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RESUMO

Este estudo teve por objetivo encontrar dentre as caracteristicas das debéntures, como
rating, prazo e tipo de emisséo, quais sdo os determinantes da remuneracdo desses
titulos privados no Brasil. Além disso, inserimos duas dummies para capturar o efeito da
crise financeira de 2008 sobre a remuneracdo das debéntures. Utilizamos 327
emissoes indexadas ao IPCA e ao DI, que ocorreram entre 2000 e 2011. Os resultados
nos mostram que, além do rating, variaveis como prazo, volume, existéncia de
garantias, o tipo de emisséo (ICVM 400 ou ICVM 476) e data de emissdo posterior a

crise financeira de 2008, determinam a remuneragao das debéntures no Brasil.



ABSTRACT

This study aimed to find among the characteristics of the debentures, as rating, maturity
and type of issue, what are the determinants of the yield of such bonds in Brazil. In
addition, we inserted two dummies to capture the effect of the 2008 financial crisis on
the debentures. We used 327 issues indexed to the IPCA and the DI, which occurred
between 2000 and 2011. The results show that besides the rating, variables such as
maturity, volume, presence of collateral, the type of issue (CVM Instruction 400 or CVM
Instruction 476) and date of issue after the 2008 financial crisis, determine the

debentures yield in Brazil.
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INTRODUCAO

O objetivo deste estudo é encontrar dentre as caracteristicas das debéntures, como
rating, prazo e tipo de indexador, quais sao os determinantes da remuneracdo desses
titulos privados no Brasil. Além disso, com a crise financeira de 2008, e a consequente
restricdo mundial de liquidez, houve uma retracdo no mercado de capitais brasileiro,
com retomada do mercado dois anos depois, em 2010. Este estudo pretende contribuir
para a literatura verificando se houve influéncia deste evento sobre os determinantes da

remuneracao das debéntures no Brasil.

As debéntures sdo titulos de crédito emitidos por empresas, sociedades anénimas,
abertas em bolsa de valores ou ndo, que se configuram como um empréstimo e,
portanto, garantem aos titulares direitos contra a companhia emissora. Esses titulos sao
oferecidos diretamente para os investidores, em especial aos investidores institucionais,
dentre os quais instituicbes financeiras, fundos de investimento e fundos de penséao.
Outros investidores para esse tipo de emissdo sdo as instituicdes financeiras
intermediadoras, que muitas vezes alocam em seu livro de crédito uma parte ou até
mesmo a totalidade dos valores mobiliarios emitidos, como podemos observar no
grafico abaixo. 1sso ocorre, principalmente no caso das emissdes segundo a ICVM n°
476, que sdo amplamente utilizadas como instrumento de concessédo de crédito da
instituicdo estruturadora para a companhia emissora, e ndo propriamente como uma

emissdo para o mercado de capitais.
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Gréfico 1: Distribuicdo das Ofertas (R$ Milhdes)
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Fonte: Anbima.

A distribuicdo de debéntures pode ser publica ou privada. A distribuicdo publica requer
registro na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), em que o emissor deve fornecer ao
orgdo regulador informacfes basicas como as caracteristicas da emissdo, que,
juntamente com o registro da companhia, fornecam protecdo aos investidores. Além
disso, a distribuicdo s6 pode ser realizada por intermediacdo de instituicdes que
integrem o sistema de distribuicdo de valores mobilidrios e € necessaria a figura do
agente fiduciario, que é o representante legal dos investidores e tem o dever de
proteger os interesses e direitos dos debenturistas junto a emissora dos titulos. A
distribuicao privada nao precisa de aprovacédo prévia da CVM, embora seja necessaria
a apresentacdo de informacdes do emissor ao 6rgdo regulador se for uma companhia

aberta em bolsa (pode ser emitida também por empresas fechadas).

A emissao privada € utilizada, principalmente quando os adquirentes do titulo séo
acionistas da prépria empresa emissora, ou ainda pessoas que tenham algum vinculo

com a mesma. Nesse caso, o agente fiduciario é exigido apenas em casos especificos.
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As emissdes publicas possuem duas modalidades. Podem ser regidas pela instrugéo
CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003 - que regula as ofertas plblicas como um
todo - com o objetivo de prover as mesmas informacfes a todos os participantes do
mercado, garantindo transparéncia, divulgacdo das informacdes da oferta, da
companhia emissora, da instituicdo que oferece aos investidores o valor mobiliario e
todos os demais envolvidos. Essa instrucdo exige o registro de toda oferta publica
realizada, seja ho mercado primario ou secundario. Ou ainda, podem ser regidas pela
instrucdo CVM n° 476, que passou a vigorar em 16 de janeiro de 2009, segundo a qual
as ofertas publicas de valores mobiliarios séo distribuidos com esforcos restritos. Nessa
modalidade, as ofertas sdo destinadas apenas para investidores qualificados, devem
ser ofertadas a apenas 50 desses investidores e poderdo ser adquiridas por no maximo
20. Outra restricdo € que a debénture s6 pode ser negociada no mercado secundario
90 dias apds a emissdo. Essa instrucdo foi criada para reduzir os custos e facilitar o
acesso as emissodes, uma vez que dispensa o registro junto a CVM, embora ainda seja

necessaria a comunicagao ao orgao regulador.

Nos ultimos anos houve uma grande evolugdo do mercado brasileiro de capitais, com
aprimoramento das alternativas ao financiamento bancéario no Brasil, com
desenvolvimento do mercado de debéntures, evolugdo do mercado acionario, com uma
guantidade maior de emissdes primarias, além do surgimento de novos produtos como
FDIC (Fundos de Investimento em Direitos Creditorios) e CRI (Certificados de

Recebiveis Imobiliarios), por exemplo.

Esse desenvolvimento foi permitido pela estabilidade macroeconémica conquistada a
partir da implementacdo do Plano Real e consolidada nos anos 2000, favorecendo a
percepcdo dos agentes econdmicos quanto as perspectivas futuras, o que tem forte
influéncia sobre as tomadas de decisdo dos administradores de empresas. Além disso,
houve aprimoramento do ambiente juridico e regulatorio acerca desse mercado,
proporcionando maior transparéncia e confiabilidade, indispensaveis para o bom
funcionamento do mercado de capitais, tornando esses titulos privados mais

negociaveis.
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Esses elementos favoreceram o crescimento da utilizacdo das debéntures como
instrumento alternativo para financiamentos de médio e longo prazos, com uma
importante vantagem em relacdo aos instrumentos de financiamento bancarios
tradicionais, a flexibilidade. Os emissores sdo capazes de adequar as necessidades de
investimentos e ao fluxo de caixa da companhia condicbes como prazo, fluxo de
amortizacdo, de pagamento de juros, garantias, e até mesmo taxa - ja& que na emissao
define-se qual a taxa de juros maxima que sera paga pela companhia (variando de

acordo com caracteristicas da companhia/emisséo).

No Grafico 2, podemos observar que o mercado brasileiro de capitais ganhou maior
expressividade, principalmente, a partir de 2005. Os instrumentos de divida somados
superam as emissoes de acdes em todos os anos, exceto em 2010, quando a emissao
de acdes foi 63% maior. Adicionalmente, com a crise financeira de 2008, houve uma

retracdo do mercado brasileiro, com retomada apenas em 2010.

Grafico 2: O mercado brasileiro de capitais (R$ Mil  hdes)

HFIDC B CRI B Notas Promissorias W Debéntures W Agdes

250.000
225.000
200.000
175.000
150.000
125.000
100.000
75.000
50.000
25.000
0

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Fonte: Anbima.
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Outra evidéncia do impacto da crise sobre o mercado de debéntures € a mudanga no
padrao dos prazos dos titulos privados emitidos. O Gréafico 3 nos mostra que houve
reducdo nos prazos medios das debéntures, principalmente, em 2009, quando a
maioria dos titulos foram emitidos com vencimento em até 3 anos, sendo que nos anos
anteriores predominavam as emissées com prazo entre 4 e 6 anos. Este foi o ano em
que as incertezas aumentaram substancialmente, ja que a magnitude dos efeitos sobre
a economia real estavam sendo estudados e medidas para amenizar 0s impactos ainda
estavam sendo tomadas. Em 2008 ja podiamos observar uma mudanca no

comportamento do mercado em relagcéo aos prazos.

Grafico 3: Prazo das debéntures

4,50% 3,90% 7,30% 6,10%
10,90% 13,70%
27,30%
o
I I I |
(-]
T T T

2006 2007 2008 2009 2010 Até Set/2011

® Mais de 10 anos De 7 a 9 anos m De 423 6anos m Até 3 anos

Fonte: Anbima.

Outra limitacdo deste mercado no Brasil, € que, embora qualquer empresa constituida
sob a forma de sociedade andnima possa fazer uso deste instrumento, os investidores
sdo mais receptivos aos papéis de companhias abertas, devido a maior disponibilidade

de informacgdes e transparéncia dessas empresas.
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Ainda, ha, de alguma forma, uma competicdo das debéntures com os empréstimos
concedidos as companhias publicas ou privadas pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econbmico e Social (BNDES), que € uma empresa publica federal
gue fornece financiamento de longo prazo para investimentos em todos os setores da
economia. O BNDES ¢ o principal instrumento do governo federal para a realizacao de
investimentos, de acordo com seu estatuto, com principal objetivo de apoiar programas,
projetos, obras e servigos relevantes para o desenvolvimento econdmico e social do

Brasil.

A principal fonte de recursos do BNDES sao as captagcdes junto ao governo federal,
com o Tesouro Nacional como seu maior credor. A captacdo ocorre sob a forma de
Titulos Publicos, isto é, o Tesouro emite titulos de divida e repassa 0s recursos ao
BNDES. Em segundo lugar esta o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). O custo
desses repasses para 0 BNDES séo referenciados a Taxa de Juros de Longo Prazo
(TJLP), enquanto para o Tesouro Nacional o custo de capitacdo esta atrelado,
principalmente a taxa Selic e ao IPCA adicionado um spread. Sendo assim, a taxa de
capitacdo do governo € mais elevada do que a taxa a qual repassa ao BNDES, de

modo que seu capital é subsidiado pelo governo federal.

Dessa forma, os custos dos financiamentos do BNDES para as companhias as quais
concede empréstimos sdo muito inferiores as taxas praticadas pelas demais instituicdes
financeiras. Como as debéntures também s&o instrumentos de financiamento de longo
prazo, as linhas do BNDES acabam concorrendo com o instrumento de mercado de
capitais, e como possuem taxas mais atrativas acabam reduzindo uma parcela de

potencial alcance do mercado de titulos privados.

As linhas do BNDES fomentam investimentos das companhias, entretanto esse
organismo ndo costuma financiar todo o montante necessario, normalmente financia
entre 60% e 80% do investimento, exigindo capital da companhia para o restante. Além
disso, o BNDES faz uma série de exigéncias para a companhia, como garantias e

limitacbes para tomada de novas dividas. Assim, as empresas buscam alavancar,
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guando possivel, o restante do montante necessario para o investimento através do

mercado de capitais.

As debéntures tém sido amplamente utilizadas para refinanciamento de divida,

7

conforme gréafico abaixo, mercado que ndo é atendido pelo BNDES. Dessa forma,

by

apesar da atratividade devido a diferenca dos custos para as companhias, a

competicdo das linhas do BNDES com o mercado de capitais € limitada.

Gréfico 4: Destinacdo dos recursos das emissdes de debéntures (Set/2011)

Inv. Imobilizado
3,20%
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1,40%
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Ant.2,40%

Fonte: Anbima.

Uma das limitacbes e desafios do mercado de debéntures no Brasil € buscar maior
capilaridade entre os investidores, buscando atingir também as pessoas fisicas. A
restricdo de investidores ndo institucionais a compra desses titulos ocorre,
principalmente, devido a falta de liquidez do mercado secundario brasileiro. O detentor
desses titulos ndo consegue reverter sua posi¢cao com a mesma facilidade que o fazem

com os titulos publicos, por exemplo, que séo concorrentes desses titulos nas carteiras
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dos investidores. Assim, a liquidez é variavel importante levada em consideracdo na
administracdo dos investimentos, limitando a penetracdo dessa modalidade de valor

mobiliario.

O mercado de debéntures no Brasil

Na década de 70, apos a criacdo da CVM as debéntures comecaram a ser
efetivamente utilizadas. O inicio da déecada foi de elevado crescimento, com forte
entrada de capital estrangeiro no pais. Até a crise de liquidez de 1974, e posterior
agravamento do quadro global com o segundo choque do petréleo em 1979, quando
houve interrupcao do fluxo de capital e as empresas privadas precisaram buscar

alternativas de captacédo de recursos, como emissao de acoes e debéntures.

Nos anos 80, houve muitas mudancas na politica econdmica, com implementacdo de
diferentes planos econémicos. Entretanto, no inicio dessa década ocorreu aumento de
emissdes de debéntures e teve inicio a participacao dos fundos de previdéncia privada
como adquirentes dos titulos. Essas instituicdes detinham aproximadamente metade
das emissdes. Dois acontecimentos muito relevantes para o desenvolvimento dos
mercados primario e secundario de debéntures nesse periodo foram a criagédo da Cetip,
central de liquidacdo e custddia para titulos privados, em 1986, e a criacdo do Sistema
Nacional de Debéntures (SND), em 1988, instrumentos que aprimoraram os mercados
primario e secundario.

No inicio da década de 90, as elevadas taxas de juros impulsionaram o mercado de
debéntures, com esse instrumento como uma alternativa as altas taxas de juros
exigidas pelos bancos. Além disso, as altas taxas atraiam capitais estrangeiros para o

pais. Foi nesse periodo que ocorreu a renegociacdo da divida externa brasileira.

Em 1994, foi implementado o Plano Real com o objetivo de controlar a inflagdo que
persistiu por tantos anos, desindexando a economia, controlando as expectativas dos

agentes, através da utilizacdo de instrumentos de politica monetaria e com forte
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atuacdo do Banco Central sobre o mercado de titulos publicos. Foi o inicio do
fortalecimento do mercado brasileiro de capitais.

Os anos que seguiram foram de ajustes para as instituicdes financeiras e para as
empresas. Muitas incertezas com relacdo a conducdo da politica econdmica estavam
presentes entre 1994 e 2002. Diversas medidas foram tomadas para que fosse possivel
uma reducdo no nivel da taxa basica de juros e no inicio dos anos 2000 a taxa real de
juros estava proxima de 20%.

Em 23 de setembro de 1999, a Decisdo-Conjuntiva BC/CVM n° 7 flexibilizou os prazos
e as taxas das debéntures, e permitiu a utilizacdo da Taxa DI como indexador. A partir
de entdo se observou um aumento no nimero de emissdes e também mudanca nos
indexadores da remuneracdo das debéntures, que passaram a estar

predominantemente atrelados a Taxa DI.

Adicionalmente, em 2002, foi finalizada a reestruturacdo do Sistema de Pagamentos
Brasileiro, com a adocdo de medidas para gerenciamento de riscos relacionados a
compensacao e liquidacdo das operacoes financeiras, o que significou grande avango

para os mercados financeiro e de capitais brasileiros.

O final deste ano foi marcado pelas eleigbes presidenciais, que trouxeram grandes
incertezas acerca da continuidade das politicas econbmicas implementadas
anteriormente. Entretanto, provou-se que nao haveria mudancas substanciais. Houve
forte queda da taxa basica de juros em 2003, de 10 pontos percentuais, com a Selic
passando de 26,5% a.a. em fevereiro de 2003 para 16,5% a.a. em dezembro do
mesmo ano, como podemos observar no Grafico 5. A reducdo da taxa de juros
acompanhou a estabilizacdo da inflacdo e da taxa de cambio, o que favoreceu a
reabertura do mercado internacional de crédito para as empresas brasileiras,

provocando queda no volume de emissdes de debéntures neste ano (Gréfico 1).
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Grafico 5: Meta Taxa Selic definida pelo Copom
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Fonte: Banco Central.

Foi também em 2003, que foi divulgada a instrugdo CVM n° 400, que reformulou as
regras para distribuicbes primarias e secundarias de valores mobiliarios,
regulamentando algumas praticas que ja ocorriam no mercado e criando outras, como
registros, possibilidade de distribuicdo parcial da emisséo, lote suplementar, dispensa
de registro em casos especificos e ado¢do de padrdes internacionais para elaboracao
de prospectos e divulgacéo de informacdes. Além disso, foram criados normativos para
incentivar a negociacdo de valores mobiliarios no mercado secundario e para
desenvolver novos produtos como FDIC, CRI e FIP (Fundos de Investimento em

Participacoes).

