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RESUMO

O financiamento por meio de titulos de divida pode levar ao conflito de interesses entre
acionistas e credores, por isso esse estudo tem como objetivo investigar qual a influéncia do
indice de protecdo dos credores no interesse dos fundos multimercados pela aquisicdo de
debéntures. A pesquisa envolveu 926 séries de debéntures, as quais representam 61% do
volume total emitido em debéntures no Brasil de 2009 a 2017. A respeito dos fundos
multimercados, foram considerados 1753 fundos, os quais compreendem cerca de 21,68% do
patriménio liquido total dos fundos multimercados da industria brasileira de fundos de
investimento no mesmo periodo. Para testar a relagdo proposta, foram consideradas também
varidveis correspondentes as caracteristicas das debéntures, das empresas emissoras e dos
fundos multimercados. As principais evidéncias sinalizam que as clausulas restritivas mais
comuns dizem respeito a atuagdo negligente das empresas, a liquidagdo, dissolucdo e faléncia,
bem como as restricdes quanto a mudanga da estrutura da empresa. Ademais, as clausulas
menos comuns compreendem a politica de endividamento, de emissdo e amortizagdo de
acdes, assim como rebaixamento do rating. No tocante ao indice de prote¢do dos credores,
analisado sem a ponderagdo pela cldusula “vencimento automatico” e com a ponderagdo por
esta clausula, notou-se, respectivamente, médias de 0,6731 e 0,5254. Isso sinaliza que, apds a
ponderagdo, houve uma redugdo no valor do indice, sendo esta diferenca estatisticamente
significante em todos anos ao nivel de 1%. A respeito das alocagdes dos fundos
multimercados, observou-se pequena participacdo das debéntures nas carteiras dos fundos,
visto que somente cerca de 1,36% ¢ investido nestes titulos de divida. Ademais, para testar a
hipotese proposta, foram estimados dois modelos de regressao linear com estimadores em
dados agrupados, aplicando-se a correcdo dos erros padrdo pela matriz robusta de White
(1980). As relagdes, observadas nos modelos econométricos, respondem a hipdtese H; ao
nivel de 1% de significancia, o que indica, portanto, que os fundos multimercados tendem a
ser influenciados pelo indice de protecao dos credores nas aquisi¢des destes titulos de divida.

Palavras-chave: Indice de Protecio dos Credores. Debéntures. Fundos Multimercados.
Risco. Financiamento Corporativo.



ABSTRACT

Companies financing through debt securities may lead to conflicts of interest between
shareholders and bondholders, so this study aims to investigate the influence of bondholders’
protection index in multimarket funds interest through the acquisition of debentures. This
survey comprised 926 series of debentures, which represent 61% of the total volume of issued
debentures in Brazil from 2009 to 2017. Regarding multimarket funds, 1753 funds were
considered, which cover approximately 21.68% of Brazilian multimarket funds total net assets
in the same period. In order to test the proposed relationship, we also have considered
variables corresponding to characteristics of debentures, issuing companies and multimarket
funds. The main evidence indicates that the most common restrictive clauses refer to
companies' negligent performance, liquidation, dissolution, and bankruptcy, as well as
restrictions on the structure change. Moreover, the less common clauses comprise policy of
indebtedness, issuance of shares and amortization, in addition to a downgrading of rating.
Concerning bondholders' protection index, analyzed without the weighting of the "automatic
maturity" clause and with the weighting by this clause, we have noticed, respectively,
averages of 0.6731 and 0.5254. It seems that after weighting, there was a statistically and
significant reduction in these index values, at the level of 1%, in the beforementioned period.
Concerning allocations of multimarket funds, it was noticed the small participation of
debentures in these funds portfolios, since only about 1.36% is invested in debt securities.
Furthermore, for testing this study hypothesis, two linear regression models were measured
with pooled estimators, applying the standard error correction by White's robust matrix
(1980). We point out that the noticed relationships in econometric models respond to the H;
hypothesis at the 1% significance level, which indicates, therefore, that multimarket funds
tend to be influenced by bondholders' protection index in the process of corporate bonds
acquisition.

Keywords: Bondholders’ Protection Index. Corporate Bonds. Multimarket Funds. Risk.
Corporate Financing.
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1 INTRODUCAO

Os titulos de divida corporativos sdo instrumentos de financiamento fundamentais para
os investidores institucionais (LIU; DAI; WANG, 2016) e os fundos de investimento sao um
dos principais subscritores das debéntures no Brasil (ANBIMA, Boletim Mercado de
Capitais, 2018; PAULA; FARIA JR, 2012). Visto que as debéntures garantem aos credores o
pagamento do valor investido acrescido dos juros, elas sugerem aplicacdes seguras. No
entanto, as empresas podem optar por agdes que elevam o risco dos investimentos e que,
consequentemente, resultem em perdas para os credores (KAHAN, 1995).

Desse modo, o financiamento por meio de titulos de divida leva ao conflito de agéncia
entre acionistas/gestores e credores, o que reduz o valor da empresa (SAITO; SHENG;
BANDEIRA, 2007). Os credores geralmente optam por se proteger da atuacdo negligente dos
gestores por meio das clausulas restritivas presentes nas escrituras (NASH; NETTE;
POULSEN, 2003). Por isso, nota-se a relevancia de se compreender como as clausulas
restritivas, covenants, influenciam os fundos de investimento na compra destes titulos.

Os covenants sdo a forma mais barata de mitigar os potenciais conflitos de interesse
existentes entre acionistas e debenturistas (JERZEMOWSKA, 2006), embora possam reduzir
a flexibilidade das organizagdes, por imporem restrigdes de financiamento e investimento
(NASH; NETTE; POULSEN, 2003). Estas clausulas nao sao raras nas emissoes de divida e
precisam ser detalhadas, de modo a cobrir os aspectos operacionais da empresa e também os
riscos dos projetos realizados (JENSEN; MECKLING, 1976).

Ademais, elas garantem aos credores o vencimento antecipado das debéntures em
situagdes em que as regras estabelecidas ndo sejam seguidas (SAITO; SHENG; BANDEIRA,
2007) e geralmente dizem respeito a restricdes quanto ao pagamento de dividendos, as
politicas de endividamento e investimento, e fusdes e aquisi¢des (SMITH; WARNER, 1979;
BILLETT; KING; MAUER, 2007; SAITO; SHENG; BANDEIRA, 2007; SILVA; SAITO;
BARBI, 2013).

Nesse sentido, este estudo propde a construcdo de um indice de prote¢ao dos credores
(IPCr), que considera 15 cldusulas restritivas conforme os trabalhos de Billet, King e Mauer
(2007) e Silva, Saito e Barbi (2013).

O IPCr ¢ importante, sobretudo na realidade brasileira, pois, de 2011 a 2017, a maioria
das debéntures foi emitida sem conceder preferéncias aos credores quanto ao ativo das

empresas emissoras, ou seja, 78% das debéntures emitidas envolveram garantia quirografaria
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e apenas cerca de 19% apresentaram garantia real em suas escrituras (ANBIMA, Boletim
Mercado de Capitais, 2018).

As debéntures sao um dos principais ativos utilizados pelas empresas para captagao de
recursos no mercado doméstico (PAIVA; SAVOIA, 2009). O volume obtido por meio destes
titulos de divida ¢ utilizado, especialmente, como capital de giro e para refinanciamento do
passivo, ou seja, para reestruturacdo de dividas das companhias emissoras (ANBIMA,
Boletim Mercado de Capitais, 2018).

Diferente do que acontece com outros titulos de divida, as escrituras das debéntures
sdo informagdes publicas e relevantes para este estudo, pois os covenants embasam a
constru¢do do IPCr. Por isso, optou-se pela analise das debéntures e ndo de empréstimos e
financiamentos.

De acordo com Tarantin ¢ Valle (2015), a partir do ano de 2009, houve uma queda na
participagdo dos recursos bancarios como fontes de financiamento das empresas abertas
brasileiras. Esta queda ¢ resultante do aumento da participacdo dos recursos do mercado de
capitais e de recursos subsidiados via Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e
Social (BNDES). Ademais, em 2012, notou-se que a propor¢do das dividas do mercado de
capitais foi superior aos recursos subsidiados na estrutura de capital das firmas.

Em 2017, foram emitidos cerca de R$ 88 bilhdes em debéntures, o que, considerando-
se a atualizacdo dos dados conforme o IPCA do IBGE de dezembro de 2017, corresponde a
um crescimento de aproximadamente 95% de 2009 a 2017 e RS 25,6 bilhdes a mais em 2017
quando comparado ao ano de 2016. Sendo assim, em 2017, as debéntures representaram, em
média, 40% de todo mercado de capitais brasileiro (ANBIMA, Boletim Mercado de Capitais,
2018).

Os investidores institucionais sdo um dos principais debenturistas no Brasil, por
adquirirem, em média, 41% das debéntures emitidas de 2009 a 2017 (ANBIMA, Boletim
Mercado de Capitais, 2018; CARVALHO, 2017). Em 2017, diferente dos demais anos, os
investidores institucionais foram os subscritores mais representativos, por deterem cerca de
61% do volume emitido.

A industria de fundos de investimento brasileira € a décima maior do mundo e, em
2017, apresentou captacdo de cerca de R$ 4,1 trilhdes, o que configura cerca de 3% do
patrimonio liquido mundial. Esta indastria compreende mais de 16000 fundos sob gestao e se
destaca, ndo so pela segurancga proporcionada pela atuagdo de trés agentes (administradores,

gestores e custodiantes), mas também pela transparéncia e pelo intenso monitoramento das
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atividades e da qualificagdo dos profissionais (ANBIMA, Consolidado Histérico Fundos de
Investimento, 2018).

Os fundos de investimento no Brasil tém sido o principal veiculo de aplicagao dos
brasileiros em relacdo ao volume, sendo que houve crescimento médio anual de cerca de 23%
de sua industria desde 1995, sendo percebida queda somente em 2008, periodo de crise
financeira mundial. Portanto, atribui-se este aumento & ampla disponibilidade dos fundos,
bem como da oferta de novos produtos (BONO MILAN; EID JUNIOR, 2017).

A Figura 1, que segue, sintetiza as principais variaveis € as relacdes consideradas neste
trabalho:

Figura 1 - Principais relacdes e varidveis analisadas no trabalho
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Fundo Hie Administra¢do Performance [dade do Fando
\ Y ]
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Tendo em vista os aspectos anteriormente abordados, este estudo apresenta a seguinte
questdo de pesquisa: Qual a influéncia do indice de protecdo dos credores no interesse dos
fundos multimercados pela aquisicdo de debéntures?

