannan-Quinn criter. 5.520016
F-statistic 7.671974 Durbin-Watson stat ~ 1.479047

A regressdo de séries temporais especificada no 8té¢.3 foi estimada através do
método de minimos quadrados ordinarios (OLS). Dadateccédo de heterocedasticidade e
autocorrelacdo dos termos de erro a estimacao p8rf@ feita utilizando-se o método de
Newey-West que segundo Gujarati (2011), garanteegqueamostras suficientemente grandes,
o estimador OLS continua tendo as propriedades MEI(Melhor estimador linear néo
tendencioso) garantindo a robustez dos resultadssesdtatisticas de teste. Foi utilizado o
software econométrico Eviews.

As variaveis de medida de nivel histérico de taxgudosNCD,_,, € CDI,_,, tiveram
significancia estatistica de 1% e coeficieni®@$1 e -0,28 respectivamente apresentando o
sinal negativo esperado e corroborando os resgltat® Graham e Harvey (2001),
Hovakimian (2001) e Barry e Mann (2008) indicang@éncia de timing de taxa de juros no
intervalo de 1 ano.

Ja as variaveis de taxa de juM€D,_,4, CDI,_,, embora apresentem significancia
estatistica de 1%, apresentaram coeficientes 00621ee 0,10, com sinal positivo, diferente
do esperado.

Em relacdo as variaveis de controle, a varidvgll, (IBOVESPA) utilizada na
regressao para controlar o efeito do crescimensoedapresas sobre o valor total emitido,
apresentou significancia estatistica de menos de $%al esperado positivo enquanto que a



variaveisSPRy, apresentou significancia estatistica de menos¥leAlvaridvelBND, que
representa o valor total deflacionado dos desembgale® BNDES a grandes empresas nao
apresentou significancia estatistica.

O R? ajustado da regresséo foi de 23%, resultado anfe® obtido na pesquisa de
Barry e Mann (2008).

O teste de fatores de inflagdo de variancia (VIFpsecoeficientes de correlagéo,
realizados com o software Gretl ndo apontaram sytroblemas de multicolinearidade.

Conclusao

Este estudo buscou apresentar uma pequena colabaragompreensao dos diversos e
complexos mecanismos que determinam as emissOesdidiela corporativa e
consequentemente dos determinantes de estruteepial das empresas brasileiras.

Os resultados obtidos nesta pesquisa foram congsienm os achados de Graham e
Harvey (2001), Hovakimian (2001) e Barry e MannO@0 Observou-se que as variaveis de
niveis historicos de taxa de juros tem influénaidore o total de emissfes mensais de
debéntures o que pode ser uma evidéncia de questmes das empresas realizam emissoes
de debéntures quando as taxas de juros estao saixasnparadas com as taxas histdricas no
periodo de doze meses.

Algumas limitagOes deste estudo se encontram pnadfanao ter sido estimado o efeito
do refinanciamento de dividas por dificuldades atremlas no levantamento dos dados.

Para pesquisas futuras, sugerimos utilizar estadukigia englobando os diversos
indexadores e acrescentar outras variaveis comptanes como umgroxy para as variagoes
de taxas de juros internacionais, ja que as engpl@saileiras também realizam emissées no
exterior além de testar o efeito do refinanciamento
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