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RESUMO 

 

Este estudo teve por objetivo encontrar dentre as características das debêntures, como 

rating, prazo e tipo de emissão, quais são os determinantes da remuneração desses 

títulos privados no Brasil. Além disso, inserimos duas dummies para capturar o efeito da 

crise financeira de 2008 sobre a remuneração das debêntures. Utilizamos 327 

emissões indexadas ao IPCA e ao DI, que ocorreram entre 2000 e 2011. Os resultados 

nos mostram que, além do rating, variáveis como prazo, volume, existência de 

garantias, o tipo de emissão (ICVM 400 ou ICVM 476) e data de emissão posterior à 

crise financeira de 2008, determinam a remuneração das debêntures no Brasil. 
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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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INTRODUÇÃO 

 

O objetivo deste estudo é encontrar dentre as características das debêntures, como 

rating, prazo e tipo de indexador, quais são os determinantes da remuneração desses 

títulos privados no Brasil. Além disso, com a crise financeira de 2008, e a consequente 

restrição mundial de liquidez, houve uma retração no mercado de capitais brasileiro, 

com retomada do mercado dois anos depois, em 2010. Este estudo pretende contribuir 

para a literatura verificando se houve influência deste evento sobre os determinantes da 

remuneração das debêntures no Brasil. 

As debêntures são títulos de crédito emitidos por empresas, sociedades anônimas, 

abertas em bolsa de valores ou não, que se configuram como um empréstimo e, 

portanto, garantem aos titulares direitos contra a companhia emissora. Esses títulos são 

oferecidos diretamente para os investidores, em especial aos investidores institucionais, 

dentre os quais instituições financeiras, fundos de investimento e fundos de pensão. 

Outros investidores para esse tipo de emissão são as instituições financeiras 

intermediadoras, que muitas vezes alocam em seu livro de crédito uma parte ou até 

mesmo a totalidade dos valores mobiliários emitidos, como podemos observar no 

gráfico abaixo. Isso ocorre, principalmente no caso das emissões segundo a ICVM no 

476, que são amplamente utilizadas como instrumento de concessão de crédito da 

instituição estruturadora para a companhia emissora, e não propriamente como uma 

emissão para o mercado de capitais. 
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Gráfico 1: Distribuição das Ofertas (R$ Milhões) 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Anbima. 

Fonte: Anbima. 

 

A distribuição de debêntures pode ser pública ou privada. A distribuição pública requer 

registro na Comissão de Valores Mobiliários (CVM), em que o emissor deve fornecer ao 

órgão regulador informações básicas como as características da emissão, que, 

juntamente com o registro da companhia, forneçam proteção aos investidores. Além 

disso, a distribuição só pode ser realizada por intermediação de instituições que 

integrem o sistema de distribuição de valores mobiliários e é necessária a figura do 

agente fiduciário, que é o representante legal dos investidores e tem o dever de 

proteger os interesses e direitos dos debenturistas junto à emissora dos títulos. A 

distribuição privada não precisa de aprovação prévia da CVM, embora seja necessária 

a apresentação de informações do emissor ao órgão regulador se for uma companhia 

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

A emissão privada é utilizada, principalmente quando os adquirentes do título são 

acionistas da própria empresa emissora, ou ainda pessoas que tenham algum vínculo 

com a mesma. Nesse caso, o agente fiduciário é exigido apenas em casos específicos. 
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As emissões públicas possuem duas modalidades. Podem ser regidas pela instrução 

CVM no 400, de 29 de dezembro de 2003 - que regula as ofertas públicas como um 

todo - com o objetivo de prover as mesmas informações a todos os participantes do 

mercado, garantindo transparência, divulgação das informações da oferta, da 

companhia emissora, da instituição que oferece aos investidores o valor mobiliário e 

todos os demais envolvidos. Essa instrução exige o registro de toda oferta pública 

realizada, seja no mercado primário ou secundário. Ou ainda, podem ser regidas pela 

instrução CVM no 476, que passou a vigorar em 16 de janeiro de 2009, segundo a qual 

as ofertas públicas de valores mobiliários são distribuídos com esforços restritos. Nessa 

modalidade, as ofertas são destinadas apenas para investidores qualificados, devem 

ser ofertadas a apenas 50 desses investidores e poderão ser adquiridas por no máximo 

20. Outra restrição é que a debênture só pode ser negociada no mercado secundário 

90 dias após a emissão. Essa instrução foi criada para reduzir os custos e facilitar o 

acesso às emissões, uma vez que dispensa o registro junto à CVM, embora ainda seja 

necessária a comunicação ao órgão regulador. 

Nos últimos anos houve uma grande evolução do mercado brasileiro de capitais, com 

aprimoramento das alternativas ao financiamento bancário no Brasil, com 

desenvolvimento do mercado de debêntures, evolução do mercado acionário, com uma 

quantidade maior de emissões primárias, além do surgimento de novos produtos como 

FDIC (Fundos de Investimento em Direitos Creditórios) e CRI (Certificados de 

Recebíveis Imobiliários), por exemplo.  

Esse desenvolvimento foi permitido pela estabilidade macroeconômica conquistada a 

partir da implementação do Plano Real e consolidada nos anos 2000, favorecendo a 

percepção dos agentes econômicos quanto às perspectivas futuras, o que tem forte 

influência sobre as tomadas de decisão dos administradores de empresas. Além disso, 

houve aprimoramento do ambiente jurídico e regulatório acerca desse mercado, 

proporcionando maior transparência e confiabilidade, indispensáveis para o bom 

funcionamento do mercado de capitais, tornando esses títulos privados mais 

negociáveis.  
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Esses elementos favoreceram o crescimento da utilização das debêntures como 

instrumento alternativo para financiamentos de médio e longo prazos, com uma 

importante vantagem em relação aos instrumentos de financiamento bancários 

tradicionais, a flexibilidade. Os emissores são capazes de adequar às necessidades de 

investimentos e ao fluxo de caixa da companhia condições como prazo, fluxo de 

amortização, de pagamento de juros, garantias, e até mesmo taxa - já que na emissão 

define-se qual a taxa de juros máxima que será paga pela companhia (variando de 

acordo com características da companhia/emissão). 

No Gráfico 2, podemos observar que o mercado brasileiro de capitais ganhou maior 

expressividade, principalmente, a partir de 2005. Os instrumentos de dívida somados 

superam as emissões de ações em todos os anos, exceto em 2010, quando a emissão 

de ações foi 63% maior. Adicionalmente, com a crise financeira de 2008, houve uma 

retração do mercado brasileiro, com retomada apenas em 2010. 

 

Gráfico 2: O mercado brasileiro de capitais (R$ Mil hões) 

 

Fonte: Anbima. 
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Outra evidência do impacto da crise sobre o mercado de debêntures é a mudança no 

padrão dos prazos dos títulos privados emitidos. O Gráfico 3 nos mostra que houve 

redução nos prazos médios das debêntures, principalmente, em 2009, quando a 

maioria dos títulos foram emitidos com vencimento em até 3 anos, sendo que nos anos 

anteriores predominavam as emissões com prazo entre 4 e 6 anos. Este foi o ano em 

que as incertezas aumentaram substancialmente, já que a magnitude dos efeitos sobre 

a economia real estavam sendo estudados e medidas para amenizar os impactos ainda 

estavam sendo tomadas. Em 2008 já podíamos observar uma mudança no 

comportamento do mercado em relação aos prazos. 

 

Gráfico 3: Prazo das debêntures 

 

Fonte: Anbima. 

 

Outra limitação deste mercado no Brasil, é que, embora qualquer empresa constituída 

sob a forma de sociedade anônima possa fazer uso deste instrumento, os investidores 

são mais receptivos aos papéis de companhias abertas, devido à maior disponibilidade 

de informações e transparência dessas empresas. 
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Ainda, há, de alguma forma, uma competição das debêntures com os empréstimos 

concedidos às companhias públicas ou privadas pelo Banco Nacional de 

Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), que é uma empresa pública federal 

que fornece financiamento de longo prazo para investimentos em todos os setores da 

economia. O BNDES é o principal instrumento do governo federal para a realização de 

investimentos, de acordo com seu estatuto, com principal objetivo de apoiar programas, 

projetos, obras e serviços relevantes para o desenvolvimento econômico e social do 

Brasil.  