Desse modo, o objetivo geral deste estudo ¢ investigar qual a influéncia do indice de
protecdo dos credores no interesse dos fundos multimercados pela aquisi¢do de debéntures.

Os objetivos especificos, por sua vez, correspondem a:

a. Investigar as caracteristicas das debéntures emitidas no Brasil de janeiro de 2009 a
dezembro de 2017;

b. Construir o indice de prote¢do dos credores a partir das clausulas restritivas presentes
nas escrituras das debéntures;

c. Avaliar o quanto que o indice de prote¢ao dos credores influencia no investimento dos
fundos multimercados em debéntures;

d. Compreender o quanto que os fatores das debéntures emitidas, das empresas emissoras
de debéntures e dos fundos multimercados influenciam no interesse dos fundos
multimercados pela aquisi¢ao destes titulos de divida.

Este estudo apresenta contribuigdes de ordem teodrica e empirica sobre o que tem sido
discutido em relagdo a teoria de agéncia, as debéntures, e aos fundos multimercados.

No tocante a contribuicdo tedrica, a literatura sobre titulos de divida ¢ mais comum em
paises desenvolvidos (IOSCO, 2002), sendo que apesar de se observar crescimento no
mercado de titulos de divida, sobretudo nos Estados Unidos da América, poucas pesquisas
tém estudado o impacto da governanga na riqueza dos credores (GHOUMA, 2017).

A existéncia e os propoésitos das clausulas restritivas ndo sdo muito conhecidos e
investigados na literatura (BRADLEY; ROBERTS, 2015). Sabe-se que a relacdo entre a
teoria de agéncia e os titulos de divida, analisada por meio dos covenants, presentes nas
emissdes destes titulos, ¢ geralmente observada com o intuito de mitigar os conflitos entre
credores e acionistas (SMITH; WARNER, 1979; BILLET; KING; MAUER, 2007; SAITO;
SHENG; BANDEIRA, 2007; SILVA; SAITO; BARBI, 2013). No entanto, ndo foram
identificados trabalhos que abordam a relagdo destas clausulas restritivas, as quais refletem
maior protecdo aos credores, com o interesse dos fundos multimercados na aquisicdo de
debéntures.

Este trabalho contribui para a literatura sobre titulos de divida e para a literatura sobre
fundos de investimento, por evidenciar ndo s6 a constru¢do do IPCr, mas também por

investigar a influéncia deste indice no interesse dos fundos de investimento, que sao um dos
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principais credores no Brasil (ANBIMA, Boletim Mercado de Capitais, 2018; CARVALHO,
2017).

O IPCr, diferente do que foi observado na literatura, além das 15 clausulas restritivas
consideradas, também envolve a ponderagdo pela clausula “vencimento automatico”, ou seja,
na realidade das escrituras das debéntures brasileiras, as empresas definem quais sdo as
clausulas que, se violadas, garantem o imediato pagamento aos credores, independente da
convocacao de assembleia dos debenturistas.

Ademais, apesar de ter sido observado crescimento de, aproximadamente, 95% nas
emissoes de titulos de divida no mercado de capitais brasileiro no periodo de 2009 a 2017
(ANBIMA, Boletim Mercado de Capitais, 2018), este aumento ndo foi percebido nas carteiras
dos fundos de investimento, pois apenas cerca de 3,52% das carteiras dos fundos de
investimento, no mesmo periodo, correspondia as debéntures (ANBIMA, Consolidado
Histérico Fundos de Investimento, 2018). Por isso, nota-se a importancia de compreender o
que influencia os fundos multimercados a adquirirem estes titulos de divida.

Este estudo se restringe a andlise dos fundos multimercados, por esta categoria,
diferente das demais, possuir politicas de investimentos que ndo implicam na concentragao
em nenhum ativo especifico (ANBIMA, 2015). Sendo assim, por ndo ser definido um
percentual de investimento direcionado a titulos de renda fixa ou varidvel, almeja-se
compreender quao atrativas sdo as debéntures para estes investidores institucionais.

Os fundos multimercados sdo a segunda classe mais representativa em relagdo ao
patrimdnio liquido mantido pela industria de fundos de investimentos brasileira, com
participagdo média de 21,1% da carteira de 2009 a 2017. Ademais, esta classe abrangeu
aproximadamente 50% do nimero total de fundos de investimentos no Brasil, o que, em
2017, corresponde a cerca de 8024 fundos (ANBIMA, Consolidado Historico Fundos de
Investimento, 2018).

A respeito da contribuicdo empirica, as caracteristicas das debéntures no Brasil sdo
informacdes relevantes para os gestores e investidores dos fundos, pois, além da maior
diversificacdo dos investimentos, oferecida pela inclusdo de titulos de divida nos portfolios,
possibilita também maior protecdo aos interesses destes credores, de forma a mitigar os
conflitos com os acionistas e gestores (SMITH; WARNER, 1979; SILVA; SAITO; BARBI,
2013; GHOUMA, 2017). Este estudo também ¢ importante para 6rgdos reguladores, como a
Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais(ANBIMA), ja
que investiga as cldusulas restritivas das escrituras das debéntures, podendo, portanto,

contribuir para projetos como o de padronizacdo destas escrituras.
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Este trabalho se divide em mais cinco capitulos. O segundo capitulo compreende a
revisdo da literatura e a hipdtese, ou seja, traz evidéncias do mercado de capitais brasileiro,
com énfase na emissdo de debéntures e na industria de fundos de investimentos brasileira.
Ademais, apresenta a Teoria de Agéncia e a defini¢ao da hipdtese. Ja o terceiro compreende
as delimitagdes do estudo, a selecdo das variaveis e¢ o desenvolvimento dos modelos
econométricos. O quarto capitulo apresenta a definicdo da amostra e a descri¢do dos dados. O
quinto capitulo, por sua vez, evidencia a analise e discussao dos resultados. Por fim, no sexto

capitulo tém-se as conclusoes do trabalho e as sugestdes para futuras pesquisas.
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2  REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESE
2.1 As Debéntures no Brasil

De acordo com o Sistema Nacional de Debéntures (SND, 1998), cada debénture
representa uma parte de um empréstimo global, ou seja, o investidor empresta uma quantia
correspondente aos titulos adquiridos a empresa emissora, com a promessa de receber o
capital investido na data contratada acrescido de juros pagos conforme a escritura da emissao.

Define-se, entdo, uma debénture como:

(...) um valor mobiliario (Lei n® 6.385/76, art. 2°, I), com origem em um
contrato de mituo pactuado entre a companhia emissora ¢ os compradores
(debenturistas representados pelo Agente Fiduciario), e que confere a estes
direito de crédito contra a primeira, nas condigdes constantes da escritura de
emissdo e do certificado (Lei n® 6.404/76, art. 52) (SND, 1998, p. 11).

O mercado de debéntures no Brasil passou por quatro fases, conforme as legislacdes
especificas de cada época. A primeira fase contemplou o periodo de 1882 a 1965 e teve como
marco a institui¢ao de leis que possibilitaram disciplinar as Sociedades por A¢des (S.A.s). Ja
a segunda fase, de 1965 a 1976, foi marcada pela criagdo da lei 4.728 de 1965, a qual define
caracteristicas importantes sobre as emissdes das debéntures, isto €, maior detalhamento de
suas cldusulas. A terceira fase compreendeu o periodo de 1976 a 1993, e envolveu a
promulgacdo das leis 6.385/76 e 6.404/76, possibilitando novos limites sobre a emissdo das
debéntures, bem como ampliacdo das debéntures passiveis de serem emitidas. Por fim, a
quarta fase foi definida de 1994 em diante, e teve como caracteristica essencial a estabilizacao
da economia nacional com a instituicdo do Plano Real, que possibilitou recuperacdo do
mercado de debéntures (SND, 1998).

Dois fatores justificam a forma como o mercado de titulos de divida (MTD) privada se
desenvolveu no Brasil. O primeiro ¢ a instabilidade macroeconémica dos anos 1980, que
influenciou as dividas de curto prazo, sendo muitas delas associadas a taxa Selic. Ademais, o
desenvolvimento do mercado de dividas de titulos publicos atrelados a Selic, em épocas de
elevada inflagdo, inibiu o desenvolvimento do MTD, pois os titulos publicos possibilitavam
melhor rentabilidade e liquidez diante de baixos riscos (PAULA; FARIA JR., 2012).

Posteriormente, conforme apresentam Saito, Sheng e Bandeira (2007), houve
crescimento do mercado de debéntures a partir do ano de 1998, sendo este aumento
justificado essencialmente por trés fatores: (i) a desvalorizacao do real em relagdo ao dolar,
que fez muitas companhias procurarem o mercado doméstico para refinanciar as dividas em
dolar; (ii) grande parte das empresas de infraestrutura tem procurado as debéntures como

forma de financiamento de longo prazo; (iii) assim como as empresas, os investidores
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institucionais também tém optado por estes titulos de divida como alternativa de investimento

de longo prazo.

HTHI

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

B Debéntures B Agdes - [POs B Agdes - Follow-ons B Notas Promissorias B CRAs, CRIs e FIDCs

Grifico 1 — Participagdo das Debéntures no Mercado de Capitais Brasileiro de 2009 a 2017
Fonte: Elaborado com base em ANBIMA (Boletim Mercado de Capitais, 2018)

O crescimento da participagdo das debéntures no mercado de capitais brasileiro ¢

observado no Grafico 1, o qual demonstra que as debéntures foram os titulos que tiveram

maior participagdo média de 2009 a 2017, ou seja, elas configuram cerca de 40% do volume

emitido em R$ (milhdes) neste periodo (ANBIMA, Boletim Mercado de Capitais, 2018).

Conforme visto no Grafico 2, de 2009 para 2017 o volume emitido em debéntures (R$

bilhdes) cresceu 95%, cujo crescimento médio anual foi 15%. Embora tenha sido observada

queda nos ultimos anos, sendo esta correspondente a, aproximadamente, 12% de 2015 a 2016,

de 2016 para 2017 houve crescimento de 41% no volume emitido nesses titulos de divida.