Nos anos que seguiram foram tomadas diversas medidas para aprimorar e favorecer o

desenvolvimento dos mercados primario e secundario de valores mobiliarios no Brasil.

Com a crise financeira de 2008, com o0 aumento das incertezas quanto ao que

aconteceria nas economias internacionais e nacional, ocorreu a elevagao dos custos de
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captacdo para as empresas, algumas emissdes foram canceladas ou tiveram a
distribuicdo interrompida. As companhias se adequavam as novas condi¢cdes do

mercado.

Em 2010, houve certa acomodacéo dos mercados internacionais e, consequentemente,
do brasileiro, favorecendo a retomada desse mercado, com significativo aumento no

volume de emissoes.

Apd6s a entrada em vigor da instru¢gdlo CVM n° 476, em 2009, houve um
desenvolvimento ainda maior do mercado brasileiro de renda fixa. Segundo boletim da
Anbima, até setembro de 2011, 85,9% das emissfes de debéntures realizadas neste
ano correspondiam a ofertas com esforcos restritos. Como podemos observar no
Gréfico 6, se compararmos com o0 mesmo periodo de 2010 € possivel notar como esse
tipo de emissdo ganhou importancia para o mercado brasileiro de capitais, num curto

espaco de tempo.

Grafico 6: Tipo da oferta por participacdo no volum e total de emissdes

Até set/2010 Até set/2011

M Esforgos Restritos B Esforgos Restritos
B Emissdes Registradas B EmissSes Registradas
m Registros Dispensados m Registros Dispensados

Fonte: Anbima.
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1. REFERENCIAL TEORICO

A decisdo de uma companhia de emitir um valor mobilidrio e distribui-lo ao mercado,
esta intrinsicamente relacionada a estratégia da empresa quanto a estrutura de capital.
A esse respeito, Terra (2007) analisou a influéncia de fatores macroecondmicos e
institucionais especificos de paises da América Latina sobre a estrutura de capital de
companhias de capital aberto da regido. O autor encontrou que, embora significativos,
esses fatores ndo parecem ser decisivos na escolha da estrutura de capital, e, ainda,
gue parecem ter o poder explicativo compensado por caracteristicas especificas das
empresas. Paulo Terra chama a atencdo para o fato de que empresas estatais,
empresas que pertencam a um grande conglomerado, ou ainda, que sejam subsidiarias
de grandes grupos internacionais devem ter maior acesso a crédito,
independentemente do momento econémico pelo qual passa o pais, fato que influencia
a estrutura de capital, embora tenha sido uma variavel omitida do modelo estudado, o

gue pode explicar, pelo menos em parte, o resultado obtido.

Sanvicente (2001) fez uma analise da evolucdo do mercado primario de debéntures no
Brasil entre janeiro de 1997 e junho de 2001. No periodo em questéo, o valor total de
emissédo de acdes foi significativamente maior do que o valor total de emissdo de
debéntures. O autor observou ainda, que os valores das emissdes de debéntures de
empresas listadas na Bovespa sao superiores aos valores das emissbes de
companhias néo listadas, embora tenham sido registradas mais emissdes de divida das
empresas nao listadas. Segundo o autor, a emissdo de debéntures pode ser motivada
pela melhoria da estrutura de capital da empresa, que teria se desviado da Otima em
algum momento devido a alteragées na taxa de juros, prémios de risco de mercado e
de crédito ou qualguer mudanca que alterasse a estrutura de riscos operacionais da
empresa, ou ainda para a realizacdo de novos investimentos. Por ultimo, segundo o
artigo, no caso das companhias abertas, o0 mercado acionario reage ao anuncio da

emissao de debéntures.

Um estudo sobre a relacdo entre as caracteristicas das emissdes de debéntures e

medidas de liquidez foi realizado por Sheng e Saito (2008). As caracteristicas levadas
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em consideracdo foram rating, tamanho da emisséo, prazo, setor da empresa emissora,
empresa listada na Bovespa e idade da emissdo. Como proxies para liquidez utilizaram
numero de dias de transacdo (numero de dias em que houve transacdes nos doze
meses que seguiram a data de emissdo), numero de transacdes (numero total de
transacdes em doze meses apOs a emissdo), volume relativo de transagcdes (volume
meédio de transacdes nos doze meses que seguiram a data de emisséo) e diferenca
entre precos minimos e maximos de um dia (média dessas diferencas da data de
emissdo até doze meses apos). Os autores concluiram que apenas o0 tamanho de
emissao e alguns setores de atuacao influenciam todas as medidas de liquidez. Outras
caracteristicas como rating e prazo influenciaram somente a diferenca entre precos
minimos e maximos. Além disso, encontraram que sdo mais liquidas as emissdes com

maior volume.

Chen et al (2007) estudaram a relacdo entre a liquidez de titulos corporativos e 0s
spreads por eles pagos sobre os titulos publicos americanos, Treasury. Os autores
utilizaram duas medidas de liquidez, bid-ask spread e a por¢cdo de zero returns, e
encontraram a partir da pesquisa com mais de quatro mil titulos corporativos
americanos, que o spread ndo € explicado apenas pelo risco de inadimpléncia, mas
também pelo componente de liquidez, que ndo estd diretamente relacionado a
probabilidade de default. Os autores encontraram ainda que ha uma pequena influéncia
do montante do principal remanescente do bond sobre a liquidez, enquanto ha maior

importancia da volatilidade.

Gongalves e Sheng (2010) analisaram o prémio de liquidez no mercado secundario de
debéntures, utilizando como proxies para liquidez o volume da emissao, a idade da
emissdo, 0 numero de transacdes em um dia e o spread de compra e venda. Para
todas as proxies foi rejeitada a hipétese de que ndo ha prémio pela liquidez
contemplado na remuneracdo das debéntures no mercado secundario. Para a amostra
estudada, os autores encontraram que o prémio pela liquidez no mercado secundario
varia entre 8 e 30 pontos-base.
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Sobre a diferenca entre as taxas de remuneracdo dos titulos de divida corporativos e
publicos, Elton et al (2001) realizaram um estudo no mercado americano e ainda,
analisaram se ha um prémio de risco incorporado pelo spread dos titulos privados. Os
autores encontraram que o spread dos corporate bonds pode ser separado em trés
componentes, prémio pela expectativa de inadimpléncia das companhias, prémio pelo
pagamento de impostos estaduais que incidem sobre o pagamento de juros, e um
prémio de risco cuja explicacdo ndo foi encontrada. Ao término dos estudos,
encontraram que o prémio pela inadimpléncia € pequeno se comparado ao prémio total,
e, ainda, que a maior parte € explicada pelo prémio de risco, que pode estar

relacionado a fatores de risco sistematico.

A influéncia do rating e de outras variaveis, como prazo e volume da emissdo, na
formacéo da taxa de remuneragdo das debéntures foi testada através do método dos
minimos quadrados ordinarios em Fraletti e Eid Junior (2005). Os autores encontraram
gue estas variaveis sdo significantes para a determinacdo do spread nominal e over
treasury dos titulos privados, entretanto, concluiram também que na remuneracéo das
debéntures ha influéncia de fatores ndo econdémicos, que ndo puderam ser capturados
objetivamente pelo modelo. Segundo eles, isso deve ocorrer em resposta a falta de
sofisticagdo dos participantes do mercado e ainda ao baixo grau de transparéncia e
concorréncia na distribuicdo desses titulos. Vale lembrar que houve grande evolugcéo

deste mercado, conforme mencionado acima, desde que o estudo foi concluido.

Sheng e Saito (2005) estudaram a causalidade entre o spread da remuneracdo das
debéntures e a classificagdo de risco desses titulos privados, e encontraram uma
correlacdo negativa entre estas variaveis, isto é, quanto maior o rating, menor o spread,
independentemente do indexador da remuneracdo. Os autores inseriram neste estudo o
Embi Brasil, como proxy para a expectativa de mercado sobre o ambiente econémico
brasileiro, que foi significativa para a determinacdo do spread, assim como o volume da

emissao e o setor em que a emissora atua.

J& Mellone, Eid Junior e Rochman (2002), ndo encontraram o mesmo resultado. Os

autores estudaram emissdes de debéntures indexadas ao IGP-M e ao DI de 01 de
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janeiro de 2000 a 31 de marco de 2002, levaram em consideracao rating, classe, tipo
de emisséo, taxa de juros, data da emissdo e prazo e testaram a relacdo entre essas
variaveis e a remuneracao desses titulos. Os testes foram realizados separadamente
para os dois diferentes tipos de indexador. Os autores ndo encontraram evidéncias para
afirmar que o rating possui alguma influéncia sobre os juros pagos pelas debéntures,
embora tenham encontrado uma relagéo negativa entre o rating e a remuneracdo dos

titulos indexados ao CDI, como era esperado.

Valle (2005) estudou a influéncia da nota de créedito atribuida pelas agéncias de rating
sobre o custo de captacdo das cem maiores empresas do setor de papel e celulose
brasileiras, canadenses e americanas, no periodo de 1991 a 1998. O autor realizou a
analise separando as empresas em dois grupos, Investment Grade e High Yield Grade,
sendo que todas as brasileiras entraram no segundo, ao qual pertencia o rating
soberano do Brasil no periodo em questdo. Observou-se que, de fato, ha diferenca no
custo de captacdo das companhias americanas e canadenses entre 0s dois grupos de
risco de crédito e que as empresas brasileiras pagaram spreads compativeis ao grupo a
gue pertenciam. Em uma anélise em que comparou as captacdes que ocorreram em
cada um dos anos, Mauricio Valle obteve evidéncias de que emissdes com mesma nota
de crédito, mesmo segmento de mercado e prazos semelhantes tiveram custos
diferentes, o que pode indicar alguma deficiéncia das agéncias na atribuicdo do rating.
Apesar disso, a conclusdo do estudo foi que a nota de crédito influencia a remuneracao

dos titulos emitidos, ainda que a nota atribuida ndo seja a mais adequada.

Gabbi e Sironi (2005) analisaram os spreads de titulos emitidos internacionalmente
entre 1991 e 2001, por companhias canadenses, europeias, japonesas e americanas.
Os autores analisaram a eficiéncia do mercado primério, a técnica de pricing e de
colocagdo, além de caracteristicas especificas das emissdes. Os principais resultados
foram que o rating € o fator mais importante na determinacdo do spread entre a
remuneracao do bond e a Treasury equivalente, o tratamento fiscal do bond representa
parcela relevante dos spreads, enquanto a eficiéncia do mercado primario e a liquidez
do mercado secundario possuem baixo poder explicativo. Além disso, o estudo

encontrou que, mesmo apoés controlar pelo rating, as emissdes subordinadas tém
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remuneracao maior do que as emissodes seniores. Adicionalmente, segundo os autores,
a confianca dos investidores na nota de crédito atribuida pelas agéncias de rating
aumentou ao longo dos anos, e ainda, que as discrepancias de notas de diferentes
agéncias para um mesmo bond sao percebidas como um alto grau de incerteza sobre o

risco de inadimpléncia do emissor.

Paiva e Savoia (2006) avaliaram o efeito das variaveis rating, indexador, maturidade,
risco Brasil — Embi -, taxa basica de juros, diferencial entre taxas de curto e longo prazo,
comportamento de indice de acdes e da taxa de cambio sobre o spread de emisséo de
debéntures no Brasil, sendo que o spread foi calculado a partir da diferenca de
remuneracdo entre a taxa da emissdo e a taxa livre de risco (com base em titulos
publicos federais de prazos e indexadores semelhantes aos da emissédo). Com um
modelo de regressdo mudltipla os autores encontraram que a maior importancia na
determinacdo da remuneracdo € o indexador, seguida pela probabilidade de default.
Além disso, papéis indexados ao IGP-M tendem a ter spreads maiores e ainda, que ha

correlagédo negativa entre a maturidade e o spread.

No mercado internacional ha uma bibliografia bastante ampla a respeito de titulos
corporativos. No Brasil ainda ha poucos estudos sobre o assunto, possivelmente devido
as dificuldades em obter bases de dados para a realizacdo de estudos. Nossas seéries
de dados nao sao suficientemente longas para permitir seu uso em alguns modelos de
séries temporais. Além disso, as caracteristicas dos titulos privados brasileiros
dificultam as andlises. Por se tratar de um instrumento bastante flexivel, ndo ha

padronizagdo de prazos, indexador, clausulas de vencimento antecipado, garantias.
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2.  AMOSTRA, VARIAVEIS, ESTATISTICA DESCRITIVA E ANA LISE EMPIRICA

2.1. Amostra

Os dados que serdao utilizados foram obtidos através do Sistema Nacional de

Debéntures (SND) e estdo disponiveis no site www.debentures.com.br, que € mantido

pela Anbima.

Foram levantadas as debéntures registradas no SND desde o ano 2000 até set/2011.
Foram 595 registros, dos quais 85 de empresas de leasing, que por atuarem no setor
financeiro possuem uma estrutura de riscos diferente das demais empresas, de forma
gue os determinantes da remuneracdo dos titulos dessas companhias ndo sdo o0s
mesmos das demais, excluimos, portanto essas emissdes. Chegamos a um banco de
dados de 510 emissdes, das quais 153 emissbes seguindo a ICVM n° 400 e 357
emissbes seguindo a ICVM n° 476. Dentre essas emissGes, ndo encontramos
informacdes de 34 delas, que também foram excluidas. Das emissbes ICVM476, 150
ndo tiveram rating atribuido, buscamos entédo utilizar como proxy a nota de crédito da
companhia a época da emisséo, reduzindo para 99 o numero de emissfes excluidas
por auséncia de rating. Além disso, excluimos 34 emiss6es com indexadores menos
recorrentes devido a pequena quantidade de observacdes, como por exemplo, TR (21),
INPC (1) e ddlar (3).

Feito esse tratamento nos dados, selecionamos as emissdes cujas remuneracdes estdo
atreladas a taxa DI, ao IPCA e ao IGP-M. Finalizamos com um banco de dados com
informacdes de 343 debéntures, das quais 268 referenciadas ao DI, das quais 98
denominadas em % do CDI e 170 em DI + spread, 59 ao IPCA e 16 ao IGP-M.

Decidimos entdo, por desconsiderar as emissdes indexadas ao IGP-M. Com poucas
observacdes, notamos também que este tem sido um indicador menos utilizado nas
emissfes mais recentes, e que o proprio Tesouro Nacional deixou de emitir titulos com
a remuneracao atrelada a esse indicador desde 2006, passando a oferecer dentre os

novos titulos indexados a indice de precos somente aqueles atrelados ao IPCA, que é
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“referéncia para o sistema de metas de inflacdo e esta mais em linha com o superavit
primario do governo” (SILVA, A.C.; CARVALHO, L.O.; MEDEIROS, O.L., 2009).

Desse modo, encerramos com uma amostra composta por 327 debéntures, indexadas
ao Dl e ao IPCA.

2.2 Descrigédo das Variaveis

Remuneracéo

A remuneracdo das debéntures, em grande parte das vezes, é definida através do
processo de bookbuilding. Esse processo consiste na consulta ao mercado realizada
pelo coordenador lider, através da coleta de intengdes de investimento, na qual os
investidores expressam seu apetite pelo titulo que esta sendo ofertado. A taxa final de
remuneracdo € definida nesse processo como num leildo, tendo em vista a quantidade
de debéntures que seria demandada pelos investidores dados diferentes niveis de taxa,
limitadas a taxa maxima proposta pela companhia. A taxa de juros definida consiste em

custo para as companhias emissoras e rentabilidade para os investidores.

As debéntures da nossa amostra tém sua remuneragao atrelada ao IPCA e a DI. Para
as indexadas ao DI, a remuneracdo pode ser em percentual do CDI (por exemplo,
105% do DI) ou na forma de DI acrescido de um spread (por exemplo, DI + 1,3%). Para
obtermos uma série Unica de debéntures indexadas ao DI, transformamos as taxas de
percentual do DI para DI acrescido de spread, multiplicando o percentual do DI Over,

divulgado pela CETIP, na data de emisséo.