A principal fonte de recursos do BNDES são as captações junto ao governo federal, 

com o Tesouro Nacional como seu maior credor. A captação ocorre sob a forma de 

Títulos Públicos, isto é, o Tesouro emite títulos de dívida e repassa os recursos ao 

BNDES. Em segundo lugar está o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT). O custo 

desses repasses para o BNDES são referenciados à Taxa de Juros de Longo Prazo 

(TJLP), enquanto para o Tesouro Nacional o custo de capitação está atrelado, 

principalmente à taxa Selic e ao IPCA adicionado um spread. Sendo assim, a taxa de 

capitação do governo é 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 às quais 

concede empréstimos são muito inferiores às taxas praticadas pelas demais instituições 

financeiras. Como as debêntures também são 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 títulos privados.  

As linhas do BNDES fomentam investimentos das companhias, entretanto esse 

organismo não costuma financiar todo o montante necessário, normalmente financia 

entre 60% e 80% do investimento, exigindo capital da companhia para o restante. Além 

disso, o BNDES faz uma série de exigências para a companhia, como garantias e 

limitações para tomada de novas dívidas. Assim, as empresas buscam alavancar, 
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quando possível, o restante do montante necessário para o investimento através do 

mercado de capitais. 

As debêntures têm sido amplamente utilizadas para refinanciamento de dívida, 

conforme gráfico abaixo, mercado que não é atendido pelo BNDES. Dessa forma, 

apesar da atratividade devido à diferença dos custos para as companhias, a 

competição das linhas do BNDES com o mercado de capitais é limitada. 

 

Gráfico 4: Destinação dos recursos das emissões de debêntures (Set/2011) 

Refinanc. de 

Passivo 58,80%

Recompra ou 

Resg. Deb. 

Ant.2,40%

Implantação de 

Projetos 0,10%

Inv. Infraestrut. 

1,40%

Inv. Imobilizado 

3,20%

Inv. ou 

Aquisição de 

Part. 

Soc.15,20%

Capital de Giro 

18,90%

 

Fonte: Anbima. 

 

Uma das limitações e desafios do mercado de debêntures no Brasil é buscar maior 

capilaridade entre os investidores, buscando atingir também as pessoas físicas. A 

restrição de investidores não institucionais a compra desses títulos ocorre, 

principalmente, devido à falta de liquidez do mercado secundário brasileiro. O detentor 

desses títulos não consegue reverter sua posição com a mesma facilidade que o fazem 

com os títulos públicos, por exemplo, que são concorrentes desses títulos nas carteiras 
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dos investidores. Assim, a liquidez é variável importante levada em consideração na 

administração dos investimentos, limitando a penetração dessa modalidade de valor 

mobiliário. 

 

O mercado de debêntures no Brasil 

Na década de 70, após a criação da CVM as debêntures começaram a ser 

efetivamente utilizadas. O início da década foi de elevado crescimento, com forte 

entrada de capital estrangeiro no país. Até a crise de liquidez de 1974, e posterior 

agravamento do quadro global com o segundo choque do petróleo em 1979, quando 

houve interrupção do fluxo de capital e as empresas privadas precisaram buscar 

alternativas de captação de recursos, como emissão de ações e debêntures. 

Nos anos 80, houve muitas mudanças na política econômica, com implementação de 

diferentes planos econômicos. Entretanto, no início dessa década ocorreu aumento de 

emissões de debêntures e teve início a participação dos fundos de previdência privada 

como adquirentes dos títulos. Essas instituições detinham aproximadamente metade 

das emissões. Dois acontecimentos muito relevantes para o desenvolvimento dos 

mercados primário e secundário de debêntures nesse período foram a criação da Cetip, 

central de liquidação e custódia para títulos privados, em 1986, e a criação do Sistema 

Nacional de Debêntures (SND), em 1988, instrumentos que aprimoraram os mercados 

primário e secundário. 

No início da década de 90, as elevadas taxas de juros impulsionaram o mercado de 

debêntures, com esse instrumento como uma alternativa às altas taxas de juros 

exigidas pelos bancos. Além disso, as altas taxas atraiam capitais estrangeiros para o 

país. Foi nesse período que ocorreu a renegociação da dívida externa brasileira. 

Em 1994, foi implementado o Plano Real com o objetivo de controlar a inflação que 

persistiu por tantos anos, desindexando a economia, controlando as expectativas dos 

agentes, através da utilização de instrumentos de política monetária e com forte 
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atuação do Banco Central sobre o mercado de títulos públicos. Foi o início do 

fortalecimento do mercado brasileiro de capitais. 

Os anos que seguiram foram de ajustes para as instituições financeiras e para as 

empresas. Muitas incertezas com relação à condução da política econômica estavam 

presentes entre 1994 e 2002. Diversas medidas foram tomadas para que fosse possível 

uma redução no nível da taxa básica de juros e no início dos anos 2000 a taxa real de 

juros estava próxima de 20%.  

Em 23 de setembro de 1999, a Decisão-Conjuntiva BC/CVM no 7 flexibilizou os prazos 

e as taxas das debêntures, e permitiu a utilização da Taxa DI como indexador. A partir 

de então se observou um aumento no número de emissões e também mudança nos 

indexadores da remuneração das debêntures, que passaram a estar 

predominantemente atrelados à Taxa DI. 

Adicionalmente, em 2002, foi finalizada a reestruturação do Sistema de Pagamentos 

Brasileiro, com a adoção de medidas para gerenciamento de riscos relacionados à 

compensação e liquidação das operações financeiras, o que significou grande avanço 

para os mercados financeiro e de capitais brasileiros.  

O final deste ano foi marcado pelas eleições presidenciais, que trouxeram grandes 

incertezas acerca da continuidade das políticas econômicas implementadas 

anteriormente. Entretanto, provou-se que não haveria mudanças substanciais. Houve 

forte queda da taxa básica 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 Gráfico 5. A redução da taxa de juros 

acompanhou a estabilização da inflação e da taxa de câmbio, o que favoreceu a 

reabertura do mercado internacional de crédito para as empresas brasileiras, 

provocando queda no volume de emissões de debêntures neste ano (Gráfico 1). 
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Gráfico 5: Meta Taxa Selic definida pelo Copom 

 

Fonte: Banco Central. 

 

Foi também em 2003, que foi divulgada a instrução CVM no 400, que reformulou as 

regras para distribuições primárias e secundárias de valores mobiliários, 

regulamentando algumas práticas que já ocorriam no mercado e criando outras, como 

registros, possibilidade de distribuição parcial da emissão, lote suplementar, dispensa 

de registro em casos específicos e adoção de padrões internacionais para elaboração 

de prospectos e divulgação de informações. Além disso, foram criados normativos para 

incentivar a negociação de valores mobiliários no mercado secundário e para 

desenvolver novos produtos como FDIC, CRI e FIP (Fundos de Investimento em 

Participações). 

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

desenvolvimento dos mercados primário e secundário de valores mobiliários no Brasil. 

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

aconteceria nas economias internacionais e nacional, ocorreu a elevação dos custos de 
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captação para as empresas, algumas emissões foram canceladas ou tiveram a 

distribuição interrompida. As companhias se adequavam às novas condições do 

mercado.  

Em 2010, houve certa acomodação dos mercados internacionais e, consequentemente, 

do brasileiro, favorecendo a retomada desse mercado, com significativo aumento no 

volume de emissões. 

Após a entrada em vigor da instrução CVM no 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 emissões de debêntures realizadas neste 

ano correspondiam a ofertas com esforços restritos. Como podemos observar no 

Gráfico 6, se compararmos com o mesmo período de 2010 é possível notar como esse 

tipo de emissão ganhou importância para o mercado brasileiro de capitais, num curto 

espaço de tempo. 

 

Gráfico 6: Tipo da oferta por participação no volum e total de emissões 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Anbima. 
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1. REFERENCIAL TEÓRICO 

 
A decisão de uma companhia de emitir um valor mobiliário e distribuí-lo ao mercado, 

está intrinsicamente relacionada à estratégia da empresa quanto à estrutura de capital. 