23

123,789

82%
al o l 91,784 91,846 88,165

73,619
68% 1277 62573 416

45,157
0%
N
, , -109 , L‘_-Z.ﬁi’é. e ‘ -12

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

o e e et

=W A NAIONOO— DU
SO OOODOOO
TN Y N N Y Y N N N |
T T T T T T T T T T T T

B Debéntures em RS bilhdes Variagdo do volume emitido

Graifico 2 — Volume (RS bilhdes) emitido em debéntures de 2009 a 2017

Nota: Os valores foram corrigidos conforme Indice de Precos ao Consumidor (IPCA - IBGE) de Dezembro de
2017

Fonte: Elaborado com base em ANBIMA (Boletim Mercado de Capitais, 2018)

A elevagao na participac¢ao de recursos do mercado de capitais na estrutura de capital
das companhias abertas brasileiras, sobretudo apds o ano de 2009, ¢ justificada pela instru¢ao
CVM (ICVM) n° 476 de 16 de janeiro de 2009, a qual envolve as ofertas publicas de
debéntures com esforcos restritos, sem que seja possivel a busca por investidores publicos.
Esta instrug¢do teve como objetivo reduzir os custos das ofertas publicas e facilitar o acesso
dos emissores ao mercado de capitais (TARANTIN; VALLE, 2015).

Antes da instrugdo CVM 476/2009, o mercado de debéntures brasileiro se restringia a
poucas operagdes no mercado de capitais, mas, apos esta instrugdo, houve consideravel
expansao das emissdes de debéntures, aumentando, assim, o acesso das empresas a recursos
privados de médio e longo prazos (CARVALHO, 2017).

A participagdo dos titulos ofertados conforme instrugdo CVM 476/2009 em relagdo a
renda fixa foi crescente de 2009 para 2017 e a participagdo média das debéntures emitidas
com esforgos restritos no periodo foi correspondente a 78% (ANBIMA, Boletim Mercado de
Capitais, 2018).

Por serem titulos flexiveis, as debéntures se adaptam as necessidades de captacao das
empresas (ANDIMA, 2008) e sdo o instrumento de captagdo de recursos mais importante para
as empresas brasileiras, mesmo em periodos de incerteza e instabilidade do mercado de
capitais brasileiro (ANDIMA, 2008; PAIVA; SAVOIA, 2009). Além disso, a estrutura
flexivel das debéntures também permite adaptagdes conforme as necessidades dos
investidores (NASH; NETTER; POULSEN, 2003; SAITO; SHENG; BANDEIRA, 2007).

As empresas que emitem titulos no mercado de capitais brasileiro cumprem a lei no
6.404/76 e suas variagdes posteriores. Dessa forma, alguns artigos discutem mais

especificamente sobre a emissdao de debéntures, sendo eles artigo, 58, 59, 60 e 231. Estes
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artigos tratam, respectivamente, das prioridades conforme data de emissdo, dos termos a
serem incluidos nas escrituras das debéntures, que exigem aprovag¢do dos acionistas, das
quantidades maximas a serem emitidas ¢ da necessidade de aprovacdo dos debenturistas em
casos de fusdes e aquisi¢des (SAITO; SHENG; BANDEIRA, 2007).

Dentre as instru¢des da CVM que regulamentam o mercado de titulos de divida,
destaca-se a instru¢do 404 de 13 de fevereiro de 2004. Com o intuito de possibilitar maior
desenvolvimento para o mercado de titulos de divida e maior transparéncia e liquidez para os
titulos privados de renda fixa, um dos beneficios desta instru¢do ¢ a orientagdo para a
elaboracdo de clausulas mais objetivas e de facil compreensdao (CVM, 2004a). Conforme
observado na nota explicativa a esta instrugdo, ha a sugestdo de um padrao de clausulas que
reduzem o tempo que os investidores precisam dedicar a leitura e a compreensao das
escrituras (CVM, 2004b).

Ademais, o projeto de padronizagdo das debéntures, conduzido pela ANBIMA, visa
possibilitar mais acesso as informagdes e também maior transparéncia (ANBIMA, 2016). No
entanto, estes contratos padronizados podem abranger clausulas e/ou hipoteses adicionais que
serdo estabelecidas pelas empresas emissoras.

De modo especifico, a clausula de “vencimento antecipado”, envolve as seguintes
hipdteses: (i) liquidagdo e/ou faléncia; (ii) pedido de concordata; (iii) falta de pagamento do
rendimento devido; (iv) protestos sofridos pela empresa e (v) pagamento de dividendos; (vi)
falta de cumprimento de qualquer obrigacdo prevista na escritura. Ressalta-se que outras
hipoteses podem ser inseridas nesta clausula de maneira objetiva e clara (CVM, 2004a).

A respeito das caracteristicas das debéntures, os debenturistas precisam ser
assegurados de maneira direta ou indireta sobre o cumprimento da obrigagdo, por isso as
debéntures podem ser classificadas em: debéntures com garantia real, debéntures com
garantia flutuante, debéntures quirografarias (sem preferéncia) e debéntures subordinadas. Ha
garantias acessorias como 0s covenants, que sao obrigagdes assumidas pela empresa emissora.
Além disso, as debéntures podem ser classificadas quanto a classe em debéntures simples
(ndo conversiveis) e conversiveis em agdes. Quanto a forma, ha debéntures nominativas e
escriturais, enquanto que em relagdo ao prazo de vencimento as debéntures podem ter prazo
determinado ou serem perpétuas (ANDIMA, 2008). Estas classificagdes estdo descritas no

Quadro 1 que segue:
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Quadro 1 - Caracteristicas das Debéntures

Garantias por bens moveis ou imodveis dados pela empresa emissora, seu

Real .
conglomerado ou por terceiros;
Flutuante E assegurado o privilégio geral sobre o ativo da companhia emissora;
]
£
8| Quirografaria | Né&o oferecem preferéncias quanto ao ativo da companhia emissora ou de terceiros;
<
O o : ) . - :
. Em caso de liquidagdo da empresa emissora, ha preferéncia dos acionistas no ativo
Subordinada
remanescente (e se houver);
Obrigacdes assumidas pela empresa emissora para assegurar o pagamento da divida
Covenants .
ao debenturista;
Simples Sao ndo conversiveis, ou seja, que ndo ddo direito a conversao em agdes da empresa
2 P emissora;
v
=
@, po Permitem a possibilidade de conversdo em a¢des da empresa emissora nas condigdes
Conversiveis . . .
estabelecidas na escritura de emissdo;
Nominativas Nos certificados, ha expresso o nome do titular e a transferéncia ¢ feita em livro
g proprio mantido pela empresa emissora;
St ~ . . ~ , . ~ . ~ .
é Sdo nominativas, mas ndo ha emissdo de certificado. Elas sdo mantidas em contas de
Escriturais depodsito, no nome de seus titulares nas instituicdes financeiras designadas pela
empresa emissora;
8 Prazo O vencimento consta na escritura de emissdo e no certificado (se houver). Este prazo
§| determinado pode ser antecipado se houver inadimpléncia da empresa emissora;
E
) ~ ~ , . . . < . ~
g Prazo Sdo as debéntures perpétuas, sendo que o vencimento se condiciona as situagdes de
»| indeterminado | inadimpléncia do pagamento de suas obrigacdes e dissolugdo da empresa emissora.

Fonte: Elaborado com base em ANDIMA (2008)

Conforme apresentado no Quadro 2 que segue, de 2011 para 2017, nota-se que a

maioria das debéntures (78%) possui garantia quirografaria, ou seja, compreende titulos de

divida que ndo oferecem preferéncias aos credores em relacdo ao ativo da companhia

emissora.

Quadro 2 — Garantias das debéntures emitidas de 2011 em 2017

Garantia 2011 2013 2014 2015 2016 2017 Média
Periodo

Flutuante 5,18% 1,06% 0,16% 0,33% 0,00% 0,45% 1,06%
Quirografiria 77.84% 84,13%  77.99%  79.01%  67.82%  80,28%  78.28%
Real 13,75% 13,89%  21,04%  20,22%  31,63%  18,78%  1933%
Subordinada 3,23% 0,91% 0,81% 0,45% 0,55% 0,49% 1,33%

Nota: *as andlises das garantias envolvem também as categorias combinadas com garantia adicional, ou seja, na
categoria “Flutuante”, por exemplo, os percentuais expressos dizem respeito as emissdes com garantias
“Flutuante” e “Flutuante com garantias adicionais”.

Fonte: Elaborado com base em ANBIMA (Boletim Mercado de Capitais, 2018)
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Além disso, embora tenha havido crescimento de cerca de 36% no nimero de
emissOes com garantia real no periodo, a média de debéntures que asseguram bens moveis ou

imoéveis aos credores como garantia foi de apenas 19,33% no periodo analisado.

2.2 Os Fundos de Investimento no Brasil

A industria de fundos de investimentos brasileira surgiu no ano de 1957 de forma a
possibilitar a classe média acesso ao mercado de capitais. Ela data de um periodo anterior a
existéncia da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) ou mesmo da lei 6.404 (lei das S.As)
de 1976. Dentre os principais acontecimentos que impactaram o desenvolvimento desta
industria, destacam-se os choques de petréleo durante os anos de 1973 e 1979, periodo no
qual houve crescimento dos fundos de renda fixa, e a implantagcdo do plano real, cuja taxa de
crescimento a partir de entdo correspondeu a 25,9% a.a até o ano de 2007. Ademais, em 2008,
em fungdo da crise econdmica e financeira mundial, houve estagnacdo da industria, mas de
2009 a 2015 notou-se constante crescimento de cerca de 11,4% a.a (GIMENES; ROCHMAN;
EID JUNIOR, 2016).

Durante este periodo, algumas instrucdes da CVM foram fundamentais para a
regulamentacdo da industria de fundos de investimentos brasileira, sendo elas a ICVM 409,
ICVM 554 ¢ ICVM 555. A instrugdo CVM 409/2004 trata da constitui¢do, administragao,
funcionamento e divulgagdo das informagdes dos fundos de investimento (ICVM 409, 2004).
Jé as instrugdes CVM 554/2014 e CVM 555/2014 foram propostas com o intuito de estimular
maior concorréncia e gerar maior eficiéncia e transparéncia na divulgagdo das informacgdes.
Em relagdo a primeira, tem-se a defini¢do do investidor profissional, cujo perfil de
investimento excede 10 milhdes de reais e foi redefinido o limite minimo do investimento que
caracteriza o investidor qualificado, ou seja, o investimento minimo passa a ser 1 milhao de
reais (ICVM 554, 2014). No tocante a segunda instru¢do, dentre as principais mudangas,
destacam-se a simplificacdo das regras de classificagdo dos fundos para quatro classes, a
flexibilizagcdo dos investimentos no exterior € maior transparéncia sobre a remuneracao por
alocacao de investimento (ICVM 555, 2014; SORGE, 2016).