Rating

A remuneracao dos titulos privados leva em consideragcdo o custo de oportunidade do

investidor (correspondente a remuneracéo de um investimento livre de risco de mesmo
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prazo) e um spread de crédito que reflete a probabilidade esperada de ndo pagamento
do titulo pela companhia. Esse ultimo componente é dificil de ser calculado, por esse
motivo os investidores utilizam como proxy para esse indicador o rating calculado por
agéncias especializadas. O rating reflete a opinido de cada uma das agéncias,
conforme suas metodologias, sobre a capacidade de pagamento de emissores, ou
ainda em relacdo a um titulo de divida especifico.

As notas de crédito corporativas atribuidas levam em consideracao os riscos relativos
ao negocio em que O emissor estd inserido — o risco do pais em que atua,
caracteristicas da industria, posicdo da companhia no mercado, compara¢cdo com
empresas concorrentes — e 0 risco financeiro da companhia — governancga, gestao de
riscos, estrutura do fluxo de caixa, estrutura de capital, liquidez. As agéncias separam
as notas em dois grupos, grau de investimento - que significa que na opinido da
agéncia esses emissores ou emissdes possuem elevado nivel de qualidade de crédito —
e grau especulativo — que significa que ho momento o emissor € capaz de cumprir com
suas obrigacdes financeiras, mas ha incertezas que podem afetar o risco de crédito

desta companhia/emissao.

O rating é uma variavel qualitativa. Para inserirmos no modelo, foi construida uma
escala de notas variando de zero a dez para cada um dos ratings, sendo que as notas
intermediarias foram obtidas através de uma interpolacdo linear, conforme tabela
abaixo. Para as emissdes com mais de uma nota de crédito, foi considerada a média

aritmética das notas, atribuindo 0 mesmo peso para as trés agéncias de risco.
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Tabela 1: Notas de crédito das principais agéncias atuantes no Brasil e nota

atribuida
Moody's Standard & Poors Fitch Ratings Nota Atribuida
| Aaa.br brAAA AAA(bra) 10,00
Aal.br brAAA- AAA-(bra) 9,41
2 Aa2.br brAA+ AA+(bra) 8,82
£ Aa3.br brAA AA(bra) 8,24
7 Al.br brAA- AA-(bra) 7,65
2 A2.br brA+ A+(bra) 7,06
3 A3.br brA A(bra) 6,47
g Baal.br brA- A-(bra) 5,88
© Baa2.br brBBB+ BBB+(bra) 5,29
Baa3.br brBBB BBB(bra) 4,71
L_ Bal.br brBBB- BBB-(bra) 4,12
o Ba2.br brBB+ BB+(bra) 3,53
‘% Ba3.br brBB BB(bra) 2,94
3 Bl.br brBB- BB-(bra) 2,35
8 B2.br brB+ B+(bra) 1,77
& B3.br brB B(bra) 1,18
g Caa.br brB- B-(bra) 0,59
y D.br brCCC+ CCC+(bra) 0,00

Fontes: Moody’s, Standard & Poors e Fitch Ratings.

Garantia

A garantia é uma forma de assegurar ao debenturista 0 pagamento do empréstimo,
constituido em forma de titulo privado, diminuindo o risco de crédito da emisséo. Por
esse motivo, espera-se que titulos com garantia tenham spreads menores. Entretanto,
John, Lynch e Puri (2003) encontraram que emissfes com garantia possuem spreads
maiores do que emissdes sem garantias, apos controlar pela nota de crédito da
emissdo. Segundo os autores, a diferenca é maior para as emissdes de rating mais
baixo, com garantia ndo imobilizada, com prazos maiores e com proxies para niveis
baixos de monitoramento. Isso deve ocorrer, pois problemas de agéncia afetam mais os

ativos com garantias do que os demais ativos, e a nota de crédito ndo incorpora esses
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problemas. Além disso, o problema de agéncia tem mais impacto sobre o spread de

emissfes com garantias.

Essa garantia pode ser Real, Flutuante ou ainda ndo existir. Na auséncia de garantia, a
debénture pode ser quirografaria ou subordinada. A garantia real € um bem dado em
hipoteca, alienacdo, alienacdo fiduciaria pela prépria emissora ou por terceiros. A
garantia flutuante apenas assegura ao debenturista preferéncia sobre o ativo da
companhia, de modo que em caso de liquidacdo da empresa o debenturista de um
titulo com garantia flutuante recebe antes de outros credores de debéntures com a
mesma caracteristica que tenham sido emitidas posteriormente e de créditos com

direitos reais de garantia.

As debéntures quirografarias ndo configuram nenhuma garantia ou preferéncia,
concorrendo em igualdade de condicdes com os demais credores quirografarios da

emissora.

Os detentores de debéntures subordinadas tem preferéncia apenas sobre os acionistas
da empresa em caso de liquidacdo da mesma, isto €, sdo os penultimos a receber.

Para essa variavel criamos duas dummies. Na primeira, DGarantia, atribuimos o valor
um para todas as emissfes que possuissem algum tipo de garantia, seja real ou
flutuante. Na segunda, DReal, atribuimos o valor um apenas para aquelas em que

havia garantia real.

Prazo

De acordo com Fabozzi (1993) o prazo € uma variavel relevante, pois além de indicar o
periodo pelo qual o investidor detera o titulo e recebera os pagamentos de juros e
principal, a remuneracao e a volatilidade do preco do titulo dependem deste. Segundo o
autor, maior € o spread de crédito exigido pelo investidor quanto maior prazo do
corporate bond. Isso significa que existe uma curva a termo dos spreads de credito,
construida com base na estrutura de juros pagos pela Treasury, adicionando um spread

relativo a probabilidade de default.
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Volume

O Volume da emisséao esta associado a liquidez e conforme verificado por Gongalves e
Sheng (2010), papéis com maior liquidez tem menor spread exigido pelos investidores

do que aqueles com menor liquidez.

Setor

Cada setor da economia tem suas especificidades, determinado padrédo de margens,
estrutura de capital, geracdo de fluxos de caixa, e, consequentemente, diferentes
estruturas de risco. Segundo Fabozzi (1993) restricbes no gerenciamento das
obrigacfes, sejam estas regulatorias ou impostas pela prépria companhia, e também as
restricbes daqueles que concedem crédito que dependem das particularidades de cada

setor e do prazo, influenciam na determinacgéo da forma da curva de juros de crédito.

No Brasil, os setores de energia e de telecomunicacfes sao fortemente regulados pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) e pela Agéncia Nacional de
Telecomunicacdes (Anatel), respectivamente, o que Ihes confere caracteristicas muito
particulares. Em Sheng e Saito (2005) os autores esperavam encontrar um spread mais
elevado para essa essas empresas, ja que, naguele momento, costumavam ser mais
alavancadas, dado o processo de privatizagbes e as elevadas necessidades de
investimentos para melhoria da eficiéncia, exigida pelas agéncias reguladoras, o que

fez com que tomassem grande quantidade de recursos nos mercados interno e externo.

Tipo de emiss&o (ICVM n° 400 ou 476)

Conforme mencionado anteriormente, desde a ICVM n° 476, publicada em 2009, esse
tipo de emissédo tem sido amplamente utilizado no mercado brasileiro. Dadas suas
caracteristicas especificas, como dispensa de registro na CVM, restricbes de

distribuicdo, prazo minimo para manter o titulo na carteira, ser uma emissao desse tipo
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deve ter influéncia positiva sobre o spread exigido pelos investidores, isto €, espera-se

gue a rentabilidade exigida seja superior para esse tipo emissao.

CDS

O Credit Default Swap (CDS) é um contrato que garante ao seu comprador protecao
contra o inadimplemento de um titulo de crédito especifico. O investidor paga um
spread, trimestral, semestral ou percentual do principal, que consiste no custo da
protecdo para o comprador do CDS. O CDS pode ser relativo a um titulo corporativo ou
soberano. Quanto maior o risco de inadimplemento, maior sera o spread do CDS,

podendo assim ser utilizado como medida de risco de crédito.

Utilizamos o CDS como proxy para a percepcao dos mercados internacionais em
relacdo & economia brasileira, 0 que deve influenciar a remuneracdo das debéntures
exigida pelos investidores. Em momentos de menor aversdo a riscos, de maior
estabilidade nos mercados, as empresas sdo capazes de captar recursos a taxas

inferiores as de momentos com maior incerteza.

Em Sheng e Saito (2005), os autores utilizaram o Emerging Market Bond Index — Brasil
(EMBI-Brazil), indicador que é calculado com base na média dos precos de titulos
brasileiros. “Quando o agente do mercado tem expectativa positiva em relagdo ao
ambiente econdmico brasileiro, elevam-se os precos dos titulos brasileiros e cai a taxa
de retorno do titulo, melhorando o risco-Brasil” (SHENG, H.H.; SAITO, R., 2005). A
época do desenvolvimento do artigo esse indicador era amplamente utilizado como
medida de risco-pais, atualmente a medida mais difundida como proxy para isso é o
CDS.

Para inserir essa variavel no modelo, calculamos a mediana do CDS no periodo da
amostra e construimos uma dummy em que atribuimos 1 para 0s momentos em que 0

CDS estava acima da mediana e 0 para 0s momentos em que se encontrava abaixo.
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2008

Esta variavel foi inserida no modelo para capturar eventuais mudancas nos
determinantes da remuneracdo das debéntures com a crise financeira de 2008, sendo
assim, podemos dizer que é a variavel mais importante do modelo, jA que esta é a
maior contribuicdo deste trabalho para a literatura. Para tanto, criamos duas dummies.
A primeira atribui o valor um para todas as emissdes que ocorreram a partir de 01 de
janeiro de 2008 e zero para as demais. A segunda dummy, atribui um para as
debéntures emitidas a partir de 15 de setembro de 2008, data do pedido de concordata
do banco de investimentos Lehman Brothers, fato que foi considerado o estopim da
crise financeira internacional.

Selic

Inserimos a taxa Selic no modelo como proxy para o custo de oportunidade do
investidor, considerando que esta seria a rentabilidade obtida por ele caso optasse por

investimentos alternativos as debéntures.

Listada

Criamos uma dummy em que atribuimos um as emissfes de empresas que possuem

acOes negociadas na Bovespa e zero para as demais (SANVICENTE, 2001).

Governanga

Governanca Corporativa € o sistema de monitoramento e incentivos implementado por
cada companhia para administra-la, controla-la a fim de diminuir o conflito de agéncia,
decorrente da diferenca entre os interesses dos acionistas e dos administradores das

empresas. As boas praticas de governanga corporativa incluem transparéncia,
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equidade e responsabilidade corporativa, e tém o intuito de garantir ao acionista o
retorno do investimento realizado na companhia.

Tanto nos mercados de economia em desenvolvimento quanto de economias
avancadas sao discutidas as maneiras de se resolver os problemas de governanca e

gual o melhor modelo a ser adotado para tanto.

De acordo com um estudo de Rabelo e Vasconcelos (2002), no Brasil, a forma
organizacional predominante é de grupos empresariais familiares, o que segundo o0s
autores ocorre devido a sucessivas intervencdes e politicas industriais por parte do
Estado ao longo dos anos, prejudicando a criagdo de companhias locais com
competitividade global. Para os autores, um marco importante para a governanca foi o
processo de privatizacbes a partir dos anos 1990, o que resultou em importantes
empresas com controle dividido entre grupos locais, empresas estrangeiras, fundos de
penséo e de investimentos. Para eles, o desenvolvimento do mercado de capitais, com

maior participacdo dos investidores institucionais, é importante para a melhora das

estruturas organizacionais das companhias.

Desde dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo lancou segmentos de
listagem das empresas (conforme Tabela 1), com o intuito de defender o interesse dos

investidores, aos quais as companhias podem aderir voluntariamente.

Para o nosso modelo, criamos uma dummy governanca, atribuimos um para as

empresas pertencentes ao Novo Mercado e ao Nivel 2, e zero para as demais.



Tabela 2: Comparacédo entre os segmentos de listagem

NOV O MERCADO NiVEL 2 NiVEL 1

Permite a existéncia
de agdes ON e PN
somente de agées (comdireitos

ON

Permite a . oA .
Permite a existéncia

de acdes ON e PN
(conforme legislacao)

Caracteristicas das Agdes existéncia
Emitidas

adicionais)

Percentual Minimo de A¢des em L.
. No minimo 25% de free float
Circulagao (free float)

Distribuigdes publicas de agdes Esforcos de dispersao acionaria

Vedagédo a disposigdes Limitacao de voto inferior a 5% do

estatutarias (a partir de capital, quorum qualificado e "clausulas

10/05/2011) pétreas”
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da BM&F Bovespa

BOVESPA MAIS

Somente acdes ON podem sser
negociadas e emitidas, mas é
permitida a existéncia de PN

25% de free float até o 7° ano de
listagem, ou condicdes minimas

de liquidez

N&o ha regra

Nao ha regra

TRADICIONAL

Permite a
existéncia de acoes
ON e PN (conforme
legislacao)

Nao ha regra

Composi¢do do Conselho de
Administragao

Vedagédo a acumulagéo de

cargos (a partir de 10/05/2011)

Obrigagdo do Conselho de
Administragéo (a partir de
10/05/2011)

Minimo de 5 membros, dos quais pelo L. . -
. Minimo de 3 membros (conforme legislacao)
menos 20% devem ser independentes

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal o,

. o . Nao ha regra
executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da
Manifestagao sobre qualquer oferta
publica de aquisicao de acdes da Nao ha regra

companhia

Demonstragdes Financeiras Traduzidas para o inglés Conforme legislacao

Reunido publica anual e

calendario de eventos Obrigatorio Facultativo

corporativos
Divulgag o adicional de

Politica de negociacéo de valores mobiliarios e codigo de

informagdes (a partir de N&o ha regra

10/05/2011)

conduta

100% para acoes ON
ePN

100% para acoes ON
e 80% para PN (até
09/05/2011)

Obrigatoriedade em caso de

- - 80% para acoes ON
100% para acoes 80% para agoes ON

(conforme
ON

Concessao de Tag Along (con legislacio) 100% para acoes ON
conforme legislacao

legislacao)

Oferta publica de aquisicao de Obrigatoriedade emcaso de

agdes no minimo pelo valor fechamento de capital ou saida do Conforme legislacao fechamento de capitalou saida Conforme legislagcao

econdmico segmento do segmento

Adesédo a Camara de Arbitragem

Obrigatorio Facultativo Obrigatorio Facultativo

do Mercado

Fonte: BM&F Bovespa.

Dentre as variaveis consideradas em nossos modelos, mencionadas acima, podemos
observar algumas delas em trabalhos realizados anteriormente, que, assim como este,
buscaram os determinantes da remuneracdo das debéntures no Brasil, conforme tabela

a seqguir. Esses trabalhos estdo contemplados no referencial tedrico.
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Tabela 3: Variaveis incluidas nos modelos e a liter  atura

Variavel Trabalhos em que foram consideradas  Signific ante
Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) N&o
Rating She.ng e. Salto.(2005) Sfm
Fraletti e Eid Junior (2005) Sim
Paiva e Savoia (2006) Sim
Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) N&o
Prazo She.ng e. Salto.(2005) N(‘EIO
Fraletti e Eid Junior (2005) Nao
Maturidade: Paiva e Savoia (2006) Sim
Volume She.ng e. Salto.(2005) S|~m
Fraletti e Eid Junior (2005) Nao
Garantia She.ng e. Salto.(2005) N§o
Fraletti e Eid Junior (2005) Sim
Setor Sheng e Saito (2005) Sim
CDS Embi-Brasil: Sheng e Saito (2005) Sim
Embi-Brasil: Paiva e Savoia (2006) Sim
Listada indice de Acdes: Fraletti e Eid Junior (2005) Sim
indice de Ac¢des: Paiva e Savoia (2006) Sim

Selic Paiva e Savoia (2006) --

Fonte: Elaboracéo prépria.

Em Paiva e Savoia (2006), embora os autores tenham estudado a variavel Selic, a
mesma nao foi inserida no modelo por estar correlacionada com o spread entre a taxa

de swap de pré de 360 e de 30 dias, variavel esta considerada na estimacao.



38

2.3. Anélise Empirica

Para estudar a relacdo entre a remuneracdo das debéntures e as caracteristicas da
emissdo, em especial, a influéncia da nota de crédito, utilizaremos o método de

regressao linear multipla dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
Partimos do modelo expresso pela seguinte equacao:

() Remuneracdo = a + 31 Rating + 32 Prazo + 33 LnVolume + 34 DEmissao + 35
DGarantia + 6 DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + B9 Selic + 10 DListada + 11
DGovernanca + 312 D2008

Entretanto, estimamos também duas variacfes deste modelo.