A esse respeito, Terra (2007) analisou a influência de fatores macroeconômicos e 

institucionais específicos de países da América Latina sobre a estrutura de capital de 

companhias de capital aberto da região. O autor encontrou que, embora significativos, 

esses fatores não parecem ser decisivos na escolha da estrutura de capital, e, ainda, 

que parecem ter o poder explicativo compensado por características específicas das 

empresas. Paulo Terra chama a atenção para o fato de que empresas estatais, 

empresas que pertençam a um grande conglomerado, ou ainda, que sejam subsidiárias 

de grandes grupos internacionais devem ter maior acesso a crédito, 

independentemente do momento econômico pelo qual passa o país, fato que influencia 

a estrutura de capital, embora tenha sido uma variável omitida do modelo estudado, o 

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

Sanvicente (2001) fez uma análise da evolução do mercado primário de debêntures no 

Brasil entre janeiro de 1997 e junho de 2001. No período em questão, o valor total de 

emissão de ações foi significativamente maior do que o valor total de emissão de 

debêntures. O autor observou ainda, que os valores das emissões de debêntures de 

empresas listadas na Bovespa são superiores aos valores das emissões de 

companhias não listadas, embora tenham sido registradas mais emissões de dívida das 

empresas não listadas. Segundo o autor, a emissão de debêntures pode ser motivada 

pela melhoria da estrutura de capital da empresa, que teria se desviado da ótima em 

algum momento devido a alterações na taxa de juros, prêmios de risco de mercado e 

de crédito ou qualquer mudança que alterasse a estrutura de riscos operacionais da 

empresa, ou ainda para a realização de novos investimentos. Por último, segundo o 

artigo, no caso das companhias abertas, o mercado acionário reage ao anúncio da 

emissão de debêntures. 

Um estudo sobre a relação entre as características das emissões de debêntures e 

medidas de liquidez foi realizado por Sheng e Saito (2008). As características levadas 
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em consideração foram rating, tamanho da emissão, prazo, setor da empresa emissora, 

empresa listada na Bovespa e idade da emissão. Como proxies para liquidez utilizaram 

número de dias de transação (número de dias em que houve transações nos doze 

meses que seguiram a data de emissão), número de transações (número total de 

transações em doze meses após a emissão), volume relativo de transações (volume 

médio de transações nos doze meses que seguiram a data de emissão) e diferença 

entre preços mínimos e máximos de um dia (média dessas diferenças da data de 

emissão até doze meses após). Os autores concluíram que apenas o tamanho de 

emissão e alguns setores de atuação influenciam todas as medidas de liquidez. Outras 

características como rating e prazo influenciaram somente a diferença entre preços 

mínimos e máximos. Além disso, encontraram que são mais líquidas as emissões com 

maior volume. 

Chen et al (2007) estudaram a relação entre a liquidez de títulos corporativos e os 

spreads por eles pagos sobre os títulos públicos americanos, Treasury. Os autores 

utilizaram duas medidas de liquidez, bid-ask spread e a porção de zero returns, e 

encontraram a partir da pesquisa com mais de quatro mil títulos corporativos 

americanos, que o spread não é explicado apenas pelo risco de inadimplência, mas 

também pelo componente de liquidez, que não está diretamente relacionado à 

probabilidade de default. Os autores encontraram ainda que há uma pequena influência 

do montante do principal remanescente do bond sobre a liquidez, enquanto há maior 

importância da volatilidade. 

Gonçalves e Sheng (2010) analisaram o prêmio de liquidez no mercado secundário de 

debêntures, utilizando como proxies para liquidez o volume da emissão, a idade da 

emissão, o número de transações em um dia e o spread de compra e venda. Para 

todas as proxies foi rejeitada a hipótese de que não há prêmio pela liquidez 

contemplado na remuneração das debêntures no mercado secundário. Para a amostra 

estudada, os autores encontraram que o prêmio pela liquidez no mercado secundário 

varia entre 8 e 30 pontos-base. 
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Sobre a diferença entre as taxas de remuneração dos títulos de dívida corporativos e 

públicos, Elton et al (2001) realizaram um estudo no mercado americano e ainda, 

analisaram se há um prêmio de risco incorporado pelo spread dos títulos privados. Os 

autores encontraram que o spread dos corporate bonds pode ser separado em três 

componentes, prêmio pela expectativa de inadimplência das companhias, prêmio pelo 

pagamento de impostos estaduais que incidem sobre o pagamento de juros, e um 

prêmio de risco cuja explicação não foi encontrada. Ao término dos estudos, 

encontraram que o prêmio pela inadimplência é pequeno se comparado ao prêmio total, 

e, ainda, que a maior parte é explicada pelo prêmio de risco, que pode estar 

relacionado a fatores de risco sistemático. 

A influência do rating e de outras variáveis, como prazo e volume da emissão, na 

formação da taxa de remuneração das debêntures foi testada através do método dos 

mínimos quadrados ordinários em Fraletti e Eid Júnior (2005). Os autores encontraram 

que estas variáveis são significantes para a determinação do spread nominal e over 

treasury dos títulos privados, entretanto, concluíram também que na remuneração das 

debêntures há influência de fatores não econômicos, que não puderam ser capturados 

objetivamente pelo modelo. Segundo eles, isso deve ocorrer em resposta à falta de 

sofisticação dos participantes do mercado e ainda ao baixo grau de transparência e 

concorrência na distribuição desses títulos. Vale lembrar que houve grande evolução 

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

Sheng e Saito (2005) estudaram a causalidade entre o spread da remuneração das 

debêntures e a classificação de risco desses títulos privados, e encontraram uma 

correlação negativa entre estas variáveis, isto é, quanto maior o rating, menor o spread, 

independentemente do indexador da remuneração. Os autores inseriram neste estudo o 

Embi Brasil, como proxy para a expectativa de mercado sobre o ambiente econômico 

brasileiro, que foi significativa para a determinação do spread, assim como o volume da 

emissão e o setor em que a emissora atua. 

Já Mellone, Eid Júnior e Rochman (2002), não encontraram o mesmo resultado. Os 

autores estudaram emissões de debêntures indexadas ao IGP-M e ao DI de 01 de 
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janeiro de 2000 a 31 de março de 2002, levaram em consideração rating, classe, tipo 

de emissão, taxa de juros, data da emissão e prazo e testaram a relação entre essas 

variáveis e a remuneração desses títulos. Os testes foram realizados separadamente 

para os dois diferentes tipos de indexador. Os autores não encontraram evidências para 

afirmar que o rating possui alguma influência sobre os juros pagos pelas debêntures, 

embora tenham encontrado uma relação negativa entre o rating e a remuneração dos 

títulos indexados ao CDI, como era esperado. 

Valle (2005) estudou a influência da nota de crédito atribuída pelas agências de rating 

sobre o custo de captação das cem maiores empresas do setor de papel e celulose 

brasileiras, canadenses e americanas, no período de 1991 a 1998. O autor realizou a 

análise 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 período em questão. Observou-se que, de fato, há diferença no 

custo de captação das companhias americanas e canadenses entre os dois grupos de 

risco de crédito e que as empresas brasileiras pagaram spreads compatíveis ao grupo a 

que pertenciam. Em uma análise em que comparou as captações que ocorreram em 

cada um dos anos, Mauricio Valle obteve evidências de que emissões com mesma nota 

de crédito, mesmo segmento de mercado e prazos semelhantes tiveram custos 

diferentes, o que pode indicar alguma deficiência das agências na atribuição do rating. 

Apesar disso, a conclusão do estudo foi que a nota de crédito influencia a remuneração 

dos títulos emitidos, ainda que a nota atribuída não seja a mais adequada. 

Gabbi e Sironi (2005) analisaram os spreads de títulos emitidos internacionalmente 

entre 1991 e 2001, por companhias canadenses, europeias, japonesas e americanas. 

Os autores analisaram a eficiência do mercado primário, a técnica de pricing e de 

colocação, além de características específicas das emissões. Os principais resultados 

foram que o rating é o fator mais importante na determinação do spread entre a 

remuneração do bond e a Treasury equivalente, o tratamento fiscal do bond representa 

parcela relevante dos spreads, enquanto a eficiência do mercado primário e a liquidez 

do mercado secundário possuem baixo poder explicativo. Além disso, o estudo 

encontrou que, mesmo após controlar pelo rating, as emissões subordinadas têm 
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remuneração maior do que as emissões seniores. Adicionalmente, segundo os autores, 

a confiança dos investidores na nota de crédito atribuída pelas agências de rating 

aumentou ao longo dos anos, e ainda, que as discrepâncias de notas de diferentes 

agências para um mesmo bond são percebidas como um alto grau de incerteza sobre o 

risco de inadimplência do emissor. 