A industria de fundos brasileira corresponde a 3,04% patrimoénio liquido da industria
mundial de fundos e ¢, portanto, a décima maior do mundo, com cerca de R$ 4,1 trilhdes de

ativos sob gestdo (ANBIMA, Anudrio da Industria de Fundos de Investimento, 2018).
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Grafico 3 — Patrimdnio Liquido (R$ bilhdes) da Industria Brasileira de Fundos de 2000 a
2017

Nota: Os valores foram corrigidos conforme Indice de Precos ao Consumidor (IPCA - IBGE) de Dezembro de
2017
Fonte: Elaborado com base em ANBIMA (Consolidado Historico Fundos de Investimento, 2018)

O Grafico 3 demonstra que, ao longo desse periodo, a média de crescimento foi
correspondente a 10%. No entanto, houve queda no ano de 2008, em funcdo da crise
financeira mundial, sendo esta corresponde a cerca de 9%, mas a partir desse periodo, a
industria de fundos brasileira apresenta constante crescimento e relevancia mundial

(ANBIMA, Consolidado Histoérico Fundos de Investimento, 2018).

L
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B Pessoas Fisicas

Grifico 4 — Participagdo dos subscritores de 2009 a 2017
Fonte: Elaborado com base em ANBIMA (Boletim Mercado de Capitais, 2018)

Os fundos de investimento s3o um dos principais subscritores de titulos de divida no

Brasil, conforme visto no Grafico 4. De 2009 a 2017 houve crescimento de 14,23% na
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participagdo destes credores e, ao longo do periodo, foi possivel notar que grande parte das
emissoes de debéntures corresponde a operagdes de crédito bancario (CARVALHO, 2017).
Todavia, em 2017, esta situagdo se inverteu, sendo que os investidores institucionais foram os
principais credores com aquisi¢des de 61% do volume emitido (ANBIMA, Anudrio Fundos
de Investimento, 2018).

Ao analisar a distribui¢do do PL pelas classes dos fundos de investimento, em média,
os fundos de renda fixa abrangem 46% do patriménio liquido e os fundos multimercados, na

segunda posicdo, possuem 21% do PL da industria de fundos brasileira (ANBIMA,

Consolidado Historico Fundos de Investimento, 2018).

Quadro 3 — Classificagdao dos Fundos de Investimentos

Regulacio Regulacio
Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Simples Simples
Indexados Indices
Ativos
- Duragdo Baixa Soberano
Renda Fixa - Duragdo Média Grau de Investimento
- Duragao A.lta Crédito Livre
- Duragdo Livre
Investimento no Exterior Inve.stimento no Exterior
Divida Externa
Alocagdo Bala’nceados
Flexivel
Macro
Trading
Long and Short - Direcional
Multimercados Por Estratégia Long and Short - Neutro
Juros e Moedas
Livre
Capital Protegido
Estratégia Especifica
Investimento no Exterior Investimento no Exterior
Indexados Indices
Valor / Crescimento
Setoriais
Dividendos
Ativos Small cap
- Sustentabilidade / Governanga
Acoes ;o .
Indice Ativo
Livre
Investimento no Exterior Investimento no Exterior
Fundos Fechados de Agoes
Especificos Fundos de A¢oes FMP-FGTS
Fundos de Mono Agao
Cambial Cambial Cambial

Fonte: Elaborado com base em ANBIMA (2015)




29

A atual classificagdo dos fundos de investimento adotada pela ANBIMA, assim como
mostra o Quadro 3, se estrutura nos seguintes niveis: (1) classe de ativos; (2) tipos de gestao e
riscos e (3) estratégias. Esta nova classificagdo visa nao s6 adequar a pratica internacional,
mas também tornar mais claras as estratégias e os riscos associados a cada tipo de fundo de
investimento. Nesse sentido, o primeiro nivel reflete as classes definidas pela ICVM
555/2014, sendo elas: (i) renda fixa, (ii) a¢des, (iii) multimercados e (iv) cambial. Ja o
segundo nivel envolve os tipos de gestdo e riscos associados, tendo, portanto, as seguintes
classificacoes: indexados, ativos e investimentos no exterior. Por fim, o terceiro nivel diz
respeito as estratégias dos fundos (ANBIMA, 2015).

Uma das caracteristicas que diferencia cada categoria dos fundos ¢ a defini¢do da
politica de investimento, ou seja, os percentuais de aplicacdes que devem ser destinados a
cada tipo de ativo disponivel no mercado financeiro.

Os fundos de renda fixa, por um lado, pressupdem que os investimentos sejam feitos
em ativos de renda fixa, podendo o percentual de aplicagdo em cada ativo variar conforme a
estratégia de exposi¢do ao risco. Os fundos soberanos possuem 100% dos investimentos em
titulos publicos federais, os de grau de investimento devem investir pelo menos 80% em
ativos publicos federais ou outros ativos de baixo risco do mercado doméstico ou externo e os
de crédito livre podem manter mais de 20% da carteira em titulos de médio e alto riscos no
mercado doméstico ou externo (ANBIMA, 2015).

Por outro lado, os fundos de a¢des envolvem, em sua maioria, ativos de renda variavel,
sendo que, no minimo, 67% da carteira devem ser aplicados em titulos como: acdes a vista,
certificados de depdsitos de agdes, cotas de fundos de acdes, dentre outros (ANBIMA, 2015).

Ja a estratégia dos fundos multimercados diz respeito a investimentos com diferentes
niveis de risco, sem uma politica que estabeleca a concentracdo do patrimoénio liquido em
determinado tipo de ativo. Os investimentos sdo feitos em diferentes classes de ativos, como:
renda fixa, a¢des, cambio, dentre outros.

Por fim, os fundos cambiais aplicam pelo menos 80% da carteira em ativos
relacionados ao doélar ou ao euro, sendo, pois, ativos de qualquer nivel de risco de crédito.
Ademais, o montante que ndo estiver atrelado a estas moedas estrangeiras deve ser aplicado

em titulos de renda fixa pré ou poés-fixados as taxas DI e Selic (ANBIMA, 2015).
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2.3 A Teoria de Agéncia

Nesta secdo, apresenta-se a teoria de agéncia, que reconhece os conflitos existentes
entre diferentes individuos, os quais, no contexto da emissao dos titulos de divida, como as
debéntures, dizem respeito aos conflitos estabelecidos entre credores, acionistas e gestores.
Como forma de atenuar este problema, t€ém-se, pois, 0s covenants, que sdo instrumentos
efetivos na mitigagdo dos problemas de agéncia vinculados aos contratos de divida (SMITH;
WARNER, 1979).

Para Jensen e Meckling (1976), os direitos dos individuos sdo determinados pelos
contratos firmados, entdo, seus comportamentos nas organizagdes dependem da natureza
destes contratos. Nesse contexto, surge a relacdo de agéncia, que, segundo Jensen e Meckling
(1976, p. 308), corresponde a “um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (o(s) principal
(is)) emprega uma outra pessoa (agente) para executar em seu nome um servigo que implique
a delegacdo de algum poder de decisdo ao agente.” O principal contrata o agente em um
mercado competitivo e pode escolher as a¢des que ele considera que o agente deve executar,
mas nao pode for¢a-lo a agir conforme sua vontade (CHRISTENSEN; FELTHAM, 2005).

Tendo em vista que ambas as partes buscam maximizar seus interesses, nao se pode
esperar que o agente sempre agira conforme os interesses do principal, mas o principal pode
limitar a atuag@o do agente por meio de incentivos adequados (JENSEN; MECKLING, 1976).

A relagdo entre o administrador de uma empresa e os acionistas ¢ uma relagao pura de
agéncia e os custos associados sdo entendidos como custos de agéncia, os quais se classificam
em: (1) custos de monitoramento, os quais visam limitar agdes irregulares; (ii) custos de
garantias contratuais, que sao recompensas concedidas ao agente; e (iii) custo residual, que ¢ a
perda monetaria sofrida pelo principal. Entdo, entende-se que € praticamente impossivel que o
agente tome decisdes em um nivel 6timo do ponto de vista do principal sem que haja algum
custo envolvido. (JENSEN; MECKLING, 1976).

Parte-se do pressuposto de que na medida em que decresce a participagdo do
proprietario-administrador, diminuem também os direitos que ele possui pelo resultado, e ha,
portanto, maior incentivo para que ele se aproprie indevidamente de recursos corporativos.
Ademais, dada a diminui¢do dos direitos de propriedade, diminui também o esforgo do gestor
em relacdo as atividades que visem maximizar a lucratividade dos empreendimentos
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Nao ¢ comum que as grandes companhias sejam financiadas quase que totalmente por

capital de terceiros, visto que, diante de uma estrutura financeira composta em sua maioria
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por capital de credores, o proprietario-administrador serd incentivado a se envolver em
atividades de maior risco. Isso se justifica, pois, se as decisdes forem bem sucedidas, elas
podem gerar compensagdes pessoais mais elevadas ao gestor-proprietario, mas, se as
atividades ndo tiverem sucesso, os credores irdo arcar com a maior parte dos custos (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Assim como apresenta Sheng (2005, p.61), “toda emissdo de divida corporativa gera
conflitos entre credores e acionistas, também conhecidos como risco moral associado aos
financiamentos de divida”. O risco moral, conforme apresenta Beaver (1998), ¢ resultante da
assimetria das informagdes, que possibilita que os agentes tenham informagdes privilegiadas
que os permitem agir conforme os proprios interesses, expropriando, assim, o principal.

O risco moral associado aos conflitos entre credores e acionistas se da pelo
comportamento prejudicial dos acionistas quanto ao pagamento de dividendos, aquisicdo de
novas dividas ou mesmo alteragdo na politica de investimento da empresa (SMITH;
WARNER, 1979).