Na primeira, substituimos DGarantia por DReal e na segunda, substituimos D2008 por

DLehman (dummies descritas na secao anterior).

Dessa forma, foram quatro os modelos estimados para cada um dos indexadores e
também para a série em que consideramos todas as emissdes, para a qual

transformamos cada um dos spreads em uma taxa.

(i) Remuneracdo = a + B; Rating + B, Prazo + B3 LnVolume + B4 DEmisséo + (35
DReal + Bg DSetor + B; D476 + Bg DCDS + Bg Selic + Bip DListada + Bi1
DGovernanca + 312 D2008

(i) Remuneracdo = a + B; Rating + B, Prazo + B3 LnVolume + B, DEmissdo + (35
DGarantia + Bs DSetor + 37 D476 + Bg DCDS + Bo Selic + B1o DListada + P11

DGovernanga + 1> DLehman

(iv) Remuneragdo = a + B; Rating + B2, Prazo + B3 LnVolume + B, DSérie + Bs
DEmissédo + B DSetor + By D476 + g DCDS + By Selic + B1o DListada + P11
DGovernancga + 312 DLehman
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Inicialmente, a variavel remuneracéo estava representada pelo spread sobre o CDI para
a série DI+, por um percentual no caso da série % do CDI, e o spread sobre o IPCA no
caso da série indexada ao IPCA. Entretanto, observamos que desta forma a andlise
realizada sobre o impacto da variavel Selic na variavel dependente estava sendo

analisado erroneamente.

Para solucionar este problema, realizamos algumas transformacfes na variavel e em

alguns modelos também na variavel Selic. Chegamos entéo a novas variaveis:

Selicipca, que consiste na diferenca entre a Taxa Selic e o IPCA esperado para

doze meses a frente segundo o relatério Focus do Banco Central na data de emisséao;

Jurosipca, utilizada na série indexada ao IPCA, que é dada pelo IPCA esperado
para doze meses a frente segundo o relatorio Focus adicionado do spread definido no

bookbuilding;

Selicdi, que se d& pela diferenca entre a Taxa Selic e a Taxa DI na data da

emissao;

Taxa, que para a série DI+ refere-se a adicdo do spread ao DI e para a série % do
CDI a transformacdo desse percentual em taxa, tendo como base o DI na data da

emissao.

2.4. Estatisticas Descritivas

As caracteristicas de cada uma das amostras podem ser observadas nas tabelas
abaixo, para cada um dos cinco grupos amostrais para 0s quais realizamos as

regressoes.

Em nossa amostra que possui 327 observagdes, sdo predominantes as emissdes com
taxas de rentabilidade denominadas em DI + spread. Vale lembrar que nesse indexador
h& uma parcela prefixada de remuneracdo, o que pode indicar que o investidor tem
alguma preferéncia por mais previsibilidade quando opta por adquirir um titulo com este

tipo de rentabilidade. E interessante observar que, em média, a taxa de remunerac&o
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final da debénture com esse tipo de indexador (DI na data de emissao adicionado do
spread) é inferior a taxa Selic, 0 que ndo ocorre em nenhuma das outras séries.

O periodo em questéo neste estudo contempla momentos de elevada incerteza quanto
aos rumos da economia brasileira, e ainda com instabilidade macroecondmica, além de
elevada aversdo a riscos. Isso pode ser verificado ao observarmos as taxas de

remuneracdo maximas, bem como a Selic.

Podemos notar que, em média, as emissdes indexadas ao IPCA sdo mais longas e,
ainda, que possuem remuneracao superior as demais. A nota de crédito média dessas

emissoes é inferior as indexadas ao DI.

Embora tenhamos buscado informacdes de emissdes entre 2000 e 2011, as indexadas
ao IPCA estdo concentradas apos 2006, com a maioria ainda depois de 2009. Esse fato

justifica a diferenca da Selic média, e maxima entre as amostras.

Na Tabela 6, podemos observar as estatisticas descritivas de todas as emissoes.
Verificamos que o prazo médio das operacdes realizadas entre 2000 e 2011 foi de 5,5
anos, com remuneracéo de 12,79%, 1,75 pontos percentuais acima da Selic média no
periodo (11,04%).

Tabela 4: Estatisticas Descritivas - Emissdes index adas ao IPCA

59 obs.

Média Desvio-padrdo Minimo Méaximo
Prazo (anos) 6,40 260 3,00 12,00
N° da Emissao 2,60 1,80 1,00 9,00
Rating 7,00 2,17 2,35 10,00
Juros (spread emissé&o) 8,54 1,14 6,00 12,87
Selic 10,13 154 8,75 13,75
Taxa de Remuneracao (a.a.) 13,27 1,33 10,59 18,29
Selic + Ipca 5,40 155 3,01 8,82

Fonte: Elaboragéo propria.



Tabela 5: Estatisticas Descritivas - Emissfes index

adas ao DI - % do CDI

98 obs.

Média Desvio-padrdo Minimo Maximo
Prazo (anos) 5,19 2,75 1,00 12,00
N° da Emissao 2,77 200 1,00 14,00
Rating 7,65 164 2,35 10,00
% do CDI (remuneracéao) 111,22 6,51 102,50 145,00
Selic 11,18 236 8,75 19,75
Taxa de Remuneracao (a.a.) 12,24 2,37 9,18 21,36

Fonte: Elaboracéo prépria.

Tabela 6: Estatisticas Descritivas - Emissfes index

adas ao DI — DI + spread

170 obs.

Média Desvio-padrdo Minimo Méaximo

Prazo (anos) 5,40 191 1,00 12,00
N° da Emissao 3,40 2,74 1,00 13,00
Rating 7,26 1,86 2,35 10,00
Taxa de Remuneracédo (a.a.) 11,17 2,08 8,58 19,72
Selic 11,28 2,07 8,75 19,75
Spread 1,78 098 0,25 7,00
Selic - DI 0,12 0,03 -0,04 0,29

Fonte: Elaboragéo propria.
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Tabela 7: Estatisticas Descritivas - Emissfes index
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adas ao DI — séries juntas

268 obs.
Média Desvio-padrdo Minimo Maximo
Prazo (anos) 5,20 2,70 1,00 12,00
N° da Emissio 2,80 2,00 1,00 14,00
Rating 7,65 164 2,35 10,00
Taxa de Remuneracao (a.a.) 12,24 2,37 9,18 21,36
Selic 11,18 236 8,75 19,75
Fonte: Elaboracéo prépria.
Tabela 8: Estatisticas Descritivas — Todas as emiss  0es
327 obs.
Média Desvio-padrdo Minimo Maximo
Prazo (anos) 5,51 2,40 1,00 12,00
N° da Emissio 3,07 240 1,00 14,00
Rating 7,33 187 2,35 10,00
Taxa de Remuneracao (a.a.) 12,79 2,15 9,18 22,12
Selic 11,04 2,11 8,75 19,75

Fonte: Elaboracéo prépria.

3. RESULTADOS EMPIRICOS

Partindo dos quatro modelos e das transformacdes das varidveis acima descritas,

realizamos, através do programa estatistico Stata 9.0, as regressfes em cinco grupos,

cada um dos indexadores — IPCA, DI + spread e % do CDI -, série conjunta das

emissOes atreladas ao DI e da série de todas as emissdes juntas.
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Emissdes indexadas ao IPCA

* Variavel dependente: Jurosipca

« Dentre as variaveis explicativas: Selic

Jurosipca = a + 1 Rating + 32 Prazo + B3 LnVolume + 34 DEmisséo + Bs DGarantia
+ Bs DSetor + B7 D476 + Bg DCDS + By Selic + B1o DListada + B11 DGovernanga +
B12 D2008

Jurosipca = a + 3; Rating + 32 Prazo + 33 LnVolume + 3, DEmisséo + 35 DReal + 35
DSetor + B7 D476 + Bg DCDS + B¢ Selic + B1o DListada + B;; DGovernanca + (12
D2008

Jurosipca = a + 31 Rating + 32 Prazo + B3 LnVolume + 34 DEmisséo + Bs DGarantia
+ Bs DSetor + B7 D476 + Bg DCDS + By Selic + B1o DListada + B11 DGovernanga +
B12 DLehman

Jurosipca = a + B; Rating + B, Prazo + 33 LnVolume + B4 DEmissao + s DReal + Bg
DSetor + B7 D476 + Bg DCDS + B¢ Selic + B1o DListada + B;; DGovernanca + (12
DLehman

* Variavel dependente: Juros

» Dentre as variaveis explicativas: Selicipca

Juros = a + 31 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmissao + 5 DGarantia +
6 DSetor + B7 D476 + B8 DCDS + (9 Selicipca + 10 DListada + (11
DGovernanca + 12 D2008
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6. Juros = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmisséo + 35 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +

B12 D2008

7. Juros = a + 1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmissao + 5 DGarantia +
6 DSetor + B7 D476 + B8 DCDS + (9 Selicipca + B10 DListada + (11

DGovernanca + 312 DLehman

8. Juros = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmisséo + 35 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 DLehman

Tabela 9: Resultado da regresséo com o indexador IP  CA
Taxa de rentabilidade: IPCA
Modelo 1 | 2 3 | 4 5 | 6 7 | 8
Garantia Garantia real | Garantia Garantia real | Garantia Garantia real | Garantia Garantia real

Ap6s 2008 Apés Lehman Ap6s 2008 Apds Lehman
Variavel dependente Jurosipca Juros
Constante 18,181***  15,751*** 21,434**  19,126*** 9,389%** 8,996*** 12,491%** 12 215%**
Rating -0,206** -0,235** -0,140 -0,169 -0,301**  -0,308*** -0,239** -0,248**
Prazo 0,192%** 0,187*** 0,172%* 0,168** 0,118*** 0,122%** 0,106** 0,112**
LnVolume -0,038 0,027 -0,227 -0,170 0,066 0,082 0,093 -0,082
Emissao -0,155*%* -0,134** -0,187** -0,167** 0,049 -0,040 -0,071 -0,060
Dgarantia -0,862%** - -0,959*** -0,317 -- 0,0427 --
Dreal -- -0,281 -- -0,383 -- -0,175 - -0,290
Dsetor -0,173 -0,144 -0,295 -0,269 -0,323 -0,311 0,425* -0,412
D476 1,084*** 0,792** 0,965** 0,658 0,447* 0,392 0,399 0,338
DCDS 2,272 1,917* 6,030%** 5,698*** 1,745% 1,656** 4,715%* 4,721%%*
Dlistada -0,413 -0,146 -0,272 0,003 -0,134 -0,085 0,057 -0,009
Selic -0,381***  -0,284** -0,338** -0,236 -- -- -- -
Selicipca -- -- -- -- -0,189** -0,182** -0,189* -0,183*
Dgovernanca 0,631** 0,553 0,689** 0,591 0,100 0,079 0,177 0,137
Dinicio476 -3,927*** -3,968*** dropped dropped -2,980*** -3,066*** dropped dropped
D2008 4,072%** 4,203*** -- 3,426*** 3,482*** -- -
DLehman - - -0,327 -0,257 - - 0,029 -0,086
R? Ajustado 0,7557 0,7026 0,6133 0,5516 0,7620 0,7529 0,6237 0,6097

N° de observacdes: 59

* Significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%

Fonte: Elaboragéo propria.

Como podemos observar, nos modelos em que substituimos D2008 por Dlehman, ao

realizar a estimacédo, o Stata omitiu a variavel dinicio476. Isso ocorreu, pois o programa
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identificou a dependéncia entre esta variavel e alguma outra variavel independente. O
teste realizado para identificar essa dependéncia ndo foi conclusivo, entretanto, o fato
de ter ocorrido ap0s a substituicdo de uma das variaveis explicativas, sugere que seja

com essa variavel.

A partir da tabela acima, podemos observar que os principais determinantes para a
remuneracdo das debéntures indexadas ao IPCA séo Rating, Prazo, expectativa quanto
ao momento econdmico - representada pela dummy DCDS - e a taxa basica de juros
da economia. Além disso, o fato da emisséo ter ocorrido apds a ICVM n°® 476 e o ano de

2008, também influenciam a remuneracao da debénture.

3.2. Emissoes indexadas ao DI

3.2.1. %do CDI

1. Taxa =a + 1 Rating + B2 Prazo + B3 LnVolume + B4 DEmissao + 5 DGarantia +
6 DSetor + B7 D476 + B8 DCDS + (9 Selicipca + 10 DListada + (11
DGovernanca + 12 D2008

2. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 4 DEmissao + 35 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 39 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernancga +
12 D2008

3. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmisséao + 5 DGarantia +
B6 DSetor + B7 D476 + B8 DCDS + (B9 Selicipca + B10 DListada + (11

DGovernancga + 312 Dlehman

4. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + 4 DEmissao + 35 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 39 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 Dlehman
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Tabela 10: Resultado da regressado com o indexador D 1 (% do CDI)

Taxa de rentabilidade: DI (% do CDI)

Modelo 1 | 2 3 | 4
Garantia  Garantiareal | Garantia  Garantia real
Apo6s 2008 Apo6s Lehman
Variavel dependente Taxa
Constante 2,172** 2,087** 2,353** 2,266**
Rating -0,188***  -0,017*** -0,192*** -, 177***
Prazo 0,016 0,017 0,019 0,020
LnVolume -0,136** -0,137** -0,140***  -0,140***
Emissao -0,027 -0,016 -0,023 -0,012
Dgarantia 0,186 -- 0,187 --
Dreal -- 0,567** -- 0,568**
Dsetor -0,055 -0,03 -0,048 -0,023
D476 -0,457** -0,417** -0,385** -0,345**
DCDS -0,661* -0,53 -0,665* -0,533
Dlistada -0,175 -0,214 -0,172 -0,210
Selic 1,190*** 1,183*** 1,183*** 1,176***
Dgovernanca 0,306** 0,352** 0,312** 0,358***
Dinicio476 1,345%** 1,351*** 1,505*** 1,509***
D2008 0,266 0,264 - -
DLehman -- -- dropped dropped
R’ Ajustado 0,9614 0,9633 0,9616 0,9635

N° de observacdes: 98
* Significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%

Fonte: Elaboragéo propria.

Na regressdo com a amostra das debéntures referenciadas em % do CDI, a variavel
Rating foi significativa, assim como, diferentemente da amostra IPCA, o volume da
emissdo. O tipo de emissdo (ICVM 400 ou ICVM 476) também influencia a
remuneracgdo, além da presenca no Novo Mercado e no Nivel 2 da BMF&Bovespa e do
fato de ter sido emitida ap6s a validade da ICVM 476. Como era esperado, uma

elevacédo na taxa Selic provoca elevacao da remuneracgao do titulo privado.
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3.2.2. DI + spread
* Variavel dependente: Taxa

* Dentre as variaveis explicativas: Selic

1. Taxa =a + 1 Rating + B2 Prazo + B3 LnVolume + B4 DEmissao + 5 DGarantia +
6 DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + B9 Selic + B10 DListada + 11 DGovernanga +
12 D2008

2. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmissao + 35 DReal + 36
DSetor + 7 D476 + 38 DCDS + B9 Selic + 10 DListada + 311 DGovernanca + 12
D2008

3. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmisséao + 5 DGarantia +
6 DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + B9 Selic + 10 DListada + 11 DGovernanca +
12 Dlehman

4. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + 4 DEmissao + 35 DReal + 36
DSetor + 7 D476 + 38 DCDS + B9 Selic + 10 DListada + f11 DGovernanga + 312
Dlehman

e Variavel dependente: Taxa

» Dentre as variaveis explicativas: Selicdi

5. Juros = a + 1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + B4 DEmisséo + 5 DGarantia +
6 DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + B9 Selicdi + 10 DListada + 11 DGovernanca
+ 312 D2008
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6. Juros = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmisséo + 35 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 8 DCDS + (9 Selicdi + 810 DListada + 11 DGovernanca +
12 D2008

7. Juros = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmissao + 5 DGarantia +
6 DSetor + 7 D476 + B8 DCDS + (39 Selicdi + 10 DListada + 11 DGovernanca
+ 312 DLehman

8. Juros = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmisséo + 35 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 8 DCDS + (39 Selicdi + 810 DListada + 11 DGovernanca +
12 DLehman
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Tabela 11: Resultado da regressdo com o indexador D | (DI + spread)

Taxa de rentabilidade: DI (DI + spread)

Modelo 1 | 2 3 I 4 5 | 6 7 | 8
Garantia Garantia real | Garantia Garantia real | Garantia Garantia real | Garantia Garantia real
Apos 2008 Apbs Lehman Ap6s 2008 Apo6s Lehman
Variavel dependente Taxa Juros
Constante -0,328*** -0,330%** -0,363*** -0,366*** 6,227+ 6,025*** 6,174*** 5,970***
Rating 0,000 0,000 -0,001 -0,001 -0,211%+*  -0,215%** -0,211%*  -0,216***
Prazo -0,001 -0,001 0,000 -0,0004 -0,018 -0,014 -0,014 -0,01
LnVolume 0,004 0,004 0,004 0,005* -0,164** -0,151** -0,163** -0,149**
Emissao 0,001 0,000 0,001 0,001 0,009 0,006 0,008 0,005
Dgarantia 0,004 - 0,004 -- 0,385* -- 0,384** --
Dreal -- 0,005 - 0,006 -- 0,357* - 0,361**
Dsetor 0,004 0,004 0,006 0,007 -0,113 -0,137 -0,152 -0,176
D476 0,012* 0,12* 0,005 0,006 0,029 0,05 0,063 0,085
DCDS -0,043**  -0,043*** -0,056***  -0,056*** 0,294 0,278 0,059 0,039
Dlistada -0,005 -0,005 -0,006 -0,006 -0,484** -0,502%** 0,454** -0,470**
Selic 1,009*** 1,009*** 1,011%** 1,011%** - - -- -
Selicdi -- -- - - 0,975 1,041 1,882 1,965
Dgovernanca 0,005 0,005 0,005 0,006 0,026 0,030 -0,007 -0,003
Dinicio476 0,034*** 0,033*** -0,023 -0,024 0,272 0,265 -0,754 -0,777
D2008 -0,022** -0,022** -- -- 0,339 0,346 -- -
DLehman -- -- 0,052** 0,052** - -- 1,255** 1,276**

R? Ajustado 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,4774 0,4709 0,4873 0,4811

N° de observacées: 170
* Significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%

Fonte: Elaboragéo propria.