Paiva e Savoia (2006) avaliaram o efeito das variáveis rating, indexador, maturidade, 

risco Brasil – Embi -, taxa básica de juros, diferencial entre taxas de curto e longo prazo, 

comportamento de índice de ações e da taxa de câmbio sobre o spread de emissão de 

debêntures no Brasil, sendo que o spread foi calculado a partir da diferença de 

remuneração entre a taxa da emissão e a taxa livre de risco (com base em títulos 

públicos federais de prazos e indexadores semelhantes aos da emissão). Com um 

modelo de regressão múltipla os autores encontraram que a maior importância na 

determinação da remuneração é o indexador, seguida pela probabilidade de default. 

Além disso, papéis indexados ao IGP-M tendem a ter spreads maiores e ainda, que há 

correlação negativa entre a maturidade e o spread. 

No mercado internacional há uma bibliografia bastante ampla a respeito de títulos 

corporativos. No Brasil ainda há poucos estudos sobre o assunto, possivelmente devido 

às dificuldades em obter bases de dados para a realização de estudos. Nossas séries 

de dados não são suficientemente longas para permitir seu uso em alguns modelos de 

séries temporais. Além disso, as características dos títulos privados brasileiros 

dificultam as análises. Por se tratar de um instrumento bastante flexível, não há 

padronização de prazos, indexador, cláusulas de vencimento antecipado, garantias. 
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2. AMOSTRA, VARIÁVEIS, ESTATÍSTICA DESCRITIVA E ANÁ LISE EMPÍRICA 

 

2.1. Amostra 

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

Debêntures (SND) e estão disponíveis no site www.debentures.com.br, que é mantido 

pela Anbima.  

Foram levantadas as debêntures 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 

que os determinantes da remuneração dos títulos dessas companhias não são os 

mesmos das demais, excluímos, portanto essas emissões. Chegamos a um banco de 

dados de 510 emissões, das quais 153 emissões seguindo a ICVM no 400 e 357 

emissões seguindo a ICVM no 476. Dentre essas emissões, não encontramos 

informações de 34 delas, que também foram excluídas. Das emissões ICVM476, 150 

não tiveram rating atribuído, buscamos então utilizar como proxy a nota de crédito da 

companhia à época da emissão, reduzindo para 99 o número de emissões excluídas 

por ausência de rating. Além disso, excluímos 34 emissões com indexadores menos 

recorrentes devido à pequena quantidade de observações, como por exemplo, TR (21), 

INPC (1) e dólar (3). 

Feito esse tratamento nos dados, selecionamos as emissões cujas remunerações estão 

atreladas à taxa DI, ao IPCA e ao IGP-M. Finalizamos com um banco de dados com 

informações de 343 debêntures, 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 então, por desconsiderar as emissões indexadas ao IGP-M. Com poucas 

observações, notamos também que este tem sido um indicador menos utilizado nas 

emissões mais recentes, e que o próprio Tesouro Nacional deixou de emitir títulos com 

a remuneração atrelada a esse indicador desde 2006, passando a oferecer dentre os 

novos títulos indexados a índice de preços somente aqueles atrelados ao IPCA, que é 
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“referência para o sistema de metas de inflação e está mais em linha com o superávit 

primário do governo” (SILVA, A.C.; CARVALHO, L.O.; MEDEIROS, O.L., 2009). 

Desse modo, encerramos com uma amostra composta por 327 debêntures, indexadas 

ao DI e ao IPCA. 

 

2.2 Descrição das Variáveis 

 

Remuneração 

A remuneração das debêntures, em grande parte das vezes, é definida através do 

processo de bookbuilding. Esse processo consiste na consulta ao mercado realizada 

pelo coordenador líder, através da coleta de intenções de investimento, na qual os 

investidores expressam seu apetite pelo título que está sendo ofertado. A taxa final de 

remuneração é definida nesse processo como num leilão, tendo em vista a quantidade 

de debêntures que seria demandada pelos investidores dados diferentes níveis de taxa, 

limitadas à taxa máxima proposta pela companhia. A taxa de juros definida consiste em 

custo para as companhias emissoras e rentabilidade para os investidores. 

As debêntures da nossa amostra têm sua remuneração atrelada ao IPCA e a DI. Para 

as indexadas ao DI, a remuneração 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 única de debêntures 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 emissão. 

 

Rating 

A remuneração dos títulos privados leva em consideração o custo de oportunidade do 

investidor (correspondente à remuneração de um investimento livre de risco de mesmo 
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prazo) e um spread de crédito que reflete a probabilidade esperada de não pagamento 

do título pela companhia. Esse último componente é difícil de ser calculado, por esse 

motivo os investidores utilizam como proxy para esse indicador o rating calculado por 

agências especializadas. O rating reflete a opinião de cada uma das agências, 

conforme suas metodologias, sobre a capacidade de pagamento de emissores, ou 

ainda em relação a um título de dívida específico.  

As notas de crédito corporativas atribuídas levam em consideração os riscos relativos 

ao negócio em que o emissor está inserido – o risco do país em que atua, 

características da indústria, posição da companhia no mercado, comparação com 

empresas concorrentes – e o risco financeiro da companhia – governança, gestão de 

riscos, estrutura do fluxo de caixa, estrutura de capital, liquidez. As agências separam 

as notas em dois grupos, grau de investimento - que significa que na opinião da 

agência esses emissores ou emissões possuem elevado nível de qualidade de crédito – 

e grau especulativo – que significa que no momento o emissor é capaz de cumprir com 

suas obrigações financeiras, mas há incertezas que podem afetar o risco de crédito 

desta companhia/emissão.  

O rating é uma variável qualitativa. Para inserirmos no modelo, foi construída uma 

escala de notas variando de zero a dez para cada um dos ratings, sendo que as notas 

intermediárias foram obtidas através de uma interpolação linear, conforme tabela 

abaixo. Para as emissões com mais de uma nota de crédito, foi considerada a média 

aritmética das notas, atribuindo o mesmo peso para as três agências de risco. 
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Tabela 1: Notas de crédito das principais agências atuantes no Brasil e nota 

atribuída 

Moody's Standard & Poors Fitch Ratings Nota Atribuída

Aaa.br brAAA AAA(bra) 10,00

Aa1.br brAAA- AAA-(bra) 9,41

Aa2.br brAA+ AA+(bra) 8,82

Aa3.br brAA AA(bra) 8,24

A1.br brAA- AA-(bra) 7,65

A2.br brA+ A+(bra) 7,06

A3.br brA A(bra) 6,47

Baa1.br brA- A-(bra) 5,88

Baa2.br brBBB+ BBB+(bra) 5,29

Baa3.br brBBB BBB(bra) 4,71

Ba1.br brBBB- BBB-(bra) 4,12

Ba2.br brBB+ BB+(bra) 3,53

Ba3.br brBB BB(bra) 2,94

B1.br brBB- BB-(bra) 2,35

B2.br brB+ B+(bra) 1,77

B3.br brB B(bra) 1,18

Caa.br brB- B-(bra) 0,59

D.br brCCC+ CCC+(bra) 0,00
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Fontes: Moody’s, Standard & Poors e Fitch Ratings. 

 

Garantia 

A garantia é uma forma de assegurar ao debenturista o pagamento do empréstimo, 

constituído em forma de título privado, diminuindo o risco de crédito da emissão. Por 

esse motivo, espera-se que títulos com garantia tenham spreads menores. Entretanto, 

John, Lynch e Puri (2003) encontraram que emissões com garantia possuem spreads 

maiores do que emissões sem garantias, após controlar pela nota de crédito da 

emissão. Segundo os autores, a diferença é maior para as emissões de rating mais 

baixo, com garantia não imobilizada, com prazos maiores e com proxies para níveis 

baixos de monitoramento. Isso deve ocorrer, pois problemas de agência afetam mais os 

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

emissões com garantias. 

Essa garantia pode ser Real, Flutuante ou ainda não existir. Na ausência de garantia, a 

debênture pode ser quirografária ou subordinada. A garantia real é um bem dado em 

hipoteca, alienação, alienação fiduciária pela própria emissora ou por terceiros. A 

garantia flutuante apenas assegura ao debenturista preferência sobre o ativo da 

companhia, de modo que em caso de liquidação da empresa o debenturista de um 

título com garantia flutuante recebe antes de outros credores de debêntures com a 

mesma característica que tenham sido emitidas posteriormente e de créditos com 

direitos reais de garantia. 