De acordo com Saito, Sheng e Bandeira (2007), para os debenturistas, os custos de
agéncia sdo de monitoramento e de possibilidade de renegociacdo do contrato de divida. Por
um lado, a auséncia de monitoramento por credores nas debéntures estimula os
administradores a terem atitudes que reduzem as riquezas dos debenturistas, o que leva ao
agravamento da qualidade do crédito. Por isso, os credores podem exigir uma taxa de juros
mais elevada para compensar esses riscos (SAITO; SHENG; BANDEIRA, 2007; GHOUMA,
2017).

Por outro lado, caso haja melhoria na qualidade do crédito, as empresas emissoras
podem optar por uma renegociacdo do contrato da divida com os atuais debenturistas ou
modificar as escrituras das novas debéntures emitidas. Desse modo, a nova contratacao
envolve custos adicionais, os quais sdo vidveis se os beneficios para uma das partes forem
suficientes para justifica-los (SAITO; SHENG; BANDEIRA, 2007).

Chava, Kumar e Varga (2010) ressaltam a importancia de se considerar,
simultaneamente, a interacdo credores-acionistas-gestores. O uso de cldusulas restritivas nos
contratos das debéntures ¢ significativamente influenciado pela forma de atuagdo gerencial,
sendo, pois, as escrituras eficientes para avaliar os diferentes riscos associados as fraudes dos
gestores. Dessa forma, entende-se que os covenants, sdo relevantes na teoria de agéncia, ja
que exemplificam uma ideia de como, voluntariamente, as empresas se estruturam para

diminuir os custos de agéncia dos credores e os custos de financiamento.
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Entende-se que as cldusulas restritivas sdo uma antecipacdo a potencial atuacdo
oportunista de gestores e acionistas, que coloque em risco a riqueza dos credores. Desse
modo, o0s acionistas pagam um prego ex ante, no momento de emissao dos titulos de divida,
para qualquer expropriacdo ex post que possa ocorrer depois da emissdo das escrituras.
Consequentemente, os credores podem estar dispostos a pagar mais por um contrato que
inclua estas restricdes nos contratos dos titulos de divida (BRADLEY; ROBERTS, 2015).

Ademais, estas clausulas restritivas sdo caracteristicas comuns dos contratos de titulos
de divida e impactam no comportamento das empresas e de seus gestores, por imporem
limitagdes nas emissdes destes titulos, inibindo a transferéncia da riqueza dos credores
(BRADLEY; ROBERTS, 2015; DEVOS; RAHMAN; TSANG, 2017).

No caso brasileiro, uma forma de mitigacdo destes conflitos se da pela adocdo de
contratos padronizados, ou seja, pela emissdo de debéntures que envolvem cldusulas mais
simples e de facil compreensdo. Entdo, mesmo que o debenturista ndo tenha direito a voto e
ndo participe da diretoria, os direitos do mesmo s3o protegidos pelo agente fiduciario, que

monitora as atividades da empresa (SHENG, 2005).

2.4 Hipotese

Nesta se¢do ¢ apresentada a hipotese da pesquisa, conforme as evidéncias empiricas
observadas na literatura sobre as cldusulas restritivas das debéntures (covenants).

Os estudos sobre as clausulas restritivas das escrituras das debéntures visam
essencialmente analisar se estas cldusulas possibilitam a mitigagdo dos conflitos existentes
entre acionistas e credores (SMITH; WARNER, 1979; BILLET; KING; MAUER, 2007).
Ademais, eles buscam compreender se as clausulas restritivas possibilitam menor custo da
divida e, consequentemente, maior valor das empresas (SMITH; WARNER, 1979; KAHAN;
TUCHMAN, 1993) e se ha alguma relagdo destas clausulas com o endividamento de curto
prazo das organizagdes (BILLET; KING; MAUER, 2007; SILVA; SAITO; BARBI, 2013).
Somam-se a essas evidéncias as pesquisas que envolvem o estudo da flexibilidade das
escrituras das debéntures conforme os interesses dos credores (SAITO; SHENG;
BANDEIRA, 2007).

E preciso haver o estabelecimento de um equilibrio destas clausulas, visto que, do lado
dos debenturistas, ha cldusulas correspondentes ao monitoramento € a renegociagao do
contrato da divida e, do lado das empresas emissoras, as clausulas podem influenciar na

tomada de decisdo e na politica de investimentos (SAITO; SHENG; BANDEIRA, 2007).
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Segundo Jensen e Meckling (1976), as cldusulas que restringem a atuag¢do dos
administradores, correspondentes a dividendos, emissdes de titulos de divida e manutengdo do
capital ndo sdo raras em emissdes de divida. Além disso, eles destacam que, para que os
credores sejam efetivamente protegidos, estas clausulas deveriam ser detalhadas, de modo a
cobrir os aspectos operacionais da empresa, incluindo o risco dos projetos realizados.

Os conflitos entre acionista/administrador e os credores podem resultar de diferentes
situagoes: (1) liquidacao de ativos; (i1) decisdes de subinvestimentos; (iii) substitui¢do de um
projeto por outro de nivel mais arriscado; (iv) mudanga da estrutura da empresa (divisdo em
varias outras companhias), o que resulta em reducao do ganho dos credores e (v) liquidacao
da empresa. Entdo, uma forma de mitigar estes conflitos ¢ utilizar contratos de titulo de divida
padronizados, sobretudo em ambientes de mercado incompleto (SHENG, 2005).

Na mesma linha Smith e Warner (1979), um dos pioneiros na analise das clausulas
restritivas como forma de mitigacdo do conflito entre acionistas e credores, afirmam que as
restricdes nas escrituras dos titulos de divida sdo um fendmeno persistente € comum ha mais
de 100 anos, embora a existéncia de contratos padronizados na €poca fosse pequena. Por
haver o risco associado ao comportamento indevido dos acionistas, que visam maximizar seus
interesses em detrimento do valor da empresa, eles tinham por interesse analisar como os
contratos de titulos de divida eram elaborados de modo a minimizar os conflitos existentes
entre acionistas e credores.

Entdo, consideraram aleatoriamente 87 emissdes publicas de titulos de divida,
registradas na Securities Exchange Commissions (SEC) de janeiro de 1974 a dezembro de
1975. Por meio de evidéncias quali-quantitativas, Smith ¢ Warner (1979) notaram que os
custos de oportunidade associados as clausulas restritivas eram substanciais, pois apesar
destas clausulas envolverem custos adicionais de elaboracdo, elas possibilitaram diminui¢ao
dos custos associados ao conflito de agéncia. Ademais, eles destacaram que as restri¢cdes de
produg¢do e de investimento sdo dificeis de monitorar, mas as de dividendos e de
financiamento envolvem baixos custos de monitoramento.

Kahan e Tuchman (1993) corroboram Smith e Warner (1979), afirmando que as
clausulas restritivas das escrituras dos titulos de divida diminuem o custo da divida e
aumentam o valor das empresas. Entretanto, ndo se pode afirmar que estas clausulas,
consideradas 6timas no momento da emissdo dos titulos de divida, se mantenham relevantes
ao longo do tempo. Para eles, as empresas ndo utilizam o poder coercitivo para transferir a
riqueza dos credores para os acionistas, pois as cldusulas restritivas podem ser alteradas

mediante aprovagdo dos credores. Desse modo, os credores coordenam suas acdes para
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modificar ou desaprovar alteracdes desvantajosas, visto que almejam ganhos com estas
mudangas nas escrituras.

Os custos associados a estas clausulas sdo custos de monitoramento, os quais se
dividem em: (i) custos para elaboragdo das clausulas; (ii) custos para garantir seu
cumprimento e (iii) custo da rentabilidade reduzida da firma. Tanto os detentores das
obrigagdes quanto os administradores tém incentivos para manter estas clausulas, sendo que ¢
vidvel para os credores manterem os custos de elaboragao das clausulas e de monitoramento
das agodes dos gestores até o momento em que o custo marginal destas atividades seja idéntico
aos beneficios marginais obtidos com esta elabora¢do. No tocante ao administrador, ¢ viavel
que o mesmo contribua para um monitoramento menos dispendioso, pois estes custos podem
afetar diretamente os fluxos de caixa futuros das firmas, reduzindo, assim, o valor de mercado
de seus direitos (JENSEN; MECKLING, 1976).

Por sua vez, Billet, King e Mauer (2007), almejaram, primeiramente, testar a relagao
endogena das varidveis alavancagem, maturidade da divida e clausulas restritivas. Depois,
analisaram se, ao reconhecer a divida de curto prazo e as clausulas restritivas (covenants)
como mecanismos que atenuam o conflito de agéncia entre acionistas e credores, as empresas
com mais dividas de curto prazo possuiam menos clausulas restritivas em suas escrituras.
Desse modo, observaram mais de 50 cldusulas de 15.000 emissdes de debéntures de empresas
ndo financeiras de 1960 a 2003, conforme dados da Fixed Investment Securities Database
(FISD).

As cldusulas restritivas foram agrupadas em 15 categorias, de modo a consolidar um
indice covenant de protecdo. Na sequéncia, as relagdes propostas foram testadas por meio de
equagdes simultineas em dois e trés estdgios. Desse modo, os principais resultados
evidenciaram que as empresas utilizam as cldusulas restritivas e o endividamento de curto
prazo para mitigar os conflitos entre acionistas e debenturistas. Além disso, estas clausulas
cresceram ao longo do periodo analisado, especialmente nos ambientes de maior alavancagem
e de oportunidade de crescimento. Assim como esperado, notaram também que elas
decrescem com o aumento de divida de curto prazo (BILLET; KING; MAUER, 2007).

Outro importante trabalho que trata da relagdo das cldusulas restritivas das debéntures
¢ o de Saito, Sheng e Bandeira (2007). Eles desenvolveram uma analise comparativa das
escrituras das debéntures emitidas de 1998 a 2001 e das emitidas de 2002 a 2005 para
verificar se havia alguma mudanga estatisticamente significativa nas cldusulas restritivas.
Entdo, consideraram 119 debéntures no primeiro periodo e 141 no segundo periodo,

envolvendo cldusulas correspondentes a remuneragdo, prazo de vencimento, dividendos,
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investimento e financiamento. Dessa forma, notaram que, como as debéntures sdo flexiveis e
adaptaveis aos interesses dos credores, ha mais emissdes de debéntures que envolvem taxa de
juros flutuantes ao invés da inflagdo, ha clausulas menos restritivas (ou sem restri¢ao) em
relagdo ao financiamento, enquanto que as clausulas mais rigidas dizem respeito a mudancga
no controle e a ndo constituicao de garantias reais.