Como podemos ver nas estimagfes acima, ao utilizarmos “taxa” como variavel
dependente, os coeficientes da variavel rating sdo nao significativos e ainda positivos
nos modelos 1. e 2., 0 que contradiz o resultado encontrado em trabalhos anteriores.
Além disso, 0 R? das quatro primeiras regressées é muito préximo de um, podendo

indicar problemas de especificagdo nos modelos.

Repetimos, entdo, a estimacédo substituindo a variavel dependente por “juros” e dentre

as variaveis explicativas, substituimos “Selic” por “Selicdi”.

Apés a substituicdo da varidvel explicada, Rating tornou-se significativo e
negativamente correlacionado com a rentabilidade, assim como LnVolume.
Diferentemente do observado nas estimacbes com as amostras das duas primeiras
taxas de rentabilidade, o fato da companhia emissora ser negociada na BM&F Bovespa

influencia negativamente a remuneracao do titulo privado.
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E interessante notar que os coeficientes das dummies relacionadas as garantias s&o
significativas e positivas. Inicialmente esse resultado parece contra intuitivo, entretanto,
podemos pensar que emissdes com remuneracdo mais elevada podem ser de
empresas com maior risco de crédito, e que por esse motivo 0s investidores exijam a
existéncia de garantias. Em John, Lynch e Puri (2003) também verificou-se essa
relacdo e os autores isso deve ocorrer devido a problemas de agéncia, que afetam mais

0s ativos com garantias do que os demais ativos.

3.2.3. Séries DI + spread e % do CDI

1. Taxa =a + Bl Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + 34 DEmisséo + 35 DGarantia +
B6 DSetor + B7 D476 + B8 DCDS + B9 Selicipca + B10 DListada + (11
DGovernanca + 312 D2008

2. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmissao + 35 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 D2008

3. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmisséao + 5 DGarantia +
6 DSetor + B7 D476 + B8 DCDS + (9 Selicipca + [B10 DListada + (11

DGovernanca + 312 DLehman

4. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + 4 DEmisséao + 35 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 DLehman
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nta DI + spread e % do CDI

Taxa de rentabilidade: DI (série conjunta DI +

spread e %do CDI)

Modelo 1| 2 3 | 4
Garantia  Garantiareal | Garantia  Garantia real
Apo6s 2008 Apo6s Lehman
Variavel dependente Taxa
Constante 4,740*** 4,583*** 5,155%** 4,983***
Rating -0,218***  -0,217*** -0,218***  -0,217***
Prazo -0,005 -0,007 0,001 -0,001
LnVolume -0,173**  -0,160*** -0,180***  -0,167***
Emissao 0,006 0,004 0,005 0,003
Dgarantia 0,556*** -- 0,551*** --
Dreal -- 0,697*** - 0,693***
Dsetor 0,001 -0,018 -0,031 -0,049
D476 -0,212* -0,168 -0,133 -0,092
DCDS 0,120 0,170 -0,150 -0,090
Dlistada -0,353***  -(,334*** -0,319** -0,301**
Selic 1,096*** 1,087*** 1,083*** 1,074***
Dgovernanca 0,169 0,203* 0,149 0,183*
Dinicio476 0,468*** 0,460*** -0,758 -0,721
D2008 0,611*** 0,589*** - -
DLehman - -- 1,589*** 1,531***
R? Ajustado 0,9129 0,9135 0,9126 0,9131

N° de observacoes: 268

* Significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%

Fonte: Elaboracéo prépria.

Nas regressoes da amostra com todas as emissdes indexadas ao CDI (DI + spread e %

do CDI) conforme o esperado, o coeficiente da variavel rating foi significativo e

negativo, assim como de LnVolume, utilizado como proxy para liquidez, o que indica

gue quanto maior a liquidez do papel emitido, menor a taxa de retorno exigida.
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Ao contrario do observado na amostra % do CDI, a governanca nao foi significativa

para a amostra conjunta.

3.3. Emissbes indexadas ao IPCA e ao DI juntas

1. Taxa =a + Bl Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + 34 DEmisséo + 35 DGarantia +
B6 DSetor + B7 D476 + B8 DCDS + B9 Selicipca + B10 DListada + (11
DGovernanca + 312 D2008

2. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmissao + 35 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 39 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 D2008

3. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DEmisséao + 5 DGarantia +
B6 DSetor + B7 D476 + B8 DCDS + B9 Selicipca + B10 DListada + (11
DGovernanca + 312 DLehman

4. Taxa = a + B1 Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + 4 DEmissao + 35 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 39 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 DLehman
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Tabela 13: Resultado da regressao com as seéries jun  tas (IPCA, DI + spread e % do

CDI)
Taxa de rentabilidade: Séries conjuntas
Modelo 1 | 2 3 | 4
Garantia  Garantiareal | Garantia  Garantia real

Apos 2008 Apoés Lehman
Variavel dependente Taxa
Constante 8,684 *** 8,128*** 9,079%*** 8,522***
Rating -0,261***  -Q,254*** -0,260%**  -0,253***
Prazo 0,066*** 0,060** 0,073*** 0,067***
LnVolume -0,310%**  -0,281*** -0,318***  -0,289***
Emissao -0,025 -0,027 -0,026 -0,028
Dgarantia 0,650*** -- 0,644*** --
Dreal -- 0,882*** -- 0,875***
Dsetor 0,008 -0,009 -0,037 -0,055
D476 -0,508***  -0,463*** -0,425***  -(Q,381***
DCDS 0,554* 0,581** 0,142 0,171
Dlistada 0,197 0,203 0,223 0,230
Selic 0,961*** 0,958*** 0,953*** 0,950***
Dgovernanca -0,133 -0,053 -0,156 -0,077
Dinicio476 0,571** 0,552** -0,919 -0,927*
D2008 0,769*** 0,764*** - --
DLehman - - 2,006*** 1,997 ***
R? Ajustado 0,8007 0,8052 0,8029 0,8074

N° de observacoes: 327
* Significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%

Fonte: Elaboracéo prépria.

Nas regressfes com as séries juntas, observamos que, além do rating, foram
significativas para explicar a remuneragéo das debéntures as variaveis prazo, InVolume,
Dgarantia/Dreal, D476, Selic e ainda as variaveis relacionadas com a crise financeira de
2008, D2008/DLehman.
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Ao contrario do verificado por Sheng e Saito (2005), a dummy relacionada ao setor ndo

se mostrou significante.

Embora algumas dessas variaveis ndo tenham sido significantes nas estimacdes
individuais, a relevancia delas para a série com todas as emissdes traz resultados
interessantes, em linha com o que era esperado no momento em que decidimos inclui-
las nos modelos. As principais sdo (i) dummies relacionadas a garantias, que nos
mostra que ter garantia influencia a remuneracao, e mais, que se essa garantia for real,
o efeito € ainda maior; (ii) D476, que indica que ser uma emissao que segue as normas
da ICVM n° 476 influencia a taxa; (iii) Selic, cujo coeficiente positivo e significante
mostra que quanto maior a taxa Selic, maior sera a remuneracdo exigida pelos
investidores e (iv) as dummies relacionadas a crise financeira — D2008 e DLehman -,
gue nos mostram que houve influéncia positiva sobre a remuneracdo das emissdes 0
fato de terem ocorrido apés janeiro de 2008 e ainda, o efeito foi ainda maior depois do
pedido de concordata do Lehman Brothers, em setembro de 2008, o que, segundo 0s
coeficientes positivos e significantes encontrados nos modelos, significa que o
investidor passou a exigir um prémio maior para a aquisicdo de titulos de crédito

privado apos a crise financeira internacional.

A seguir, comparamos os resultados obtidos nos trabalhos anteriormente realizados
gue buscaram os determinantes da remuneracdo das debéntures no Brasil e o presente

trabalho, para a série em que consideramos todas as emissdes da amostra.
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Tabela 14: Comparacao entre os resultados obtidos e  m estudos anteriores e 0s

resultados da regressao com as séries juntas (IPCA, DI + spread e % do CDI)

Variavel Trabalhos em que foram consideradas Signific ante
Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) N&o
Sheng e Saito (2005) Sim
Rating Fraletti e Eid Junior (2005) Sim
Paiva e Savoia (2006) Sim
Beatriz Aguiar (2012) Sim
Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) N&ao
Sheng e Saito (2005) N&o
Prazo Fraletti e Eid Junior (2005) Né&o
Maturidade: Paiva e Savoia (2006) Sim
Beatriz Aguiar (2012) Sim
Sheng e Saito (2005) Sim
Volume Fraletti e Eid Junior (2005) N&o
Beatriz Aguiar (2012) Sim
Sheng e Saito (2005) N&ao
Garantia Fraletti e Eid Junior (2005) Sim
Beatriz Aguiar (2012) Sim
Setor Sheng e Sa.ito (2005) SiNm
Beatriz Aguiar (2012) N&o
Embi-Brasil: Sheng e Saito (2005) Sim
CDS Embi-Brasil: Paiva e Savoia (2006) Sim
Beatriz Aguiar (2012) Sim

Selic Paiva e Savoia (2006) --
Beatriz Aguiar (2012) Sim
Listada Beatriz Aguiar (2012) Nao
D476 Beatriz Aguiar (2012) Sim
Dinicio476 Beatriz Aguiar (2012) Sim
Governanga Beatriz Aguiar (2012) N&o
D2008 / DLehman Beatriz Aguiar (2012) Sim

Fonte: Elaboragéo propria.
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Como podemos observar, encontramos resultados divergentes dos verificados em
trabalhos anteriores apenas em uma das variaveis, a variavel Setor, 0 que pode ser
explicado pelas diferentes condi¢cbes do mercado de crédito das amostras de cada um
dos estudos. Sheng e Saito (2005) considerou o periodo de 1999 a 2004, enquanto a
amostra do presente estudo contempla emissdes de 2000 a 2011. Para as demais
variaveis, encontramos resultados semelhantes aos observados por pelo menos um dos
trabalhos em que foram consideradas. Vale ressaltar a diferenca entre os periodos das
amostras. Todos os trabalhos destacados na tabela foram concluidos ha alguns anos e

houve grandes mudancas nas condi¢cdes mercadoldgicas e econdmicas brasileiras.

As cinco Uultimas variaveis listadas na Tabela 14 ndo haviam sido levadas em
consideracdo por trabalhos anteriores. Dentre as novas variaveis incluidas podemos
destacar, principalmente, as dummies relacionadas a crise financeira de 2008.
Verificamos que a crise financeira internacional teve impacto sobre os determinantes da
remuneracdo das debéntures no Brasil. Além disso, encontramos resultado interessante
também em relagcdo as dummies relacionadas ao inicio de vigéncia da ICVM 476, ao
verificarmos que ser uma emissao que segue essa instrucdo, ou mesmo ter sido emitida

apos a data de vigéncia da mesma, influencia na remuneracéo das debéntures.
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CONCLUSAO

Este estudo reuniu as debéntures emitidas no Brasil entre janeiro de 2000 e setembro
de 2011, referenciadas na taxa DI e indexadas ao IPCA com o intuito de contribuir com
a pesquisa brasileira sobre o mercado de capitais, buscando os determinantes da
remuneragdo dos titulos privados aqui emitidos e, principalmente, com a analise do

impacto da crise financeira de 2008 sobre esses determinantes.

Primeiramente, o interesse foi verificar a importancia do rating para a definicdo da
remuneracao, conforme havia sido constatado por Sheng e Saito (2005) e observamos
gue, de fato, em todos os grupos de regressdes que realizamos esta variavel mostrou-
se significante e negativamente relacionada com a remuneracgédo, ou seja, quanto maior

o rating, menor a taxa de retorno exigida pelo investidor.

Entretanto, ao contrario do que foi constatado por Sheng e Saito (2005), a variavel
relativa a expectativa do mercado internacional acerca da economia brasileira, que teve
o0 CDS utilizado como proxy no presente estudo, ndo se mostrou significativa em todas

as estimacgoOes, apenas para a amostra composta por debéntures indexadas ao IPCA.

A principal inovagdo deste estudo em relacdo a literatura ja existente sobre o mercado
brasileiro de debéntures consiste na inclusdo de uma variavel que tem por interesse
avaliar se houve mudanca na remuneracdo das debéntures apds a crise financeira de
2008. Realizadas as estimagOes com as cinco amostras aqui consideradas, vimos que
houve sim uma mudanca. Verificamos que o0s investidores passaram a exigir um prémio
maior para alocar capital em titulos de crédito privado apds a crise financeira
internacional. Isso pode ser constatado através dos coeficientes positivos estimados e
da significancia da dummy D2008 ou DLehman e em alguns casos de ambas em todos
0s grupos de regressoes. Ainda, o coeficiente de DLehman foi maior do que de D2008,
0 que significa que uma debénture ter sido emitida depois do evento Lehman fez com
gue o spread exigido fosse ainda maior do que somente por ter sido emitida a partir de
2008.
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Uma das variaveis de controle inserida nos modelos foi a dummy relativa a existéncia
de garantias, sejam estas reais ou flutuantes. Foi interessante observar que o
coeficiente desta variavel € positivo e significante em algumas das regressfes. Em
principio a intuicdo nos diria que uma emissdo com garantia teria uma remuneragcao
menor exigida pelo investidor. Entretanto, com o resultado encontrado podemos pensar
gue se ha garantia a remuneragdo é maior, pois, provavelmente, o papel em questao
seja high yield, de forma que essa seja uma exigéncia do investidos para adquiri-lo.
Esse resultado também foi encontrado em John, Lynch e Puri (2003), e os autores
justificaram com o problema de agencia, que afetam mais ativos com garantias do que

os demais ativos.

Também pudemos verificar que o volume, utilizado aqui como proxy para liquidez
(SHENG E SAITO, 2008), tem impacto sobre a remuneracdo das debéntures, de modo
gue quanto maior o volume da emissdao, menor a taxa, resultado em linha com o

verificado por Chen et al (2007) no mercado americano.