As debêntures quirografárias não configuram nenhuma garantia ou preferência, 

concorrendo em igualdade de condições com os demais credores quirografários da 

emissora. 

Os detentores de debêntures subordinadas tem preferência apenas sobre os acionistas 

da empresa em caso de liquidação da mesma, isto é, são os penúltimos a receber. 

Para essa variável criamos duas dummies. Na primeira, DGarantia, atribuímos o valor 

um para todas as emissões que possuíssem algum tipo de garantia, seja real ou 

flutuante. Na segunda, DReal, atribuímos o valor um apenas para aquelas em que 

havia garantia real. 

 

Prazo 

De acordo com Fabozzi (1993) o prazo é uma variável relevante, pois além de indicar o 

período pelo qual o investidor deterá o título e receberá os pagamentos de juros e 

principal, a remuneração e a volatilidade do preço do título dependem deste. Segundo o 

autor, maior é o spread de crédito exigido pelo investidor quanto maior prazo do 

corporate bond. Isso significa que existe uma curva a termo dos spreads de crédito, 

construída com base na estrutura de juros pagos pela Treasury, adicionando um spread 

relativo à probabilidade de default.  



32 

 

 
 

Volume 

O Volume da emissão está associado à liquidez e conforme verificado por Gonçalves 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 padrão de margens, 

estrutura de capital, geração de fluxos de caixa, e, consequentemente, diferentes 

estruturas de risco. Segundo Fabozzi (1993) restrições no gerenciamento das 

obrigações, sejam estas regulatórias ou impostas pela própria companhia, e também as 

restrições daqueles que concedem crédito que dependem das particularidades de cada 

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

No Brasil, os setores de energia e de telecomunicações são fortemente regulados pela 

Agência Nacional de Energia Elétrica (Aneel) e pela Agência Nacional de 

Telecomunicações (Anatel), respectivamente, o que lhes confere características muito 

particulares. Em Sheng e Saito (2005) os autores esperavam encontrar um spread mais 

elevado para essa essas empresas, já que, naquele momento, costumavam ser mais 

alavancadas, dado o processo de privatizações e as elevadas necessidades de 

investimentos para melhoria da eficiência, exigida pelas agências reguladoras, o que 

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

 

Tipo de emissão (ICVM no 400 ou 476) 

Conforme mencionado anteriormente, desde a ICVM no 476, publicada em 2009, esse 

tipo de emissão tem sido amplamente utilizado no mercado brasileiro. Dadas suas 

características específicas, como dispensa de registro na CVM, restrições de 

distribuição, prazo mínimo para manter o título na carteira, ser uma emissão desse tipo 
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deve ter influência positiva sobre o spread exigido pelos investidores, isto é, espera-se 

que a rentabilidade exigida seja superior para esse tipo emissão. 

 

CDS 

O Credit Default Swap (CDS) é um contrato que garante ao seu comprador proteção 

contra o inadimplemento de um título de crédito específico. O investidor paga um 

spread, trimestral, semestral ou percentual do principal, que consiste no custo da 

proteção para o comprador do CDS. O CDS pode ser relativo a um título corporativo ou 

soberano. Quanto maior o risco de inadimplemento, maior será o spread do CDS, 

podendo assim ser utilizado como medida de risco de crédito. 

Utilizamos o CDS como proxy para a percepção dos mercados internacionais em 

relação à economia brasileira, o que deve influenciar a remuneração das debêntures 

exigida pelos investidores. Em momentos de menor aversão a riscos, de maior 

estabilidade nos mercados, as empresas são capazes de captar recursos a taxas 

inferiores às 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 preços de títulos 

brasileiros. “Quando o agente do mercado tem expectativa positiva em relação ao 

ambiente econômico brasileiro, elevam-se os preços dos títulos brasileiros e cai a taxa 

de retorno do título, melhorando o risco-Brasil” (SHENG, H.H.; SAITO, R., 2005). À 

época do desenvolvimento do artigo esse indicador era amplamente utilizado como 

medida de risco-país, atualmente a medida mais difundida como proxy para isso é o 

CDS. 

Para inserir essa variável no modelo, calculamos a mediana do CDS no período da 

amostra e construímos uma dummy em que atribuímos 1 para os momentos em que o 

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

Esta variável foi inserida no modelo para capturar eventuais mudanças nos 

determinantes da remuneração das debêntures com a crise financeira de 2008, sendo 

assim, podemos dizer que é a variável mais importante do modelo, já que esta é a 

maior contribuição deste trabalho para a literatura. Para tanto, criamos duas dummies. 

A primeira atribui o valor um para todas as emissões que ocorreram a partir de 01 de 

janeiro de 2008 e zero para as demais. A segunda dummy, atribui um para as 

debêntures 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 às debêntures. 

 

Listada 

Criamos uma dummy em que atribuímos um às emissões de empresas que possuem 

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

 

Governança 

Governança Corporativa é o sistema de monitoramento e incentivos implementado por 

cada companhia para administra-la, controla-la a fim de diminuir o conflito de agência, 

decorrente da diferença entre os interesses dos acionistas e dos administradores das 

empresas. As boas práticas de governança corporativa incluem transparência, 



35 

 

 
 

equidade e responsabilidade corporativa, e têm o intuito de garantir ao acionista o 

retorno do investimento realizado na companhia. 

Tanto nos mercados de economia em desenvolvimento quanto de economias 

avançadas são discutidas as maneiras de se resolver os problemas de governança e 

qual 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 os 

autores ocorre devido a sucessivas intervenções e políticas industriais por parte do 

Estado ao longo dos anos, prejudicando a criação de companhias locais com 

competitividade global. Para os autores, um marco importante para a governança foi o 

processo de privatizações a partir dos anos 1990, o que resultou em importantes 

empresas com controle dividido entre grupos locais, empresas estrangeiras, fundos de 

pensão e de investimentos. Para eles, o desenvolvimento do mercado de capitais, com 

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

estruturas organizacionais das companhias.  

Desde dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de São Paulo lançou 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 governança, atribuímos um para as 

empresas pertencentes ao Novo Mercado e ao Nível 2, e zero para as demais. 
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Tabela 2: Comparação entre os segmentos de listagem  da BM&F Bovespa 

NOVO MERCADO NÍVEL 2 NÍVEL 1 BOVESPA MAIS TRADICIONAL

Características das Ações 

Emitidas

Permite a 

existência 

somente de ações 

ON

Permite a existência 

de ações ON e PN 

(com direitos 

adicionais)

Permite a existência 

de ações ON e PN 

(conforme legislação)

Somente ações ON podem ser 

negociadas e emitidas, mas é 

permitida a existência de PN

Permite a 

existência de ações 

ON e PN (conforme 

legislação)

Percentual Mínimo de Ações em 

Circulação (free float)

25% de free float até o 7º ano de 

listagem, ou condições mínimas 

de liquidez

Não há regra

Distribuições públicas de ações

Vedação a disposições 

estatutárias (a partir de 

10/05/2011)

Composição do Conselho de 

Administração

Vedação à acumulação de 

cargos (a partir de 10/05/2011)

Obrigação do Conselho de 

Administração (a partir de 

10/05/2011)

Demonstrações Financeiras

Reunião pública anual e 

calendário de eventos 

corporativos

Divulgação adic ional de 

informações (a partir de 

10/05/2011)

100% para ações ON 

e PN

100% para ações ON 

e 80% para PN (até 

09/05/2011)

Oferta pública de aquisição de 

ações no mínimo pelo valor 

econômico

Conforme legislação

Obrigatoriedade em caso de 

fechamento de capital ou saída 

do segmento

Conforme legislação

Adesão à Câmara de Arbitragem 

do Mercado
Facultativo Obrigatório Facultativo

Obrigatoriedade em caso de 

fechamento de capital ou saída do 

segmento

Obrigatório

Obrigatório Facultativo

Política de negociação de valores mobiliários e código de 

conduta
Não há regra

Concessão de Tag Along
100% para ações 

ON

80% para ações ON 

(conforme legislação)
100% para ações ON

80% para ações ON 

(conforme 

legislação)

Presidente do conselho e diretor presidente ou principal 

executivo pela mesma pessoa (carência de 3 anos a partir da 
Não há regra

Manifestação sobre qualquer oferta 

pública de aquisição de ações da 

companhia

Não há regra

Traduzidas para o inglês Conforme legislação

No mínimo 25% de free float

Esforços de dispersão acionária Não há regra

Limitação de voto inferior a 5% do 

capital, quorum qualificado e "cláusulas 

pétreas”

Não há regra

Mínimo de 5 membros, dos quais pelo 

menos 20% devem ser independentes 
Mínimo de 3 membros (conforme legislação)

 

Fonte: BM&F Bovespa. 