Assim como Billet, King ¢ Mauer (2007) na perspectiva internacional analisaram a
relagdo das clausulas restritivas com o endividamento de curto prazo, Silva, Saito e Barbi
(2013) investigaram como as empresas brasileiras utilizam o financiamento de curto prazo e
as clausulas restritivas para mitigarem o conflito de agéncia entre acionistas e debenturistas. A
andlise contemplou 159 debéntures emitidas de 2000 a 2009 de 82 empresas brasileiras.
Foram consideradas 10 clausulas restritivas, envolvendo dividendos, redugdo do capital,
liquidagdo, dissolugdo e faléncia, mudancas na estrutura da empresa, dentre outras. As
principais evidéncias mostraram que as cldusulas restritivas e o financiamento de curto prazo
sdo ferramentas alternativas para minimizar o conflito de agéncia entre acionistas e credores
e, assim como indica a literatura, grandes restrigdes podem limitar a possibilidade de
expropriagao dos debenturistas. Ademais, as empresas com possibilidades de crescimento sao
mais propensas a trocarem o financiamento de curto prazo pelo de longo prazo, mediante a
existéncia destas cldusulas restritivas, sendo que estas cldusulas parecem nao restringir as
oportunidades de crescimento.

Considerando-se a literatura sobre as clausulas restritivas, nota-se que as debéntures
sdo mais flexiveis do que outras alternativas de financiamento no Brasil, como as linhas de
crédito oferecidas pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES).
Isso significa que as debéntures podem oferecer taxas de remuneragdes diferenciadas,
clausulas de recontratacdo com menores custos de transacdo e suas escrituras podem envolver
as opgoes de compra e de venda (SAITO; SHENG; BANDEIRA, 2007). Ademais, entende-se
que a quantidade e os tipos de covenants dependem do nivel dos conflitos de agéncia e dos
custos e beneficios associados as clausulas restritivas (QI; ROTH; WALD, 2010).

Dessa forma, visto que as debéntures sdo titulos de divida flexiveis e adaptaveis aos
interesses dos investidores e que em suas escrituras hd clausulas que visam atenuar os
conflitos entre credores e acionistas e, considerando que os fundos de investimento sdo um
dos principais subscritores no Brasil, tem-se a hipotese desta pesquisa:

Hi: o indice de protecdo dos credores possui relagdo positiva com o percentual que os

fundos multimercados alocam em debéntures.
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3 METODOLOGIA
3.1 Delimitacées do Estudo

Este estudo seguiu o processo metodologico descrito na Figura 2 que segue:

Figura 2 - Processo metodologico

Base de Dados ANBIMA Base de Dados Bases'd‘e Dados
(Debéntures) Economatica Economatlc‘a e CVM
(Fundos Multimercados)
IPCrl e IPCr2 Variaveis de Controle Alocagdes dos Fundos
Variaveis de Controle das Empresas e Fundos Multimercados em
Debéntures Multimercados Debéntures

Consolidagdo da Base de
Dados Final

Teste da Hipodtese
H

1

Procedimentos Estatisticos
1 — Estatistica Descritiva
2 — Testes de Shapiro Wilk
3 — Teste de Multicolinearidade
4 — Teste de Heterocedasticidade e Autocorrelacdo
5 — Analise de Regressao com Dados Empilhados

Fonte: Elaborado pela autora

Para responder a questdo de pesquisa da tese, seguiu-se as seguintes etapas: (i) analise
das escrituras das debéntures; e (i1) identificacdo das debéntures nas carteiras dos fundos
multimercados.

Desse modo, primeiramente, foram analisadas as debéntures, e suas respectivas séries,
emitidas no Brasil de janeiro de 2009 a dezembro de 2017, para a constru¢do do indice de
protecao aos credores, segundo informagdes obtidas nas escrituras das debéntures. Este indice
contemplou 15 covenants conforme os trabalhos de Billett, King e Mauer (2007) e Silva,

Saito e Barbi (2013).
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O ano de 2009 foi considerado o inicio do periodo de andlise, pois foi observado
constante crescimento dos fundos de investimento no Brasil especialmente a partir deste ano,
cuja média de crescimento de 2009 a 2017 foi de cerca de 9,1% (ANBIMA, Consolidado
Historico Fundos de Investimento, 2018). Além disso, a partir de 2009, os dados das carteiras
dos fundos foram disponibilizados publicamente. A respeito das debéntures, em 2009 houve a
publicacdo da ICVM 476, que possibilitou expansdo nas emissdes de debéntures e das
operacgdes do mercado de capitais (CARVALHO, 2017).

Ja o ano de 2017 diz respeito ao ultimo ano, cujos dados da pesquisa estavam
disponiveis. Soma-se a isso o fato deste ano ter apresentado uma captagdo elevada de recursos
por meio de titulos de divida, ou seja, as emissdoes de debéntures foram cerca de RS 88
bilhdes, e a industria de fundos ter se mostrado crescente € com patrimonio liquido de
aproximadamente RS 4,1 trilhdes.

Na sequéncia, foi identificado o quanto de cada série de debénture foi adquirido pelos
fundos multimercados. As informacdes das carteiras dos fundos multimercados foram obtidas
no software Economadtica® e no site da CVM.

Optou-se pela selecdo dos fundos multimercados, ndo s6 por esta classe ser a segunda
maior em representatividade do patrimonio liquido da industria de fundos brasileira, mas
também por ser a classe que envolve o maior nimero de fundos de investimento. Em 2017,
dos 16.022 fundos de investimentos brasileiros, 8.024 sdo classificados como fundos
multimercados, o que implica em uma representatividade de aproximadamente 50%. Sendo
assim, a selecdo envolve uma classe que contempla grande nimero de fundos de
investimento, com carteiras diversificadas, as quais compreendem diferentes titulos como as
debéntures.

Em linhas gerais, quando analisados os valores que os fundos de investimento
investem em debéntures, nota-se que os fundos multimercados sdo a segunda classe mais

representativa, assim como apresenta o Quadro 4.
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Quadro 4 — Alocagdes em Debéntures (R$ milhdes) por Classe dos Fundos de Investimento

Fundos Fundos de Representatividade
Ano . . Outros Total Alocagdes FM em
Multimercados Renda Fixa n
Debéntures

2009 13707,42 40002,51 11226,80 64936,73 21,11%

2010 21105,45 44379,02 13225,09 78709,55 26,81%

2011 20560,38 45283,66 19178,92 85022,97 24,18%

2012 20104,69 55239,95 26088,95 101433,60 19,82%

2013 19208,03 56920,95 27332,15 103461,13 18,57%

2014 18198,03 60062,61 27628,24 105888,88 17,19%

2015 16042,90 52689,57 25302,45 94034,92 17,06%

2016 16072,23 45706,96 21158,62 8293781 19,38%

2017 20465,87 69610,57 27094,39 117170,83 17,47%
Média 18385,00 52210,64 22026,18 92621,82 20,18%

Nota: os valores foram corrigidos conforme Indice de Precos ao Consumidor (IPCA - IBGE) de Dezembro de
2017
Fonte: Elaborado com base no SI-ANBIMA ¢ CVM

Cerca de 20% do total que foi investido em debéntures, de 2009 a 2017 pelos
investidores institucionais, compreendem alocagdes dos fundos multimercados. Isso
demonstra que os investimentos dos fundos multimercados em debéntures podem ser
ampliados, o que revela, portanto, a necessidade de se compreender a relevancia do indice de
protecao dos credores para estes investidores institucionais.

Dessa forma, analisou-se o quanto que IPCr influencia no percentual alocado em
debéntures por fundos multimercados, sendo que o percentual de alocagdo foi ponderado pelo
patrimdnio liquido de cada fundo multimercado.

Vale destacar que as andlises foram anuais e que cada série emitida foi analisada desde
a data da emissdo at¢ a data de vencimento do titulo. Entdo, ao longo do periodo de analise,
investigou-se as variagdes percentuais das aquisicoes dos titulos por cada fundo
multimercado, ou seja, as andlises das carteiras dos fundos multimercados foram
individualizadas.

Ademais, foram coletadas informagdes das empresas emissoras para composi¢do das
variaveis de controle, bem como informagdes das debéntures emitidas, e dos fundos
multimercados que adquiriram alguma debénture. As informagdes das varidveis de controle
foram obtidas na base de dados de debéntures mantida pela ANBIMA, no site da CVM e
também no software Economatica®.

A jungdo das informagdes das diferentes bases resultou em um banco de dados com
23.480 observagdes, sendo que foram removidas as linhas com dados faltantes “missing

values” para as varidveis de controle. Ademais, foi aplicado o comando de winsorizagdo a 1%
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na varidvel dependente e nas varidveis de controle, correspondentes as caracteristicas das

empresas emissoras € dos fundos multimercados.

3.2 Sele¢ao das Variaveis
3.2.1 Variavel Dependente

A variavel dependente deste estudo diz respeito ao interesse dos fundos multimercados
pela aquisi¢ao de debéntures e sua operacionalizagdo segue descrita no Quadro 5:

Quadro 5 — Variavel Dependente — Interesse dos Fundos Multimercados por Debéntures

Variavel Descricao Operacionalizacio Base
Percentual da carteira do %FUNDO; =
%FUNDO Fundo Multimercado (FM) Valor (em R$) que o FM "i" investiu na debénture "j" no periodo "t" e
investido em uma debénture PL (em R$) do FM "i" no periodo "t"

Nota: Base de Dados: (1) Economatica®; (2) CVM

Fonte: Dados da Pesquisa

Para analisar a relagdo proposta pela hipdtese Hi, a base de dados contempla as
debéntures emitidas ao longo do periodo e que podem ter sido adquiridas de forma integral ou
parcial por um ou mais fundo(s) multimercado(s). Desse modo, como as andlises envolvem as
aquisi¢des individuais dos fundos, pode haver mais de uma observacdo de cada titulo de

divida ao ano.

3.2.2 Variaveis Independentes

3.2.2.1 O indice de Protecio dos Credores (IPCr)

Para construcdo da varidvel IPCr, partiu-se essencialmente de dois trabalhos, sendo
eles: Billet, King e Mauer (2007) e Silva, Saito e Barbi (2013). Entdo, foram separadas as
seguintes clausulas restritivas: restricoes de dividendos; redug¢do do capital; liquidagao,
dissolucdo e faléncia; mudanga da esséncia do negdcio; mudanga da estrutura da empresa;
mudanga no controle; alienacdo ou transferéncia de ativos; negligéncia, obrigacdes legais e
permissdes ambientais; indices financeiros, investimento; endividamento; rating e fusdo,
cisdo e incorporagao.