Trabalho posteriores poderiam realizar a analise desenvolvida neste estudo
separadamente por grupos de rating, e adicionalmente, investigar se o titulo que possui
garantia corresponde a empresas com nhota de crédito pior, por exemplo, o que
denotaria maior risco em investir nesta companhia. Outra sugestédo seria a inclusao de
uma variavel de controle que trouxesse a informacédo da taxa a que os titulos estao
sendo negociados no mercado secundario. Para que esta comparacdo possa ser

realizada, precisa ocorrer entre titulos com caracteristicas semelhantes.
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APENDICE A — RESULTADOS DAS REGRESSOES

Emissfes indexadas ao IPCA

0 Variavel dependente: Jurosipca

0 Dentre as varidveis explicativas: Selic

1. Jurosipca = a + B1 Rating + p2 Prazo + 3 LnVolume + 4 DSérie + 5 DGarantia +
B6 DSetor + 37 D476 + 8 DCDS + B9 Selic + B10 DListada + 11 DGovernanca +

B12 D2008

Source &8 daf M8 Number of obs = 59

F{ 13, 45) = 14.80

Model 83.8217915 13 6.44783011 Prob > F = 0.0000
Residual 15.6023081 45 .435606847 R-squared = 0.8105
Adj R-squared = 0.7557

Total 103.4241 58 1.78317413 Root MSE .66001
jurosipca Coef. Std. Err t =N = [{95% Conf. Intervall]
rating -.2066024 .0879719 -2.35 0.023 -.3837869 -.029418
prazo .19206 .0474806 4.05 0.000 .0964291 .2876508
lnvolume -.0384089 .1133174 -0.34 0.736 -.2666419 .1898241
emissao -.1554298 .0603338 -2.58 0.013 -.2769484 -.0339112
dgarantia -.8625407 .2641672 -3.27 0.002 -1.394601 -.3304806
dsetor -.17347¢68 .2388323 -0.73 0.471 -.6545087 .3075562
d476 1.08406 .315%401 3.43 0.001 4477242 1.72039¢

deds 2.272869 .8788572 2.5% 0.013 .50276 4.042579%
dlistada -.413936 .37085399 -1.12 0.270 -1.160886 .333014
selic -.3810413 .1132051 -3.37 0.002 -.6080481 -.1530345
dgovernanca .6315501 .2661542 2.37 0.022 .0954881 1.167612
dinicicd76 -3.927435 .78%3188 -4.98 0.000 -5.517204 -2.337665
d200 4.07273¢% .7722592 5.27 0.000 2.517329 5.628148
_cons 18.18142 2.15673 8.43 0.000 13.83754 22.5253
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Jurosipca = a + 1 Rating + 32 Prazo + 3 LnVolume + 34 DSérie + B5 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + B8 DCDS + B9 Selic + B10 DListada + 11 DGovernanca +
12 D2008
Source S8 daf MS Number of obs = 59
F{ 13, 45]) 11.54
Model 79.5594617 13 6.11995859 Prob » F = 0.0000
Residual 23.8646379 45 .530325287 R-squared = 0.7693
Adj R-squared = 0.7026
Total 103.4241 58 1.78317413 Root MSE .72823
jurosipca Coef. Std. Err. t Pt [95% Conf. Intervall
rating -.2354839% .0965487 -2.44 0.01% -.429943 -.0410248
prazo .1875246 .0530925 3.53 0.001 .08055%09 .25944583
Involume .0277475 .128673 D.22 0.830 ~.2314131 .2869082
emissao -.1348574 .0665828 -2.03 0.045 -.268962 -.0007529
dreal -.2815321 .33184159 -0.85 0.401 -.9498959 .3868318
dsetor -.1449684 .2633411 -0.55 0.585 -.86753647 .385427%
4476 .792223 .3407611 2.32 0.025 .1058548 1.478551
deds 1.517862 .9636449 1.99 0.053 -.023018 3.858743
dlistada -.1463029 .4101819 -0.386 0.723 -.972451¢ .679845%
selic -.28410861 .1222163 -2.32 0.025 -.5302624 -.03794%97
dgovernanca .5532771 .3000655 1.84 0.072 -.0510858 1.15764
diniciod476 -3.568515 .8709936 ~-4.56 0.000 -5.722787 ~2.214244
d2008 4.203583 .8516697 4.594 0.000 2.488232 5.918934
_cons 15.75188 2.4844592 6.34 0.000 10.74755 20.7556
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3. Jurosipca = a + 1 Rating + B2 Prazo + B3 LnVolume + 4 DSérie + B5 DGarantia +
6 DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + B9 Selic + B10 DListada + 311 DGovernanca +
12 DLehman

Source S8 af MS Number of obs = 59
F{ 12, 46} = 8.867
Model 71.7062863 12 5.97552386 Prob » F = 0.0000
Residual 31.7178133 46 .689851768 R-squared = 0.6833
Adj R-squared = 0.6133
Total 103.4241 58 1.78317413 Root MSE = .83037
jurosipca Coef Std. Erx t Pslt {95% Conf. Intervall]
rating -.1400115% .109534 -1.28 0.208 -.3604925 .0804686
prazo .1726154 .0595564 2.90 0.006 .0527346 .2924%5862
Involume -.2278562 .1352148 -1.69 D.085% -.5000295 .0443171
emissao -.1870632 .0755317 -2.48 0.017 -.3391007 -.0350257
dgarantia -.9596743 .3315477 -2.89 0.006 -1.627045 -.2923033
dsetor -.2958373 .2980607 -0.99 0.328 -.8978154 .3061407
d47ée .9656454 .3964885 2.44 0.019 .1675554 1.763735
dods 6.030086 .8344241 7.23 0.000 4.350451 7.709668
dlistada -.2725328 .4653687 -0.59 0.561 -1.209271 .6642058
selic ~-.3388606 .1420708 -2.39 0.021 -.6248343 -.0528869
dgovernanca .6895494 .3345705 2.06 0.045 L.016094 1.363005
dinicic476 {dropped)
dlehman -.3275516 .4986452 -0.66 0.515 -1.331272 .6761691
_cons 21.43494 2.600068 8.24 0.000 16.20128 26.66861
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Jurosipca = a + 1 Rating + 32 Prazo + 3 LnVolume + 34 DSérie + B5 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + B8 DCDS + B9 Selic + B10 DListada + 11 DGovernanca +

12 DLehman

Source 88 df MS Number of obs = 59
F{ 12, 46} = 6.54
Model 66.6401553 12 5.55334628 Prob > F = 0.0000
Residual 36.78359443 46 .799650962 R-squared = 0.6443
Adj R-squared 0.5516
Teotal 103.4241 58 1.78317413 Root MSE .B89423
jurosipca Coef. Std. Err. t Pslt [95% Conf. Interval]
rating -.1698239 .1174258 -1.45 0.155 -.4061897 .0665419
prazo .1689135 .06503 2.860 0.013 .0380145% .28%588122
lnvolume -.170075 .1501428 -1.13 0.263 -.47229867 .1321467
emissao -.1672007 .0813631 -2.05 0.045% -.330878 -.0034253
dreal ~.3834484 .4066941 -0.94 0.351 -1.202081 .4351844
dsetor -.269221 .321887s6 -0.84 0.407 -.9171471 .3787052
dd476 .6580243 .417102 1.58 0.122 -.1815584 1.497607
dods 5.698592 .B89371189 6.38 0.000 3.895644 7.4597541
dlistada .0035928 .5022985 0.01 0.994 -1.007482 1.014667
selic -.2362652 .1456023 ~-1.58 0.121 -.5373%89 .0648685
dgovernanca .5911231 .3683437 1.60 0.115 -.1503143 1.3325¢6
dinicioc476 {dropped)
dlehman -.2572038 .5397753 -0.48 0.636 -1.343715% .B293076
aons 19.12639 2.933011 6.52 0.000 13.22255 25.03023




0 Variavel dependente: Juros

0 Dentre as variaveis explicativas: Selicipca
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5. Juros = a + B1 Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + 34 DSérie + B5 DGarantia + 6
DSetor + 7 D476 + 38 DCDS + B9 Selicipca + 10 DListada + 811 DGovernanca +
12 D2008

Source 85 daf MS Number of obs = 5%

F{ 13, 45) = 15.29

Model 61.7262832 13 4.74817563 Prob » F = 0.0000
Residual 13.9762348 45 .310582995 R-sguared = 0.8154
Adj] R-sguared = 0.7620

Total 75.702518 58 1.30521583 Root MSE = .5573
juros Coef. Std. Err. t P>lt] [85% Conf. Intervall
rating -.3017696 .0731812 -4.12 0.000 -.4491842 -.154355
prazo .1186751 .038753 3.08 0.004 .0406227 .1867276
Involume .0664285 .0959765 0.69 0.492 -.1268781 .259735
emissao ~. 0496139 .0531281 ~-0.93 0.355 -.1566194 .057351¢
dgarantia -.317043 .212948 -1.49 0.144 -.7459422 .1118563
dsetor -.3238668 .2017011 -1.61 0.115 -.73011386 .08238
d476 .4477964 .2445074 1.83 0.074 ~-.0446668 .940259¢6

deds 1.745065 .7371248 2.37 0.022 L2604194 3.229711
dlistada ~.1346458 .305174 -0.44 0.661 -.74825%79 .4800062
selicipeca -.1898352 .0789992 -2.40 0.020 -.34894756 -.0307227
dgovernanca .1005721 .2147144 0.47 0.642 -.3318848 .533029%
diniciod76 -2.980618 .6423362 -4.64 0.000 ~-4.,27435 -1.686887
d2008 3.426466 .6504573 5.27 0.000 2.116378 4.736554
95.389288 1.588124 5.91 0.000 6.190642 12.58793

_cons
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Juros = a + B1 Rating + 2 Prazo + 33 LnVolume + (34 DSérie + 5 DReal + 36
DSetor + 7 D476 + 38 DCDS + B9 Selicipca + 310 DListada + 811 DGovernanca +
312 D2008

Source S8 daf Ms Number of obs = 59

F{ 13, 45) = 14.60

Model 61.1901121 13 4.7069317 Prob » F = 0.0000
Residual 14.5124059 45 .32249791 R-sguared = 0.8083
Adj R-sguared = 0.7529

Total 75.702518 58 1.30521583 Root MSE .5678%
juros Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
rating -.3086841 .0744741 -4.14 0.000 -.4586826 -.1586857
prazo .1222448 .0398917 3.06 0.004 .0418988 .2025%08
involume .0826823 .1004197 0.82 0.415 -.1195734 .284938
emissao -.0406322 .0537807 -0.76 0.454 -.1489521 .0676876
dreal -.1756595 .2556393 -0.69 0.496 -.6905435 .3392245
dsetor -.3117807 .205331 -1.52 0.136 -.725338% .1017771
4476 .3922782 .2486746 1.58 0.122 -.1085781 .8931344

dcds 1.656303 .7485759 2.21 0.032 .1485935 3.164012
dlistada -.0853268 .3155663 -0.27 0.788 -.7209101 .5502564
selicipca -.182617 .0815056 -2.24 0.030 -.3467776 -.0184563
dgovernanca .0793301 .2266511 0.35 0.728 -.3771686 .5358289
dinicicd76 -3.066418 .6512948 -4.71 0.000 -4.378193 -1.754643
42008 3.482474 . 6620543 5.26 0.000 2.149028 4.81592
_cons 8.996671 1.735468 5.18 0.000 5.501259 12.49208
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Juros = a + B1 Rating + 2 Prazo + 33 LnVolume + 34 DSérie + 5 DGarantia + 36
DSetor + 7 D476 + 38 DCDS + B9 Selicipca + 310 DListada + 811 DGovernanca +

12 DLehman

Source 88 df MS Number of obs = 59
F{ 12, 46) = 9.01
Model 53.1077581 12 4.4256466 Frob » F = 0.0000
Residual 22.5947589 46 .491190411 R-sgquared = 0.7015
Adj R-squared = 0.6237
Total 75.702518 58 1.30521583 Root MSE = .70085
juros Coef Std. Err t Pxlt {95% Conf. Intervall
rating -.2399259 .0908521 -2.64 0.011 -.42280186 -.0570502
prazo .1068224 .0486528 2.20 0.033 .0088894 .2047554
Involume -.0936202 .1144509 -0.82 0.418 -.3240785 .1368381
emissao -.0711853 .066614 -1.07 0.291 -.2052823 .0628917
dgarantia -.4270512 .2665086 -1.60 0.116 -.9635051 .1094028
dsetor -.4256205 .252489%6 -1.69 0.099 -.9338558 .0826148
d476 .3998492 .3072748 1.30 0.200 -.218663 1.018361
dcds 4.715377 .6220852 7.58 0.000 3.463184 5.96757
dlistada -.0578824 .3833434 -0.15 0.881 -.8295126 .7137478
selicipca -.1890143 .09853477 -1.9%90 0.0863 -.3889908 .0109622
dgovernanca .1777825 .2693509 0.66 0.513 -.3644733 .7200383
diniciocd76 {dropped)
dlehman -.0291824 .3950513 -0.07 0.941 -.8243794 .76860146
_cons 12.49104 1.854851 6.73 0.000 8.75742 16.22466
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Juros = a + B1 Rating + 32 Prazo + B3 LnVolume + (34 DSérie + 5 DReal + 36
DSetor + 7 D476 + 38 DCDS + B9 Selicipca + 310 DListada + 811 DGovernanca +

12 DLehman

Source 88 df MS Number cof obs = 5%
F{ 12, 46) = 8.55
Model 52.26702 12 4.355585 Prob » F = 0.0000
Residual 23.4354981 46 .5094867349 R-squared = 0.6%04
Adj R-squared = 0.6097
Total 75.702518 58 1.30521583 Root MSE = .71377
juros Coef. Std. Err t et [95% Conf. Interwvall]
rating -.2483733 .0824892 -2.69 0.010 -.4345443 -.0622023
prazo .1126067 .0500863 2.25 0.029 .0117883 .2134251
Involume -.0821336 .1159144 -0.68 0.497 -.3235088 .1592417
emissao -.060957 .0674213 -0.90 0.371 -.1966691 .0747551
dreal -.2908261 .320128 -0.91 0.368 -.9352103 .3535582
dsetor -.412707% .2569477 -1.61 0.115 -.9299165 .1045015
A4 76 .3380317 .3122858 1.08 0.285 -.2905671 .9666305
dcds 4.72174%6 .635944¢6 7.42 0.000 3.441656 6.001836
dlistada -.0054295 .3986215 -0.02 0.981 -.8069869 .78811
selicipca -.1831274 .1024429 -1.79 0.080 -.3893343 .0230794
dgovernanca .1378501 .2845305 0.48 0.630 -.4348801 .7105802
diniciod76 {dropped)
dlehman -.0860225 -40386627 -0.21 0.832 -.8985533 .7265084
_cons 12.21526 2.041204 5.98 0.000 8.106531 16.3239%
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Emissdes indexadas ao DI

O Séries DI + spread e % do CDI:

1. Taxa =a + Bl Rating + 2 Prazo + 33 LnVolume + 34 DSérie + 35 DGarantia + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 D2008

Source 88 daf M3 Number of obs = 268

F{ 13, 254) = 216.38

Model 1276.67583 13 98.2058334 Prob » F = 0.0000
Residual 115.281187 254 .45386294 R-sguared = 0.9172
&dj R-sguared = 0.912%

Total 1391.95702 267 5.21332218 Root MSE = .67369
taxa Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall
rating -.2187569 .0261018 -8.38 0.000 -.2701604 -.1673534
prazo -.0058854 .0214348 -0.27 0.784 -.0480879 .0363271
Involume -.1735854 .049318 -3.52 0.001 -.2707097 -.0764611
emissao .0067571 .0179892 0.38 0.708 -.0286896 .0422038
dgarantia .5562287 .117174 4.75 0.000 .3254704 .786883
dsetor .0011885 .1158898 0.01 0.992 -.2270274 .2294264
d476 -.2125885 .1220%29 -1.74 0.083 -.4530319 .0278549

dods .1200347 .2549845 0.47 0.638 -.3821185 .6221879
dlistada ~.35304459 .1280209 -2.76 0.006 -.6051626 -.1009272
selic 1.096062 .03242564 33.80 0.000 1.032203 1.1599%921
dgovernanca .1698174 .1091841 1.586 0.121 -.045204 .3848388
diniciod76 .4687213 .1736602 2.70 0.007 .126724 .8107185
42008 .6112224 19749544 3.09 0.002 .2222874 1.000157
_cons 4.740124 .9212646 5.15 0.0090 2.925833 6.554414
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2. Taxa = a + Bl Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + B4 DSérie + 5 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 D2008

Source 88 af Ms Number of obs = 268
F{ 13, 254) = 217.78

Model 1277.35932 13 98.2584092 Prob » F = 0.0000
Residual 114.597702 254 .451172054 R-sguared = 0.9177
Adj R-squared = 0.9135