 

Dentre as variáveis consideradas em nossos modelos, mencionadas acima, podemos 

observar algumas delas em trabalhos realizados anteriormente, que, assim como este, 

buscaram os determinantes da remuneração das debêntures no Brasil, conforme tabela 

a seguir. Esses trabalhos estão contemplados no referencial teórico. 
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Tabela 3: Variáveis incluídas nos modelos e a liter atura 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Em Paiva e Savoia (2006), embora os autores tenham estudado a variável Selic, a 

mesma não foi inserida no modelo por estar correlacionada com o spread entre a taxa 

de swap de pré de 360 e de 30 dias, variável esta considerada na estimação. 

 

Variável Trabalhos em que foram consideradas Signific ante

Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) Não
Sheng e Saito (2005) Sim

Fraletti e Eid Junior (2005) Sim
Paiva e Savoia (2006) Sim

Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) Não
Sheng e Saito (2005) Não

Fraletti e Eid Junior (2005) Não
Maturidade: Paiva e Savoia (2006) Sim

Sheng e Saito (2005) Sim
Fraletti e Eid Junior (2005) Não

Sheng e Saito (2005) Não
Fraletti e Eid Junior (2005) Sim

Setor Sheng e Saito (2005) Sim

Embi-Brasil: Sheng e Saito (2005) Sim
Embi-Brasil: Paiva e Savoia (2006) Sim

Índice de Ações: Fraletti e Eid Junior (2005) Sim
Índice de Ações: Paiva e Savoia (2006) Sim

Selic Paiva e Savoia (2006) --

Listada

Rating

CDS

Prazo

Volume

Garantia



38 

 

 
 

2.3. Análise Empírica 

Para estudar a relação entre a remuneração das debêntures e as características da 

emissão, em especial, a influência da nota de crédito, utilizaremos o método de 

regressão linear múltipla dos Mínimos Quadrados Ordinários (MQO). 

Partimos do modelo expresso pela seguinte equação: 

(i) Remuneração = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 

DGarantia + β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 D2008 

Entretanto, estimamos também duas variações deste modelo.  

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

DLehman (dummies descritas na seção anterior). 

Dessa forma, foram quatro os modelos estimados para cada um dos indexadores e 

também para a série em que consideramos todas as emissões, para a qual 

transformamos cada um dos spreads em uma taxa. 

 

(ii) Remuneração = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 

DReal + β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 D2008 

(iii)  Remuneração = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 

DGarantia + β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 DLehman 

(iv)  Remuneração = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 

DEmissão + β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 DLehman 
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Inicialmente, a variável remuneração 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 análise 

realizada sobre o impacto da variável Selic na variável dependente estava sendo 

analisado erroneamente. 

Para solucionar este problema, realizamos algumas transformações na variável e em 

alguns modelos também na variável Selic. Chegamos então a novas variáveis: 

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

doze meses a frente segundo o relatório Focus do Banco Central na data de emissão; 

Jurosipca, utilizada na série indexada ao IPCA, que é dada pelo IPCA esperado 

para doze meses a frente segundo o relatório Focus adicionado do spread definido no 

bookbuilding; 

Selicdi, que se dá pela diferença entre a Taxa Selic e a Taxa DI na data da 

emissão; 

Taxa, que para a série DI+ refere-se à adição do spread ao DI e para a série % do 

CDI à transformação desse percentual em taxa, tendo como base o DI na data da 

emissão. 

 

2.4. Estatísticas Descritivas  

As características de cada uma das amostras podem ser observadas nas tabelas 

abaixo, para cada um dos cinco grupos amostrais para os quais realizamos as 

regressões. 

Em nossa amostra que possui 327 observações, são predominantes as emissões com 

taxas de rentabilidade denominadas em DI + spread. Vale lembrar que nesse indexador 

há uma parcela prefixada de remuneração, o que pode indicar que o investidor tem 

alguma preferência por mais previsibilidade quando opta por adquirir um título com este 

tipo de rentabilidade. É interessante observar que, em média, a taxa de remuneração 
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final da debênture com esse tipo de indexador (DI na data de emissão adicionado do 

spread) é inferior à taxa Selic, o que não ocorre em nenhuma das outras séries. 

O período em questão neste estudo contempla momentos de elevada incerteza quanto 

aos rumos da economia brasileira, e ainda com instabilidade macroeconômica, além de 

elevada aversão a riscos. Isso pode ser verificado ao observarmos as taxas de 

remuneração máximas, bem como a Selic. 

Podemos notar que, em média, as emissões indexadas ao IPCA são mais longas e, 

ainda, que possuem remuneração superior às demais. A nota de crédito média dessas 

emissões é inferior às indexadas ao DI. 

Embora tenhamos buscado informações de emissões entre 2000 e 2011, as indexadas 

ao IPCA estão concentradas após 2006, com a maioria ainda depois de 2009. Esse fato 

justifica a diferença da Selic média, e máxima entre as amostras. 

Na Tabela 6, podemos observar as estatísticas descritivas de todas as emissões. 

Verificamos que o prazo médio das operações realizadas entre 2000 e 2011 foi de 5,5 

anos, com remuneração de 12,79%, 1,75 pontos percentuais acima da Selic média no 

período (11,04%). 

 

Tabela 4: Estatísticas Descritivas - Emissões index adas ao IPCA  

59 obs.
Média Desvio-padrão Mínimo Máximo

Prazo (anos) 6,40 2,60 3,00 12,00

No da Emissão 2,60 1,80 1,00 9,00
Rating 7,00 2,17 2,35 10,00
Juros (spread emissão ) 8,54 1,14 6,00 12,87
Selic 10,13 1,54 8,75 13,75
Taxa de Remuneração (a.a. ) 13,27 1,33 10,59 18,29
Selic + Ipca 5,40 1,55 3,01 8,82  

Fonte: Elaboração própria. 
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Tabela 5: Estatísticas Descritivas - Emissões index adas ao DI - % do CDI 

98 obs.
Média Desvio-padrão Mínimo Máximo

Prazo (anos) 5,19 2,75 1,00 12,00

No da Emissão 2,77 2,00 1,00 14,00
Rating 7,65 1,64 2,35 10,00
% do CDI (remuneração) 111,22 6,51 102,50 145,00
Selic 11,18 2,36 8,75 19,75
Taxa de Remuneração (a.a. ) 12,24 2,37 9,18 21,36  

Fonte: Elaboração própria. 

 

Tabela 6: Estatísticas Descritivas - Emissões index adas ao DI – DI + spread 

170 obs.
Média Desvio-padrão Mínimo Máximo

Prazo (anos) 5,40 1,91 1,00 12,00

No da Emissão 3,40 2,74 1,00 13,00
Rating 7,26 1,86 2,35 10,00
Taxa de Remuneração (a.a. ) 11,17 2,08 8,58 19,72
Selic 11,28 2,07 8,75 19,75
Spread 1,78 0,98 0,25 7,00
Selic - DI 0,12 0,03 -0,04 0,29  

Fonte: Elaboração própria. 
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Tabela 7: Estatísticas Descritivas - Emissões index adas ao DI – séries juntas 

268 obs.
Média Desvio-padrão Mínimo Máximo

Prazo (anos) 5,20 2,70 1,00 12,00

No da Emissão 2,80 2,00 1,00 14,00
Rating 7,65 1,64 2,35 10,00
Taxa de Remuneração (a.a. ) 12,24 2,37 9,18 21,36
Selic 11,18 2,36 8,75 19,75  

Fonte: Elaboração própria. 

 

Tabela 8: Estatísticas Descritivas – Todas as emiss ões 

327 obs.
Média Desvio-padrão Mínimo Máximo

Prazo (anos) 5,51 2,40 1,00 12,00

No da Emissão 3,07 2,40 1,00 14,00
Rating 7,33 1,87 2,35 10,00
Taxa de Remuneração (a.a. ) 12,79 2,15 9,18 22,12
Selic 11,04 2,11 8,75 19,75  

Fonte: Elaboração própria. 