Este indice se aproxima dos referidos trabalhos, por envolver cldusulas que indicam
acOes que a empresa deve seguir, como a manuten¢do de alguns indices financeiros, e
clausulas que compreendem restricdes quanto a politica de financiamento, investimento,

distribuicdo de dividendos, dentre outras. Ademais, ele diferencia-se das evidéncias da
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literatura, por sugerir a ponderagdo pela clausula “vencimento automadtico”, que descreve de

maneira mais detalhada situacdes em que ¢ declarado o imediato pagamento aos credores.

Foram analisadas as escrituras das debéntures para obtencdo destas clausulas

restritivas, de modo especial a secao “Vencimento Antecipado”, a qual lista as situagdes em

que o agente fiduciario deverd declarar antecipadamente vencidas as debéntures e exigir o

pagamento aos credores. Estas situacdes sdo as clausulas restritivas observadas neste estudo,

as quais indicam maior protecao para os credores, conforme apresenta do Quadro 6 que segue:

Quadro 6 - Clausulas Restritivas que compdem as Variaveis Independentes

Variavel Descricao Autores
Restricdes de Dividendos: a empresa emissora deve estabelecer um | Billet, King e Mauer
DIV limite de dividendos a ser pago ou proibigdo quanto ao pagamento de | (2007) e Silva, Saito e
dividendos. Barbi (2013)
~ o . ~ . . Billet, King e Mauer
rep | Redsiode Conlal o enprs smisors i pude i s el g i S
' Barbi (2013)
Liquidaciio, Dissolucio e Faléncia: apos a emissdo do titulo de divida, | Billet, King e Mauer
LIQ a empresa emissora nao pode se declarar sua liquidagdo, dissolugdo ou | (2007) e Silva, Saito e
faléncia. Barbi (2013)
Mudanca da Esséncia do Negécio: ndo ¢ permitido alterar a esséncia | Billet, King e Mauer
NEG do negodcio da empresa emissora, ou seja, sua proposta principal, seu | (2007) e Silva, Saito e
objeto social. Barbi (2013)
Mudanca na Estrutura da Empresa: a empresa emissora nao pode . .
- o g Billet, King e Mauer
ESTRUT fazer parte de outras companhias e nem outras partes dela. Além disso, (2007) e Silva, Saito ¢
deve manter sua estrutura legal (ndo pode se transformar em uma .
. - Barbi (2013)
sociedade limitada).
) . N Billet, King e Mauer
covrror, | Matatsa so Conale o enyress emisur s ol allr S5 27 ik, o
) Barbi (2013)
. . . . ~ Billet, King e Mauer
tivos | Alnar ot Ao 5 enpres eisors i el ndr 0| S S
) Barbi (2013)
Negligéncia: a empresa emissora deve pagar suas dividas em tempo, | Billet, King e Mauer
DEFAULT |honrar com as garantias ¢ ndo pode cair na classificacdo do risco | (2007) e Silva, Saito e
(rating) Barbi (2013)
Obrigacdes legais e permissées ambientais: a empresa emissora deve . .
assegurar que todas as licencas e os contratos da organizagdo estdo em Billet, Klr.lg © Mguer
CONTRAT (2007) e Silva, Saito e

perfeitas condi¢cdes. A empresa ndo pode se envolver em problemas
ambientais e deve honrar suas obrigacdes legais.

Barbi (2013)
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Indices Financeiros: a empresa emissora deve assegurar os “indices
financeiros” acordados, por meio do acompanhamento de um auditor
independente.

Alguns indices comuns das Escrituras:

DIV/EBITDA = A variavel DIV significa a soma de todas as dividas da
empresa. Algumas empresas utilizam a divida liquida ao invés da divida

total. EBITDA ¢ o lucro antes dos juros, depreciacdo e amortizagdo; Silva, Saito e Barbi
FIN (2013)
EBITDA / DIV = EBITDA pela divida liquida (corresponde a cobertura
de juros);
DIV/ C.PROP = Este indice especifica o nivel de endividamento
medido pela proporgao de toda divida em relag@o ao capital proprio;
DIVCP / EBITDA = divida de curto prazo (toda a divida com prazo de
um ano ou menos) pelo EBITDA.
Investimento: a empresa emissora deve utilizar os recursos liquidos
INVEST obtidos com a Emissdo estritamente nos termos da clausula de| Billet, King e Mauer
“Destinagdo dos Recursos”, ou seja, nao deve efetuar investimentos que (2007)
ndo estejam relacionados diretamente ao projeto de captagao.
Endividamento: a empresa emissora ndo pode contratar novos . .
— . . ~ Billet, King e Mauer
ENDIV endividamentos com terceiros, sem a prévia aprovacdo dos
: (2007)
Debenturistas.
ACOES Acbes: a empresa emissora ndo pode emitir novas agdes e/ou efetuar | Billet, King e Mauer

resgates, sem a prévia aprovacao dos Debenturistas. (2007)

Classificacdo de rating: a empresa emissora ndo pode alterar sua
RATING | classificagdo de risco (rating) para um nivel inferior ao que estava no
momento da emissdo das debéntures.

Billet, King e Mauer
(2007)

Fusao, cisdo e incorporacio: a empresa emissora ndo pode incorporar
acOes ou realizar qualquer forma de reorganizagdo societaria| Billet, King e Mauer
envolvendo a Emissora e/ou qualquer controlada sem a prévia (2007)

aprovagao dos Debenturistas.

FUSAO

Notas:

(a) As informagdes das clausulas restritivas foram obtidas nas escrituras das debéntures, disponiveis no site
da ANBIMA de 2009 a 2016. Ja as escrituras emitidas em 2017 foram obtidas nos sites dos seguintes
agentes fiduciarios:

a. GDC Partners DTVM (http://www.gdcdtvm.com.br/agente-fiduciario?debentures);

b. Oliveira Trust
(http://www.oliveiratrust.com.br/sites/fiduciario/?item1=Investidor&item2=Debentures&tit=10
361);

Pentagono (http://www.pentagonotrustee.com.br/EmissoesDetalhe.aspx?IDN=VIVT15)
Planner Trustee (http://www.fiduciario.com.br/)

Simplific Pavarini (http://www.simplificpavarini.com.br/)

SLW Corretora de Valores e Cambio (http://api.slw.com.br/fiduciario/)

Vortx (https://www.vortx.com.br/investidor.php?tipo=debentures)

©Hoao

(b) Espera-se que quanto maior o indice de protecdo dos credores maior seja o interesse dos fundos
multimercados pela aquisi¢do das debéntures, por isso o sinal esperado deste indice é “+”.

Fonte: Dados da Pesquisa
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As escrituras das debéntures emitidas de 2009 a 2016 foram obtidas no site da
ANBIMA. No entanto, a partir do ano de 2017, a inclusdo das escrituras no referido site foi
interrompida, sendo, entdo, necessaria a consulta aos sites dos agentes fiduciarios
responsaveis pelas emissdes abrangidas no estudo.

Primeiramente, foi calculado o indice de prote¢do dos credores sem ponderagdo, ou
seja, o IPCrl. Para a construgdo deste indice, ndo foram atribuidos pesos diferenciados para as
clausulas restritivas. Sendo assim, os 15 covenants, foram mensuradas por meio da variavel
dummy, sendo atribuido o valor 1 se a escritura contemplou a clausula em questdo ¢ 0 se a
referida clausula ndo tiver sido contemplada.

Desse modo, calculou-se a pontuacao total, obtida pela soma das cldusulas existentes
em cada escritura de debénture, e dividiu-se este valor por 15, que corresponde ao valor total
maximo possivel, isto ¢, retrata a situacdo em que as 15 clausulas foram identificadas na
escritura da debénture. Assim, foi obtido o valor final do IPCrl, o qual varia de 0 a 1, sendo
que quanto mais proximo de 1, maior protecao dos credores.

Posteriormente, procedeu-se com o célculo do IPCr2, que ¢ um indice ponderado pela
clausula de “vencimento automatico”. Conforme observado nas escrituras das debéntures, as
clausulas restritivas podem ser clausulas, cujo vencimento ¢ automatico, ou cldusulas, cujo
vencimento depende de aprovagdo, mediante assembleia dos debenturistas.

Nesse sentido, foram atribuidos os seguintes valores para as clausulas restritivas do
IPCr2: (i) 0 — situacdo em que a cldusula nao foi identificada na escritura; (ii) 1 — caso em que
a clausula foi identificada na escritura, mas ¢ uma clausula de “vencimento ndo automatico’;
e (ii1) 2 — circunstancia em que a clausula foi identificada na escritura e esta descrita como
uma clausula de “vencimento automatico”.

Dessa forma, o célculo seguiu 0 mesmo procedimento do IPCrl1, mas o valor total foi
dividido por 30, valor total maximo possivel, que diz respeito a situagdo em que as 15
clausulas selecionadas se enquadram também como clausulas de “vencimento automatico”.
Assim, foi obtido o valor final do IPCr2, o qual também varia de 0 a 1, sendo que quanto mais
proximo de 1, maior protegdo dos credores.

As variaveis independentes, portanto, deste estudo, seguem descritas no Quadro 7:
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Quadro 7 - Variaveis Independentes — indice de Prote¢do dos Credores

Variavel Descricio Operacionalizacio Autores Base S

Billet, King e

Indice de Prote¢do dos Soma 15 Covenants Mauer (2007) e

IPCrl Credores obtido pelas IPCrl= Silva. Saito ¢ 3) +
clausulas restritivas 15 Barbi (2013)
Indice de Protecio dos Billet, King e
Crf:dores 0bt1d.0.pelas Soma 15 Covenants * Mauer (2007) e
IPCr2 cléusulas restritivas e IPCr2;= Silva. Saito ¢ (3) +
ponderado pela clausula de 30 Barbi (2013)

“yencimento automatico”

Notas: *O calculo do IPCr2 envolve a soma dos 15 covenants, ponderados pelos valores 0, 1 e 2.
Base de Dados: (3) Debéntures ANBIMA. (S) — Sinal da Relacdo Esperada com a Variavel Dependente

Fonte: Dados da Pesquisa

Ressalta-se que, para a constru¢do do IPCrl e do IPCr2, ndo foram atribuidos pesos
diferenciados para as clausulas restritivas, pois as empresas emissoras, além de terem a
liberdade de listar as clausulas que concedem o vencimento antecipado aos credores, também
identificam, a parte, as situagcdes em que o ndo cumprimento das clausulas acarreta o
vencimento automatico destes titulos de divida. Sendo assim, nem sempre as clausulas mais

frequentes nas escrituras foram as mais listadas como restri¢des de “vencimento automatico”.