Total 1391.95702 267 5.21332218 Root MSE = .67169
taxa Coef. Std. Err. t Px|tl [95% Conf. Intervall
rating -.2173675 .026019 -8.35 0.000 -.268608 -.166127
prazo -.0070518 .02135%03 -0.33 0D.742 -.04%1767 .035073
Involume -.1604529%9 .0492569 -3.26 0.001 -.2574568 -.063449
emissao .0040898 .0179159 0.23 0.820 -.0311928 .0393724
dreal .6972935 .1417%935 4.92 0.000 .4180528 .9765342
dsetor -.018161 .1144518 -0.16 0.874 -.2435564 .2072344
d476 -.1689047 .1224354 -1.38 0.1869 -.4100226 .0722132
deds .170695 .25425 0.8687 0.503 -.3300115 .6714018
dlistada -.3342658 .1278257 -2.62 0.008% -.5859991 -.082532%
selic 1.087275 .03219817 33.78 0.000 1.023878 1.150671
dgovernanca .2033915 .1097647 1.85 0.085 -.0127734 .4195563
diniciocd76 .4607194 .1732014 2.66 0.008 .1156257 .8018131
d2008 .5890676 .1968891 2.99%9 0.003 .20132458 .9768106

_____ cons 4.583105 .9211113 4.98 0.000 2.769117 6.397093
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3. Taxa = a + B1 Rating + 2 Prazo + 3 LnVolume + 4 DSérie + 35 DGarantia + 6
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +

12 DLehman

Source 23 af MS Number of obs = 268

F{ 13, 254) = 215.41

Model 1276.20125 13 98.1693271 Prob » F = 0.0000
Residual 115.755769 254 .455731373 R-squared = 0.9168
Adj R-squared = 0.9126

Total 1391.95702 267 5.21332218 Root MSE = .67508
taxa Coef. S5td. Erx t P>t {95% Conf. Intervall
rating -.2187381 .0261648 -8.36 0.000 -.2702656 -.1672106
razo .0009385 .0215461 0.04 0.965 -.0414534 .0433703
Involume -.1804891 .049402 -3.65 0.000 -.2777789 -.083159%4
emissao .0056358 .0180745 0.31 0.755% -.02989591 .0412307
dgarantia .551863¢6 .1174012 4.70 0.000 .3206559% .7830674
dsetor -.0317723 .115183 -0.28 0.783 -.2586078 .1550631
d476 -.1332373 .1160893 ~-1.15 0.252 -.3618575 .095383

deds -.1506562 .2825849 -0.53 0.594 -.7071641 .4058517
dlistada -.3194505 .1277258 -2.50 0.013 -.5709871 -.067914
selic 1.083171 .031399 34.50 0.000 1.021336 1.145007
dgovernanca .1491872 .1082478 1.37 0.173 -.0659592 .3643337
dinicic476 -.75882 .5359693 -1.42 0.158 -1.81433 .2966898
dlehman 1.589875 .5453969 2.92 0.004 .5157987 2.663951
cons 5.155309 .9043341 5.70 0.000 3.374361 6.936257
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4. Taxa = a + 1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + B4 DSérie + 5 DReal + 6
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 DLehman

Source 58 daf MS Number of obs = 268
F( 13, 254) = 216.86

Model 1276.911%8 13 58.2239984 Prob = F = 0.0000
Residual 115.045042 254  .452933237 R-sguared = 0.9174
Adj R-sguared = ©0.9131

Total 1391.595702 267 B5.21332218 Root MSE = -673
taxa Coef. Std. Err. t B |t [95% Conf. Interwvall
rating -.217357 .02607893 -8.33 0.000 -.2687161 -.1659979
pPrazo -.000452 .0215054 -0.02 0.982 -.0428436 .0418596
lnvolume -.167181 0453373 -3.39 0.001 -.2643432 -.0700188
emissgao .0030388 .0179889 0.17 0.866 -.0323878 .0384852
dreal .6932151 .1420885 4.88 0.000 .4133915 .9730388
dsetor -.04596145 .1137844 -0.44 D.663 -.2736956 .1744666
d47e -.0525745 .116447 -0.789 0.427 -.3218991 .1367502
dcds -.05%0270% .281785 -0.32 0.748% -.6452035 .4646617
dlistada -.3015943%9 .127508 -2.37 0.01% -.55305873 -.0508424
selic 1.074507 .0311718 34.48 0.000 1.0135189 1.136296
dgovernanca .1834084 1058404 1.67 0.0%96 -.0329054 .39897223
diniciod7e -.T7213321 .5342783 -1.35 0.178 -1.773513 .3308488
dlehman 1.531262 .54380559 2.82 0.005 .4603187 2.602204
_cons 4.983906 .904423 5.51 0.000 3.202783 6.765029




0 %do CDI:
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1. Taxa =a + Bl Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DSérie + 35 DGarantia + 36
DSetor + 37 D476 + B8 DCDS + B9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +

12 D2008
Source 55 daf MS Humber of obs = o8
Fl 13, 84) = 186.85
Model 528.575401 13 40.6596462 Frob = F = 0.0000
Residual 18.2791055 84 .2176083989 R-sguared = 0.9666
Bkdj R-sguared = 0.9614
Total 546 .854506 97 5.63767532 Root MSE = .46649
taxa Coef. Std. Err. t Ps|t [95% Conf. Interwall
rating -.1883005 .0335431 -5.61 0.000 -.2550046 -.1215%64
prazo .0165673 .02159%8 0.77 0.445 -.0263862 .0595208
Involume -.1365861 .053654 -2.54 0.013 -.2433625 -.02980%98
emissac -.0274851 .0264731 -1.04 0.302 -.0801098 .02517986
dgarantia 1860144 .1573005 1l.18 0.240 -.1267549 .4988238
dsetor -.0554243 -.1472626 -0.38 0.708 -.3482721 .23T74236
d476 -.4571749 2007704 -2.28 0.025 -.8564289 -.0573208
dcds -.8661799 .3761603 -1.786 0D.082 -1.409835 .0862369
dlistada -.1757638 .1405233 -1.25 0.214 -.45520897 .1036822
selic 1.150668 .0409074 29.11 0.000 1.10931%9 1.272017
dgovernanca .3065896 1382379 2.22 0D.02%9 .0316884 .581450%9
diniciocd7é 1.345677 .322219%8 4.18 0.000 LT7045074 l1.986446
dz2008 .2669686 .3805702 0.70 0.485 -.489837 1.023774
_cons 2.172211 .9898859 Z.1%9 0.031 2037138 4.140707
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2. Taxa = a + Bl Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + B4 DSérie + 5 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 D2008

Source 88 daf MS Number of obs = 98
F{ 13, 84) = 196.60

Model 529.453655 13 40.7272043 Prob » F = 0.0000
Residual 17.4008511 84 .207152989 R-sgquared = 0.9682
Adj R-sguared = 0.9633

Total 546.854506 97 5.63767532 Root MSE = .45514
taxa Coef. Std. Err. t Ps ] [95% Conf. Intervall
rating -.173558 .0329699 -5.286 0.000 -.23%1223 -.10793538
prazo . 017477 .0210676 0.83 0.40% -.0244182 .0593722
Involume -.1370988 .0523854 -2.62 0.011 -.2412729 -.0329248
emissao -.0168821 .0263335 -0.64 0.523 -.0692493 .035485
dreal .5671844 .2373878 2.39 0.01% .0951126 1.039256
dsetor -.0307948 .1406089 -0.22 0.827 -.3104113 .2488216
d476 -.4170363 .1961041 -2.13 0.036 -.8070109 -.0270617
dcds -.5300785 .3697666 -1.43 0.155 -1.2654 .205243
dlistada -.2142066 .1375913 -1.56 0.123 -.4878221 .0594088%
selic 1.183284 .0388272 29.71 0.000 1.104083 1.262485
dgovernanca .3526453 .1362463 2.59 0.011 .0817046 .623586
dinicic476 1.351089 .3142126 4.30 0.000 .7262425 1.975535
42008 .264085¢ .37131865 0.71 0.47% -.474318 1.002489
_cons 2.087823 .9666814 2.18 0.034 .1654715 4.010175
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3. Taxa = a + Bl Rating + 32 Prazo + B3 LnVolume + 34 DSérie + 35 DGarantia + 6
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 Dlehman

Source g8 df MS Number of obs = 98
F( 12, 85) = 203.59
Model 528.468316 12 44.0390264 Prob » F = 0.0000
Residual 18.38619 85 .216308117 R-squared = 0.9664
Adj R-squared = 0.9616
Total 546.854506 97 5.63767532 Root MSE = .46509
taxa Coef. Std. Err. t Palt [95% Conf. Intervall
rating -.1920205  .0330222 -5.81  0.000 -.2576774  -.1263636
prazo .0197264  .02106189 0.94 0.352 -.0221503 .0616031
1nvolume -.1401116 0532583 ~2.63 0.010 -.2460829 -.0341402
emissao -.0232714  .0257121 -0.91  0.368 -.0743939 .0278511
dgarantia .1865882  .1568277 1.19  0.237 -.1252273 .4984038
dsetor -.048294¢6 .1464719 -0.33 0.742 -.3395199 .2429308
da76 -.3850401  .1719219 -2.24 0.028 -.7268669  -.0432134
dcds -.6657998  .3749916 -1.78  0.079 -1.411384 .0797841
dlistada -.1722259  .1400125 -1.23  0.222 -.4506084 .1061566
selic 1.183514  .0394973 29.96  0.000 1.104983 1.262046
dgovernanca .3126209  .1375575 2.27  0.026 .0391198 .5861219
dinicio476 1.505674  .2269265 6.64 0.000 1.054483 1.956865
dlehman {dropped)
_cons 2.353094  .9528526 2.47 0.016 .4585672 4.24762
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4. Taxa = a + 1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + B4 DSérie + 5 DReal + 6
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 Dlehman

Source 2 arf MS Number of obs = 98

Fl 12, 85) = 214.19

Model 529.348872 12 44.112408 Prob = F = 0.0000

Residual 17.5056344 85 .20594864 R-sguared = 0.9680

Bkdj R-sguared = 0.9635

Total 546.854506 a7 5.63767532 Root MSE = .45382

taxa Coef. Std. Err. t B= |t [95% Conf. Interwvall]

rating -. 1772077 .0324733 -5.48 0.000 -.2417733 -.1126421

pPrazo 0206044 02054386 1.00 0.31% -.0202418 .06145086

lovolume -.1405858 05200386 -2.70 0.008 -.24359828 -.0371887

emissao -.0127205 .0256005 -0.50 0D.621 -.0636211 .0381801

dreal .5681784 2366927 2.40 0.01% 09757 1.038787

dsetor -.0237684 1358532 -0.17 0.865 -.301834 .25428973

d4ie -.3456603 1679883 -2.086 0.043 -.6789666 -.0116545

dcds -.5337815 .3686536 -1.45 0.151 -1.266764 .1952007

dlistada -.2107302 1371042 -1.54 0.128 -.4833301 .0618697

selic 1.17619 .0384458 30.58 0.000 1.059749 1.25263

dgovernanca .3586521 13558489 2.65 0.010 -08581129 .62B2712

diniciod7e 1.509383 2211477 6.83 0.000 1.069683 1.949084
dlehman (dropped)

_Cons 2.200643 .9306538 2.44 0.017 416175 4.11711z2




0 DI +spread:

Variavel dependente: Taxa

Dentre as varidveis explicativas: Selic
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1. Taxa =a + 1 Rating + 32 Prazo + 33 LnVolume + 34 DSérie + 35 DGarantia + 36
DSetor + 7 D476 + 38 DCDS + B9 Selic + 10 DListada + f11 DGovernanga + 312

D2008
Source 88 4af Ms Number of obs 17¢
{13, 156) =60581.18
Model 729.93773 13 56.1490561 robh » F = 0.0000
Residual .144587024 156 .00092694 ~-squared = 0.9998
dj R-sgquared = 0.9998
Total 730.082317 169 4.32001371 oot MSE .03044
taxa Coef. Std. Err. t Pslt [95% Conf. Intervall
rating .0001182 . 0015095 0.08 0.938 ~.0028634 .0030999
pPrazo -.001070¢ .0014505 -0.72 0.474 ~-.0040149 .0018736
involumse 00462686 L0030871 1.50 0.138 -. 0014712 .D107245
emissao .0009825 .0009599 1.02 0.308 -.0009137 .002878¢6
dgarantia .004171 .0069782 0.860 0.551 -.009613 .017955
dsetor .0043728 .0065878 0.66 0.508 -.00864 .0173857
d476 .0124154 .0065643 1.89 0.060 -.000551 .0253819
deds -.04384862 L0114747 ~3.82 0.000 -. 066512 -. 0211804
dlistada -.0058587 .0080499 -0.73 0.468 -.0217595 .0100422
selic 1.009885 .001835 550.35 0.000 1.008627 1.013519
dgovernanca .0050066 .0063489 0.79 0.432 -.0075343 .0175475
diniciod76 .0340643 .0089001 3.83 0.000 .016484 .051644¢6
d2008 -.0227%08 .0102387 -2.23 0.027 -.0430152 -.0025663
cons -.3281138 .0578719 -5.69 0.000 -.4420325 -.2141952
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2. Taxa = a + Bl Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + B4 DSérie + 5 DReal + 36
DSetor + 7 D476 + 38 DCDS + B9 Selic + 10 DListada + f11 DGovernanga + 312
D2008

Source 88 daf ME Number of obs = 170
F{ 13, 156} =60625.18

Model 729.937835 13 56.1490642 rob » F = 0.0000
Regidual .1444821 156 .0005%26167 R-squared 0.99898
Adj R-squared = 0.9998

Total 730.082317 16% 4.32001371 Root MSE = .03043
taxa Coef. Std. Err. t Palt [95% Conf. Intervall
rating .0000382 .0015145 0.03 0.980 -.0029533 0030298
prazo ~-. 00107861 .0014859 -0.72 0.470 -.0040111 .0018589
Involume .0047587 .003084 1.586 0.122 -.0012931 .0108904
emissao .0009438 .0009602 0.9%8 0.327 ~-.0008529 .0028406
dreal .0054304 .0079142 0.69 0.494 -.0102024 0210632
dsetor .0044272 .0065415 0.68 0.500 ~-. 0084041 .0173485
d476 .0127163 .0065552 1.54 0.054 -.0002322 .0256648
dcds -.0439924 .0114787 -3.83 0.000 -. 0666661 -.0213187
dlistada -.0057045 .0080515 -0.71 0.480 -.0216086 .0101885
selic 1.009895 .0018266 552.89 0.000 1.006287 1.013503
dgovernanca .0052964 .00639594 0.83 0.409 ~.0073442 .0179371
dinicioc476 .033852 .0089011 3.80 0.000 .D1626897 .0514344
42008 -.0227602 .0102354 -2.22 0.028 -.0429781 -.0025423
_cons ~-.3308054 .0579538 «5.71 0.000 ~.4453802 -.2164306
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3. Taxa = a + B1 Rating + 2 Prazo + 3 LnVolume + 4 DSérie + 35 DGarantia + 6
DSetor + 7 D476 + 38 DCDS + B9 Selic + 10 DListada + f11 DGovernanga + 312

Dlehman
Source 88 daf MS Number of obsg = 1790
F{ 13, 156) =60459.23
Model 729.937438 13 56.149%0337 Prob » F = 0.0000
Residual .144878602 156 .0009287089 R-squared = 0.9998
Adj R-sguared = 0.9998
Total 730.082317 169 4.32001371 Root MSE 03047
taxa Coef. Std. Err. t Palt] {95% Conf. Intervall
rating -.0008193 .0014924 -0.55 0.584 -.0037673 .0021288
prazo -.0004183 .0014947 -0.28 0.780 ~.0033707 .0025341
lnvolume .004856 .0030863 1.61 0.1190 -.0011404 L.0110524
emissao .000857 L.0009617 0.89 0.374 -.0010426 .0027566
dgarantia .0046217 .0069856 0.66 0.509 ~.0091769 .0184203
dsetor .006543 .0065044 1.01 0.316 -.008305 .019391
4476 .0058611 .0063151 0.93 0.355 -.006613 .0183352
dcds -.0563787 .0124557 -4.51 0.000 -.0810613 -.0316962
dlistada -.0068426 .008034 -0.85 0.3986 -.022712 . 0090268
selic 1.01183% .0017876 566.05 0.000 1.008308 1.01537
dgovernanca .0055888 .006337 0.88 0.37% -.0065285% .01810861
dinicicd76 -.0237634 .0240443 -0.99 0.325 -.071257%9 0237311
dlehman .052649 .0244658 2.15 0.033 .0043219 .100876
_cons -.3634593 .0566089 -6.42 0.000 -.4752783 -.2516404