 

3. RESULTADOS EMPÍRICOS 

Partindo dos quatro modelos e das transformações das variáveis acima descritas, 

realizamos, através do programa estatístico Stata 9.0, as regressões em cinco grupos, 

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

emissões atreladas ao DI e da série de todas as emissões juntas.  
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3.1. Emissões indexadas ao IPCA 

 
• Variável dependente: Jurosipca 

• Dentre as variáveis explicativas: Selic 

 

1. Jurosipca = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia 

+ β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 

2. Jurosipca = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + β12 

D2008 

3. Jurosipca = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia 

+ β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 

4. Jurosipca = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + β12 

DLehman 

 

• Variável dependente: Juros  

• Dentre as variáveis explicativas: Selicipca 

 

5. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 D2008 
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6. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 

7. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 DLehman 

8. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 

 

Tabela 9: Resultado da regressão com o indexador IP CA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria. 

 

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

realizar a estimação, o Stata omitiu a variável dinicio476. Isso ocorreu, pois o programa 

Modelo 1 2 3 4 5 6 7 8
Garantia Garantia real Garantia Garantia real Garantia Garantia real Garantia Garantia real

Variável dependente

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*

Dgovernança 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

R2 Ajustado 0,7557 0,7026 0,6133 0,5516 0,7620 0,7529 0,6237 0,6097

No de observações: 59
* Significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%

Taxa de rentabilidade: IPCA

Jurosipca Juros
Após 2008 Após LehmanApós 2008 Após Lehman
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identificou a dependência entre esta variável e alguma outra variável independente. O 

teste realizado para identificar essa dependência não foi conclusivo, entretanto, o fato 

de ter ocorrido após a substituição de uma das variáveis explicativas, sugere que seja 

com essa variável. 

A partir da tabela acima, podemos observar que os principais determinantes para a 

remuneração das debêntures indexadas ao IPCA são Rating, Prazo, expectativa quanto 

ao momento econômico - representada pela dummy DCDS – e a taxa básica de juros 

da economia. Além disso, o fato da emissão ter ocorrido após a ICVM nº 476 e o ano de 

2008, também influenciam a remuneração da debênture. 

 

3.2. Emissões indexadas ao DI 

3.2.1. % do CDI 

 

1. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 D2008 

2. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 

3. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 Dlehman 

4. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 Dlehman 
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Tabela 10: Resultado da regressão com o indexador D I (% do CDI) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Na regressão com a amostra das debêntures referenciadas em % do CDI, a variável 

Rating foi significativa, assim como, diferentemente da amostra IPCA, o volume da 

emissão. O tipo de emissão (ICVM 400 ou ICVM 476) também influencia a 

remuneração, além da presença no Novo Mercado e no Nível 2 da BMF&Bovespa e do 

fato de ter sido emitida após a validade da ICVM 476. Como era esperado, uma 

elevação na taxa Selic provoca elevação da remuneração do título privado. 

Modelo 1 2 3 4
Garantia Garantia real Garantia Garantia real

Variável dependente

Constante 2,172** 2,087** 2,353** 2,266**

Rating -0,188*** -0,017*** -0,192*** -0,177***
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***

Dgovernança 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

R2 Ajustado 0,9614 0,9633 0,9616 0,9635
No de observações: 98
* Significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%

Após 2008 Após Lehman

Taxa de rentabilidade: DI (% do CDI)

Taxa
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3.2.2. DI + spread 

• Variável dependente: Taxa 

• Dentre as variáveis explicativas: Selic 

 

1. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 

2. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + β12 

D2008 

3. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 Dlehman 

4. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + β12 

Dlehman 

 

• Variável dependente: Taxa 

• Dentre as variáveis explicativas: Selicdi 

 

5. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicdi + β10 DListada + β11 DGovernança 

+ β12 D2008 
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6. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicdi + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 

7. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicdi + β10 DListada + β11 DGovernança 

+ β12 DLehman 

8. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicdi + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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Tabela 11: Resultado da regressão com o indexador D I (DI + spread) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Como podemos ver nas estimações acima, ao utilizarmos “taxa” como variável 

dependente, os coeficientes da variável rating são não significativos e ainda positivos 

nos modelos 1. e 2., o que contradiz o resultado encontrado em trabalhos anteriores. 

Além disso, o R2 das quatro primeiras regressões é muito próximo de um, podendo 

indicar problemas de especificação nos modelos. 

Repetimos, então, a estimação substituindo a variável dependente por “juros” e dentre 

as variáveis explicativas, substituímos “Selic” por “Selicdi”. 

Após a substituição da variável explicada, Rating tornou-se significativo e 

negativamente correlacionado com a rentabilidade, assim como LnVolume. 

Diferentemente do observado nas estimações com as amostras das duas primeiras 

taxas de rentabilidade, o fato da companhia emissora ser negociada na BM&F Bovespa 

influencia negativamente a remuneração do título privado. 

Modelo 1 2 3 4 5 6 7 8
Garantia Garantia real Garantia Garantia real Garantia Garantia real Garantia Garantia real

Variável dependente

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

Dgovernança 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**

R2 Ajustado 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,4774 0,4709 0,4873 0,4811
No de observações: 170
* Significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%

Taxa Juros
Após 2008 Após LehmanApós 2008 Após Lehman

Taxa de rentabilidade: DI (DI + spread )
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É interessante notar que os coeficientes das dummies relacionadas às garantias são 

significativas e positivas. Inicialmente esse resultado parece contra intuitivo, entretanto, 

podemos pensar que emissões com remuneração mais elevada podem ser de 

empresas com maior risco de crédito, e que por esse motivo os investidores exijam a 

existência de garantias. Em John, Lynch e Puri (2003) também verificou-se essa 

relação e os autores isso deve ocorrer devido a problemas de agência, que afetam mais 

os ativos com garantias do que os demais ativos. 

 

3.2.3. Séries DI + spread e % do CDI 

 

1. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 D2008 

2. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 

3. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 DLehman 

4. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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Tabela 12: Resultado da regressão com a série conju nta DI + spread e % do CDI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Nas regressões da amostra com todas as emissões indexadas ao CDI (DI + spread e % 

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

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

que quanto maior a liquidez do papel emitido, menor a taxa de retorno exigida. 

Modelo 1 2 3 4
Garantia Garantia real Garantia Garantia real

Variável dependente

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*** -0,334*** -0,319** -0,301**

Selic 1,096*** 1,087*** 1,083*** 1,074***

Dgovernança 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***

R2 Ajustado 0,9129 0,9135 0,9126 0,9131
No de observações: 268
* Significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%

Taxa de rentabilidade: DI (série conjunta DI + spread  e %do CDI)

Taxa
Após 2008 Após Lehman
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Ao contrário do observado na amostra % do CDI, a governança não foi significativa 

para a amostra conjunta. 

 

3.3. Emissões indexadas ao IPCA e ao DI juntas 

 

1. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 D2008 

2. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 

3. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 

DGovernança + β12 DLehman 

4. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DEmissão + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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Tabela 13: Resultado da regressão com as séries jun tas (IPCA, DI + spread e % do 

CDI) 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria. 

 

Nas regressões com as séries juntas, observamos que, além do rating, foram 

significativas para explicar a remuneração das debêntures as variáveis prazo, lnVolume, 

Dgarantia/Dreal, D476, Selic e ainda as variáveis relacionadas com a crise financeira de 

2008, D2008/DLehman.  

Modelo 1 2 3 4
Garantia Garantia real Garantia Garantia real

Variável dependente

Constante 8,684*** 8,128*** 9,079*** 8,522***

Rating -0,261*** -0,254*** -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*** -0,381***

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***

Dgovernança -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*** 1,991***

R2 Ajustado 0,8007 0,8052 0,8029 0,8074
No de observações: 327
* Significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%

Taxa de rentabilidade: Séries conjuntas

Taxa
Após 2008 Após Lehman
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Ao contrário do verificado por Sheng e Saito (2005), a dummy relacionada ao setor não 

se mostrou significante. 

Embora algumas dessas variáveis não tenham sido significantes nas estimações 

individuais, a relevância delas para a série com todas as emissões traz resultados 

interessantes, em linha com o que era esperado no momento em que decidimos incluí-

las nos modelos. As principais são (i) dummies relacionadas a garantias, que nos 

mostra que ter garantia influencia a remuneração, e mais, que se essa garantia for real, 

o efeito é ainda maior; (ii) D476, que indica que ser uma emissão que segue as normas 

da ICVM no 476 influencia a taxa; (iii) Selic, cujo coeficiente positivo e significante 

mostra que quanto maior a taxa Selic, maior será a remuneração exigida pelos 

investidores e (iv) as dummies relacionadas à crise financeira – D2008 e DLehman -, 

que nos mostram que houve influência positiva sobre a remuneração das emissões o 

fato de terem ocorrido após 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 os 

coeficientes positivos e significantes encontrados nos modelos, significa que o 

investidor passou a exigir um prêmio maior para a aquisição de títulos de crédito 

privado após a crise financeira internacional. 

 

A seguir, comparamos os resultados obtidos nos trabalhos anteriormente realizados 

que buscaram os determinantes da remuneração das debêntures no Brasil e o presente 

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

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Elaboração própria. 
 

Variável Trabalhos em que foram consideradas Signific ante

Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) Não
Sheng e Saito (2005) Sim

Fraletti e Eid Junior (2005) Sim
Paiva e Savoia (2006) Sim
Beatriz Aguiar (2012) Sim

Mellone, Eid Junior e Rochman (2002) Não
Sheng e Saito (2005) Não

Fraletti e Eid Junior (2005) Não
Maturidade: Paiva e Savoia (2006) Sim

Beatriz Aguiar (2012) Sim

Sheng e Saito (2005) Sim
Fraletti e Eid Junior (2005) Não

Beatriz Aguiar (2012) Sim

Sheng e Saito (2005) Não
Fraletti e Eid Junior (2005) Sim

Beatriz Aguiar (2012) Sim

Sheng e Saito (2005) Sim
Beatriz Aguiar (2012) Não

Embi-Brasil: Sheng e Saito (2005) Sim
Embi-Brasil: Paiva e Savoia (2006) Sim

Beatriz Aguiar (2012) Sim

Paiva e Savoia (2006) --
Beatriz Aguiar (2012) Sim

Listada Beatriz Aguiar (2012) Não

D476 Beatriz Aguiar (2012) Sim

Dinicio476 Beatriz Aguiar (2012) Sim

Governança Beatriz Aguiar (2012) Não

D2008 / DLehman Beatriz Aguiar (2012) Sim

Setor

CDS

Selic

Rating

Prazo

Volume

Garantia
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Como podemos observar, encontramos resultados divergentes dos verificados em 

trabalhos anteriores apenas em uma das variáveis, a variável Setor, o que pode ser 

explicado pelas diferentes condições do mercado de crédito das amostras de cada um 

dos estudos. Sheng e Saito (2005) considerou o período de 1999 a 2004, enquanto a 

amostra do presente estudo contempla emissões de 2000 a 2011. Para as demais 

variáveis, encontramos resultados semelhantes aos observados por pelo menos um dos 

trabalhos em que foram consideradas. Vale ressaltar a diferença entre os períodos das 

amostras. Todos os trabalhos destacados na tabela foram concluídos há alguns anos e 

houve grandes mudanças nas condições mercadológicas e econômicas brasileiras. 

As cinco últimas variáveis listadas na Tabela 14 não haviam sido levadas em 

consideração por trabalhos anteriores. Dentre as novas variáveis incluídas podemos 

destacar, principalmente, as dummies relacionadas à crise financeira de 2008. 

Verificamos que a crise financeira internacional teve impacto sobre os determinantes da 

remuneração das debêntures no Brasil. Além disso, encontramos resultado interessante 

também em relação às dummies relacionadas ao início de vigência da ICVM 476, ao 

verificarmos que ser uma emissão que segue essa instrução, ou mesmo ter sido emitida 

após a data de vigência da mesma, influencia na remuneração das debêntures. 
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CONCLUSÃO 

 

Este estudo reuniu as debêntures 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 

remuneração dos títulos privados aqui emitidos e, principalmente, com a análise do 

impacto da crise financeira de 2008 sobre esses determinantes. 

Primeiramente, o interesse foi verificar a importância do rating para a definição da 

remuneração, conforme havia sido constatado por Sheng e Saito (2005) e observamos 

que, de fato, em todos os grupos de regressões que realizamos esta variável mostrou-

se significante e negativamente relacionada com a remuneração, ou seja, quanto maior 

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

Entretanto, ao contrário do que foi constatado por Sheng e Saito (2005), a variável 

relativa à expectativa do mercado internacional acerca da economia brasileira, que teve 

o CDS utilizado como proxy no presente estudo, não se mostrou significativa em todas 

as estimações, apenas para a amostra composta por debêntures indexadas ao IPCA. 

A principal inovação deste estudo em relação à literatura já existente sobre o mercado 

brasileiro de debêntures consiste na inclusão de uma variável que tem por interesse 

avaliar se houve mudança na remuneração das debêntures após a crise financeira de 

2008. Realizadas as estimações com as cinco amostras aqui consideradas, vimos que 

houve sim uma mudança. Verificamos que os investidores passaram a exigir um prêmio 

maior para alocar capital em títulos de crédito privado após a crise financeira 

internacional. Isso pode ser constatado através dos coeficientes positivos estimados e 

da significância da dummy D2008 ou DLehman e em alguns casos de ambas em todos 

os grupos de regressões. Ainda, o coeficiente de DLehman foi maior do que de D2008, 

o que significa que uma debênture ter sido emitida depois do evento Lehman fez com 

que o spread exigido fosse ainda maior do que somente por ter sido emitida a partir de 

2008. 
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Uma das variáveis de controle inserida nos modelos foi a dummy relativa à existência 

de garantias, sejam estas reais ou flutuantes. Foi interessante observar que o 

coeficiente desta variável é positivo e significante em algumas das regressões. Em 

princípio a intuição nos diria que uma emissão com garantia teria uma remuneração 

menor exigida pelo investidor. Entretanto, com o resultado encontrado podemos pensar 

que se há garantia a remuneração é maior, pois, provavelmente, o papel em questão 

seja high yield, de forma que essa seja uma exigência 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 remuneração das debêntures, de modo 

que quanto maior o volume da emissão, menor a taxa, resultado em linha com o 

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

Trabalho posteriores poderiam realizar a análise desenvolvida neste estudo 

separadamente por grupos de rating, e adicionalmente, investigar se o título que possui 

garantia corresponde a empresas com nota de crédito pior, por exemplo, o que 

denotaria maior risco em investir nesta companhia. Outra sugestão seria a inclusão de 

uma variável de controle que trouxesse a informação da taxa a que os títulos estão 

sendo negociados no mercado secundário. Para que esta comparação possa ser 

realizada, precisa ocorrer entre títulos com características semelhantes. 
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APÊNDICE A – RESULTADOS DAS REGRESSÕES 

 

Emissões indexadas ao IPCA 

 

o Variável dependente: Jurosipca 

o Dentre as variáveis explicativas: Selic 

 

1. Jurosipca = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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2. Jurosipca = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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3. Jurosipca = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + 

β6 DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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4. Jurosipca = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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o Variável dependente: Juros  

o Dentre as variáveis explicativas: Selicipca 

 

5. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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6. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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7. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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8. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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Emissões indexadas ao DI 

o Séries DI + spread e % do CDI: 

 

1.  Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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2. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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3. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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4. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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o % do CDI: 

 

1. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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2. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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3.  Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 Dlehman 
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4. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 Dlehman 
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o DI + spread: 

� Variável dependente: Taxa 

� Dentre as variáveis explicativas: Selic 

 

1.  Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + β12 

D2008 
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2. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + β12 

D2008 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



80 

 

 
 

3. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + β12 

Dlehman 
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4. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selic + β10 DListada + β11 DGovernança + β12 

Dlehman 
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� Variável dependente: Taxa 

� Dentre as variáveis explicativas: Selicdi 

 

1. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicdi + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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2. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicdi + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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3. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicdi + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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4. Juros = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicdi + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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Emissões indexadas ao IPCA e ao DI juntas 

 

1. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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2. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 D2008 
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3. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DGarantia + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 
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4. Taxa = α + β1 Rating + β2 Prazo + β3 LnVolume + β4 DSérie + β5 DReal + β6 

DSetor + β7 D476 + β8 DCDS + β9 Selicipca + β10 DListada + β11 DGovernança + 

β12 DLehman 

 

 