81

4. Taxa = a + 1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + B4 DSérie + 5 DReal + 6
DSetor + 7 D476 + 38 DCDS + B9 Selic + 10 DListada + f11 DGovernanga + 312

Dlehman
Source 88 daf MS Number of obs = 170
F{ 13, 156) =60520.78
Model 729.837585 13 56.145045 Prob » F = 0.0000
Residual .14473128¢6 156 .000927765 R-squared = 0.9998
Adj R-sgquared = 0.9998
Total 730.082317 169 4.32001371 Root MSE = .03046
taxa Coef. Std. Err. t Pslt] [95% Conf. Interwvall]
rating -.0009098 .00149872 -0.61 0.544 ~-.0038673 .D020477
razo -.0004267 .0014897 -0.29 0.775 ~.0033692 .0025158
Involume .0051475 .0030828 1.87 0.097 -, 0009415 .0112365
emissao .0008134 .0009619 0.85 0.399 -. 00108686 .0027134
dreal L0068121 .0079223 0.77 0.441 -.0085278% 0217699
dsetor .0066208 .0064558 1.03 0.307 -.0061313 .0193729%
d476 .0061963 .0063057 0.9%8 0.327 -.00625892 .0186519
dods ~-.0565889% .0125004 ~-4,.53 0.000 -.0812808 -,0318969
dlistada -. 006647 .0080352 -0.83 0.409 -.0225187 0092248
selic 1.011844 .0017789 568.80 0.000 1.00833 1.015358
dgovernanca .0059221 .0063853 0.93 0.355 ~-.0066507 .0185349
diniciod76 -.0241642 .0240425 -1.01 0.316 -.071655 .0233267
dlehman .0528388 .0244572 2.16 0.032 .0045289 .1011488
_cons ~-.3666276 .0568829 ~-6.45 0.000 ~.4789877 ~.2542675




= Variavel dependente: Taxa

= Dentre as varidveis explicativas: Selicdi
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1. Juros = a + B1 Rating + B2 Prazo + B3 LnVolume + 4 DSérie + 5 DGarantia + 36
DSetor + 37 D476 + 8 DCDS + (9 Selicdi + 810 DListada + 11 DGovernanca +

B12 D2008
Source s8 df MS Number of obs = 1790
F{ 13, 156) = l12.88
Model 85.06035 13 6.54310385 Prob » F = 0.0000
Regidual 79.2693925 156 .508137131 R-squared = ©0.5176
Adj R-squared = 0.4774
Total 164.329743 169 .97236534 Root MSE = .71284
juros Coef. Std. Err. t Pt 95% Conf. Interval]
rating -.2112262 .0352344 -5.99 0.000 -.2808243 -.1416281
prazo -.0183852 .0347362 -0.53 0.587 -.0865991 .0502287
Involunme -.1643218 0726102 -2.26 0.025 -.3077479 -.0208558
emissaoc .00943 .0225613 0.42 0.677 -.0351351 .0539595
dgarantia .3850848 .1605352 2.40 0.018 .0679817 .7021879
dsetor -.113508% .1528883 -0.74 0.459% -.4155092 .1884913
d476 .0293257 .1526093 0.19 0.848 -.2721216 .330773
dcds .2944665 .2230258 1.32 0.18% -.1460737 .73500686
dlistada -.4844515 .1877166 -2.58 0.011 -.855245¢6 -.1136573
selicdi .9756734 1.72594¢6 0.57 0.573 -2.433567 4.384514
dgovernanca .0262873 .1482343 0.18 0.85% -.266518 .3150927
dinicicd76 .27248616 .2060917 1.32 0.188 -.1346287 .679552
42008 .3387685 .23788896 1.43 0.1558 -.1301313 .8B096693
_cons 6.227703 1.358568 4.58 0.000 3.54414 8.911266
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2. Juros = a + Bl Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + 34 DSérie + 5 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 8 DCDS + (9 Selicdi + 810 DListada + 11 DGovernanca +
12 D2008

Source B darf MS Number of obs = 170
F( 13, 156) = 12.57

Model 84.0765%122 13 ©.46745478% Frob = F = 0.0000
Residual 80.2528303 156 .51444122 R-sgquared = 0.5118
Adj R-squared = 0.4709

Total 164.325743 le9 . 97236534 Root MSE = .T1725
juros Coef. Std. Err. t B |t [95% Conf. Interwvall
rating -.2158771 03568167 -6.086 0.000 -.2862303 -.1455239
prazo -.0149875 0348762 -0.43 0.668 -.083878 .0539029
Involume -.1511315 0731183 -2.07 0.040 -.2955632 -.006659%9
emissac .0066548 L022717 0D.29 0.770 -. 0382179 .0515275
dreal .35T73237 .1839857 1.94 0.054 -.0061009 .T207483
dsetor -.1379253 .1529992 -0.90 0.369 -.4401428 1642521
d476 .0504867 .1538624 0.33 0.743 -.2534359 .3544092
dcds .2782502 2242322 1.24 0.217 -.1l646728 .T211732
dlistada -.502405%9 .1888554 -2.66 0.00% -.B755288 -.1292831
selicdi 1.041767 1.736134 0.e0 0.54% -2.387596 4.47113
dgovernanca .030626 .1503524 0.20 0.B39 -.2663632 .3276153
diniciod 76 .265548 .2077062 1.28 0.202 -.1443314 .BTE2275
dz008 .J464328 . 2393123 1.45 0.150 -.1262778 .8191433
_cons 6.025418 1.369491 4.40 0.000 3.32027% 8.730556
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3. Juros = a + B1 Rating + 2 Prazo + B3 LnVolume + 4 DSérie + 5 DGarantia + 6
DSetor + 37 D476 + 8 DCDS + (9 Selicdi + 810 DListada + 11 DGovernanca +

12 DLehman

Source 58 drf M5 Number of obs = 170

F( 113, 156) =  13.35

Model 86.5535189 13 6.65796299 Prob = F = 0.0000
Residual T7.77T62236 156 .498565536 R-sguared = 0.52867
Adj R-squared = 0.4873

Total 164.329743 169 .97236534 Root MSE = .T70609
juros Coef. Std. Err. t B |t [95% Conf. Interwvall
rating -.2113692 0344856 -6.13 0.000 -.2754882 -.1432503
prazo -.014226 .0344451 -0.41 0.680 -.082265 .0538131
Involume -.1631112 .0T718983 -2.27 0.025 -.3051311 -.0210514
emissac .0087752 0223465 0.3% 0.6395 -.0353656 .0525%16
dgarantia .3848963 .1589565 2.42 0.017 .0709115 .6988811
dsetor -.1525424 .1502821 -1.02 0.312 -.44593526 .1443078%
d476 .0631997 .1448585939 0.44 0.663 -.2229402 .3493397

dcds .0599259 23459654 D.26 0.739 -.4041984 .5240502
dlistada -.4540542 .1858348 -2.44 0.016 -.8211313 -.0869771
gelicdi l.882592 1.649163 1.14 0.255 -1.374578 5.140562
dgovernanca -.0075675 . 1467785 -0.05 0.959 -.2974972 2823622
diniciodT6 -.75402863 .557383 -1.35 0.178 -1.855018 .3469654
dlehman 1.2555857 .5575684 2.25 0.026 .1545588 2.357315
_cons 6.174872 1.345829 4,59 0.000 3.516473 8.833271




85

4. Juros = a + Bl Rating + 2 Prazo + B3 LnVolume + B4 DSérie + B5 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 8 DCDS + (9 Selicdi + 810 DListada + 11 DGovernanca +
12 DLehman

Source 88 4af Ms Number of obs = 179
F{ 13, 156) = 13.09

Model 85.6130173 13 6.58561672 Prob » F = 0.0000
Residual 78.7167252 156 .504594392 R-sguared = 0.5210
Adj R-sguared = 0.48113

Total 164.328743 169 .97236534 Root MSE = 71035
juros Coef. 8td. Err. t P=t [95% Conf. Intervall
rating -.2160663 .034871 -6.20 0.000 ~.2849466 -.1471861
prazo -.0108853 .0345745 -0.31 0.753 ~.0791799 .0574092
Involume -.1498394 .07239865 ~2.07 0.040 ~-.2928432 -.0068355
emissao . 0059743 .0224982 0.27 0.791 -.03848662 .0504147
dreal .3610498 .1821436 1.98 0.049 .0012638 .7208357
dsetor -.176869% 1502903 -1.18 0.241 -.4737364 .119936¢
d476 .0852968 .1458962 0.58 0.560 -.2030201 .3736138
dcds .0398344 .2361087 0.17 0.866 -.4265482 .506217
diistada ~.47059%86 .1870072 -2.52 0.013 -.8359914 -.1012057
selicdi 1.96523 1.658229 1.19 0.238 -1.310249 5.240709
dgovernanca -.0032163 .1488458 -0.02 0.983 ~.2972296 .2807871
dinicicd76 ~.7771248 .5609002 -1.39 0.168 -1.885064 .3308144
dlehman 1.276453 .5608019 2.28 0.024 .1687083 2.38419¢8
_oons 5.9702¢64 1.356513 4.40 0.000 3.2%0761 8.649767
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Emissdes indexadas ao IPCA e ao DI juntas

1. Taxa = a + 1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + 34 DSérie + B5 DGarantia + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 D2008

Source S8 df MS Number of obs = 327

F( 13, 2312) = 101.72

Model 1222.84032 13 94.06464 Prob » F = 0.0000
Residual 289.446657 313 .9247453%701 R-sguared = 0.8086
Adj] R-sgquared = 0.8007

Total 1512.28698 326 4.63891711 Root MSE = .96164
taxa Coef. Std. Err. t Ps|t {95% Conf. Intervall]
rating -.2611975 .03304591 -7.90 0.000 -.3262239% -.196171
prazo .0664585 .0250343 2.65 0.008 .0172017 .1157153
Involume -.310172 .0565487 -5.49 0.000 -.4214356 -.19839084
emissao -.0256623 .0243401 -1.05 0.293 -.0735532 .0222287
dgarantia .650514 .1418891 4.59 0.000 .371337 .9296909
dsetor .0087405 .1416887 0.08 0.951 -.2700423 .2875233
d476 -.508359¢6 .1406475 -3.61 D.000 -.7850936 -.231625¢6

dcds .554606 .2936148 1.89 0.060 -.0231023 1.132314
dlistada .1572687 .1623483 1.22 0.225 -.1221633 .5167006
selic .9611018 .041542 22.92 0.000 .B785779 1.043626
dgovernanca -.13315 .1388771 ~-0.95 0.342 -.4083683 .1420683
diniciod76 .5713833 .2249117 2.54 D.012 .1288634 1.013%23
dz2008 .7697745 .2575646 2.99 0.003 .2629975 1.276551
_cons 8.684541 1.085379 8.00 0.000 6.54938 10.8205
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2. Taxa = a + Bl Rating + B2 Prazo + 33 LnVolume + B4 DSérie + 5 DReal + 36
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +
12 D2008

Source 88 df M8 Number of obs = 327
F{ 13, 112) = 104.67

Model 1229.47703 13 94.5751558 Prob » F = 0.0000
Residual 282.809952 313 .503546171 R-squared = 0.8130
Adj R-squared = 0.8052

Total 1512.28698 326 4.63891711 Root MSE = .95055
taxa Coef. Std. Err. t P>t {95% Conf. Intervall
rating ~.2543255 .032753 -7.76 0.000 -.3187694 -.1898817
prazo .0603578 .024846865 2.43 0.016 .0114704 .10%2451
Involume -.2815132 .0566998 -4.986 0.000 -.3930741 -.1699523
emissao -.0278732 .0240232 -1.16 0.247 -.0751407 .0193942
dreal .B821774 .1642199 5.37 0.000 .5550628 1.205292
dsetor -.00998577 .1391271 -0.07 0.943 -.2837003 .26378459%
d476 -.4639808 .1392595 -3.33 0.001 -.737984 -.1899777
dcds .5810759% .2901425 2.00 0.048 .01019897 1.151552
dlistada .2039199% .1604687 1.27 0.205 -.1118137 .5196536
selic .9581185 .0412711 23.22 0.000 .8769147 1.039322
dgovernanca -.0534206 .1405338 -0.38 0.704 -.3299305 .2230893
dinicic476 .5526106 .2224262 2.48 0.013 .11497089 .93%02503
42008 .7640421 .25449 3.00 0.003 .2633146 1.26477
_cons §.128412 1.091853 7.44 0.000 5.980113 10.27671
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3. Taxa = a + B1 Rating + 2 Prazo + 3 LnVolume + 4 DSérie + 35 DGarantia + 6
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +

12 DLehman

Source 58 art MS Number of obs = 327

v 13, 313} = 103.15

Model 1226.09322 13 94.3148634 Prob > F = 0.0000
Residual 286.193752 313 .914357036 R-sguared 0.8108
Adj R-sgquared = 0.8029

Total 1512.28698 326 4.6389%1711 Root MSE = .95622
taxa Coef. Std. Err. t Pslt {95% Conf. Intervall
rating -.2607603 .0327687 -7.96 0.000 -.325235 -.1962856
prazo .07325%42 .0248408 2.95 0.003 .0244181 .1221703
Involume -.318154¢6 .0555947 -5.68 0.000 -.4283283 -.207581
emissaoc -.0266549 .0242002 -1.10 0.272 -.0742705 .0208607
dgarantia 6446492 .14059¢ 4.57 0.000 .3672294 .9220691
dsetor ~-.0373042 .1393339 -0.27 0.78% -.3114537 .2368452
d476 -.4250097 .1341817 -3.17 0.002 -.6850415 -.160977%9

deds .1421037 .3281773 0.43 0.665 -.5036088 .7878162
dlistada .2237294 .1612125 1.39 0.166 -.0934678 .5409266
selic .853515 .0405453 23.52 0.000 .873738%82 1.033291
dgovernanca -.1565941 .1390852 -1.13 0.261 -.4302542 .117066
diniciod76 ~.9197586 .5556149 -1.64 0.101 -2.020841 .181324
dlehman 2.006051 .5653376 3.55 0.000 .8937086 3.118394
_cons $.079982 1.046382 8.68 0.000 7.02115 11.13881
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4. Taxa = a + 1 Rating + B2 Prazo + 3 LnVolume + B4 DSérie + 5 DReal + 6
DSetor + 37 D476 + 38 DCDS + 9 Selicipca + 310 DListada + 11 DGovernanca +

12 DLehman

Source 88 df Ms Number of obs = 327
F{ 13, 313) = 106.15

Model 1232.68227 13 94.8217131 Brob » F = 0.0000
Residual 279.6047086 313 .88330577 R-squared = 0.8151
Adj R-squared = 0.8074

Total 1512.28698 326 4.63891711 Root MSE = .94515
taxa Coef. Std. Err. t Palt [95% Conf. Intervall
rating -.2539276 .0324753 -7.82 0.000 -.3178251 -.1800301
prazo .0671685 .0246548 2.72 0.007 .0186584 .115678¢
Involume -.2855584 L.056143 -5.16 0.000 -.4000637 -.1791331
emissao -.028831 .0z238827 ~1.21 0.228 -.075822 .0181599%
dreal .8754892 .1632148 5.36 0.000 .5543523 1.196626
dsetor -.0553797 1368464 -0.40 0.686 ~.3246349 .2138755
d47¢6 -.3815762 1329519 -2.87 0.004 -.6431687 -.1199837
dcds L.1713471 .3242584 0.53 0.598 -.4666547 .8093489
dilistada 2301272 1553417 1.44 0.1590 -.083389 .5436435
selic .9506486 .0395%033 23.82 0.000 .8721359%9 1.029161
dgovernanca -.0771702 .1387245 -0.58 0.581 ~-.3520883 .1977478
dinicic476 -.9275595 .5530813 -1.68 0.085 ~2.015807 .1606875
dlehman 1.99%1378 .5586866 3.56 0.000 .8921218 3.090634
cons 8.522979 1.053748¢ 8.09 0.000 6.449654 10.59631