3.2.3 Variaveis de Controle

3.2.3.1 Periodo de Crise

O periodo analisado nesta tese envolveu os anos de 2015 e 2016, que foram anos de
recessao econdmica no Brasil. Nestes dois anos, o Brasil sofreu a pior recessdo acumulada
desde 1948, cujo produto interno bruto (PIB) teve queda correspondente a 7,2% (SARAIVA;
SALES, 2017).

Ademais, foram observados reflexos desta recessao nao s6 nas emissoes domésticas do
mercado de capitais brasileiro, mas também na captagdo liquida dos fundos de investimento.
Conforme observa-se no Grafico 5, ao analisar o total das emissdes domésticas (renda fixa,
renda variavel e titulos hibridos), o ano de 2016 teve o menor valor emitido (R$ 129.137

milhdes) e 0 ano de 2015 o segundo menor valor (R$141.516 milhdes).
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Grafico 5— Emissdes Domésticas (R$ milhdes) de 2011 a 2017

Nota: Os valores foram corrigidos conforme Indice de Precos ao Consumidor (IPCA - IBGE) de Dezembro de
2017

Fonte: Adaptado de ANBIMA (Boletim do Mercado de Capitais, 2018)

Apesar de ter sido observado crescimento no PL dos fundos de investimento no
Grafico 3, descrito na se¢do 2.2, ao considerar a captacdo liquida dos fundos de investimento
brasileiros, é possivel notar, conforme ilustra o Grafico 6, que no ano de 2015 houve captagio
liquida negativa para os fundos de renda fixa, acdes e multimercados, o que indica reflexos da

recessdo econdmica brasileira.
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Grafico 6 — Captagdo Liquida dos Fundos de Investimento (R$ milhdes) de 2009 a 2017

Nota: Os valores foram corrigidos conforme Indice de Pregos ao Consumidor (IPCA - IBGE) de Dezembro de
2017

Fonte: Adaptado de ANBIMA (Consolidado dos Fundos de Investimento, 2018)

Sendo assim, utilizou-se a variavel dummy, para identificar os anos de crise brasileira,
sendo atribuido o valor 1 para os anos 2015 ¢ 2016 e 0 para os demais anos do periodo

analisado.

3.2.3.2 Caracteristicas das Debéntures Emitidas

Além das clausulas restritivas das escrituras, outras caracteristicas das debéntures
podem estar relacionadas a percepcao que os fundos multimercados tém dos investimentos em
titulos de divida.

De acordo com Konraht e Vicente (2017), algumas caracteristicas das debéntures,
como maturidade ou emissao com garantia real podem influenciar na quantidade de covenants
presentes nas escrituras das debéntures, pois, as debéntures emitidas com menor maturidade
ou com garantia real t€m menor probabilidade de conter cldusulas restritivas. Sendo assim, os
titulos com maior maturidade e os que ndo possuem garantia real tendem a ter mais cldusulas
restritivas, podendo ser, portanto, mais atrativos para os fundos multimercados.

Conforme apresentado pela ANBIMA — Boletim Mercado de Capitais (2018),
aproximadamente 19% das debéntures, de 2009 a 2017, apresentaram garantia real, sendo o
restante correspondente, em sua maioria, a debéntures com garantia quirografaria. Por isso,

optou-se pela identificacdo desta variavel de modo a observar se a oferta de bens mdveis ou
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imdveis como garantia aos credores pode influenciar no interesse deles pela aquisicdo das
debéntures. A identificacdo foi feita pela varidvel dummy, cujo valor 1 foi atribuido a
debéntures com garantia real e 0 para as outras garantias.

A respeito da maturidade destes titulos de divida, de 2010 para 2017, houve
crescimento de cerca de 71% do nimero de debéntures emitidas com maturidade igual ou
inferior a 3 anos, sendo que a partir do ano de 2015, em média, cerca de 50% das debéntures
emitidas possuem vencimento de até trés anos (ANBIMA, Boletim Mercado de Capitais,
2018). Portanto, optou-se pela utilizacdo da variavel dummy, cujo valor 1 identifica as
debéntures que possuem maturidades de até 3 anos e o valor 0 € atribuido as demais.

Além disso, as variaveis “debéntures emitidas com esforgos restritos” e “debéntures
incentivadas” foram contempladas neste trabalho, de modo a analisar o quanto que a instrugao
da CVM n° 476 e a Lei n° 12.431 de 27 de junho de 2011 podem influenciar na aquisi¢ao de
debéntures por fundos multimercados.

A instrucdo CVM n° 476, emitida no ano de 2009, permite que algumas ofertas
publicas de valores mobilidrios sejam destinadas a um grupo restrito de investidores, os quais
sdo considerados investidores qualificados ou investidores profissionais. Como investidores
qualificados tém-se os fundos de investimento, ainda que estes se destinem a investidores nao
qualificados, e as pessoas fisicas ou juridicas que possuem aplicagdes financeiras, cujo
montante minimo seja correspondente a R$ 1 milhdo. J4 em relagdo aos investidores
profissionais, o montante aplicado no mercado financeiro diz respeito a R$ 10 milhdes.
Geralmente ¢ permitida a procura de no maximo 75 (setenta e cinco) investidores a cada
oferta destes titulos e, no maximo, 50 (cinquenta) destes poderdao adquirir os valores
subscritos (CVM, 2009).

Em relagao as debéntures incentivadas, Braganca, Pessoa e Souza (2015) apresentam
que, conforme a Lei n° 12.431/2011, as debéntures de infraestrutura, conhecidas como
debéntures incentivadas, possuem aliquotas de Imposto de Renda (IR) reduzidas a 0%. O
intuito, portanto, do Governo Federal ¢ desenvolver o mercado de titulos corporativos de
longo prazo, por meio de atragdo de recursos para projetos de infraestrutura.

Para os dois casos acima, ou seja, para identificar as debéntures emitidas com esforgos
restritos e as debéntures incentivadas, assim como demonstrado no Quadro 8, também foi
utilizada a varidvel dummy, cujo valor 1 identifica das debéntures com estas caracteristicas e 0

as demais.
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Quadro 8 - Variaveis de Controle — Debéntures Emitidas

Variavel Descricao Operacionalizacio Autores Base
Dummy 1 para as séries, cujas debéntures
R . o . Konraht e
Debéntures Emitidas com foram emitidas com esforgos restritos .
REST . . ~ i Vicente 3)
Esforcos Restritos conforme instrugdo normativa da CVM
. (2017)
476 ¢ 0 para as demais
Braganga,
R . Dummy 1 para as séries, cujas debéntures | Pessoa e
INCENT Debéntures Incentivadas U . . 3)
sdo incentivadas e 0 para as demais. Souza
(2015)
. . n . . Konraht e
Tipo de Garantia das Dummy 1 para debéntures, cuja garantia .
REAL K . : Vicente 3)
Debéntures seja real e 0 para as demais
(2017)
Dummy 1 para empresas, cuja Billet, King
MAT Maturidade das debéntures maturidade das debéntures ¢ igual ou e Mauer 3)
inferior a trés anos e 0 para as demais (2007)
Indexadores Adas deb.entures: ANBIMA —
Dummy 1 debéntures indexadas Boletim
~ o .
TAXA Taxa de RerAnuneraan das .conforme A) da taxa DI (deposﬁqs Mercado de 3)
Debéntures interfinanceiros) e 0 para as demais o
. X Capitais
(IPCA, dentre outras taxas pos e pré-
(2018)
fixadas)

Nota: Base de Dados: (3) Debéntures ANBIMA

Fonte: Dados da pesquisa

A respeito da taxa de remuneragdo das debéntures, a maioria das emissdes ¢ indexada
a taxa DI (depositos interfinanceiros). A relevancia desse indice foi observada tanto em
relacdo ao volume total emitido em debéntures ao longo do periodo (76,45%), quanto em
relacdo ao nimero de debéntures emitidas (83,64%). Em segundo lugar, tem-se o IPCA
(indice de pregos ao consumidor), com representagao média de 19,74% em relagdo ao volume
emitido e 12,14% no que diz respeito ao nimero de emissdes. As demais taxas (pré e pos
fixadas) foram poucos expressivas. Desse modo, optou-se pela utilizacdo da variavel dummy,
cujo valor 1 foi atribuido as debéntures indexadas a taxa DI e 0 para as debéntures que
utilizaram outras taxas.

Frente ao exposto, estas variaveis foram selecionadas para controlar os modelos

econométricos analisados

3.2.3.3 Caracteristicas das Empresas Emissoras

Além dos riscos associados ao conflito de agéncia entre acionistas/gestores e
debenturistas, outras variaveis podem ser relevantes nos modelos que analisam a hipotese Hi
deste estudo. Sabe-se, assim como descrito nos trabalhos sobre composicdo de portfdlios, que
os investidores almejam diversificar os investimentos na busca por maiores retornos

(MARKOWITZ, 1952). Desse modo, autores como Fama e French (1993) desenvolveram
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modelos com o intuito de identificar os fatores que influenciam nos retornos em excesso dos
ativos.

Considerando-se especialmente o trabalho de Fama e French (2015) e tendo em vista o
modelo de avaliagao pelo desconto dos dividendos, os fatores que influenciam no retorno em
excesso dos portfolios sdo formados pelas varidveis tamanho da empresa, book-to-market
(valor patrimonial pelo preco de mercado), rentabilidade e investimento.

Também a respeito da rentabilidade dos portfolios, o estudo de Sobrinho (2016),
baseado nos trabalhos de Fama e French (1993,2015), envolveu 1479 fundos mutuos
brasileiros de 2009 a 2015, com o intuito de identificar como a distribui¢cdo de dividendos se
relaciona a alocagdo de recursos em agdes por parte destes fundos mutuos. Sendo assim,
foram consideradas, como controle da equacao, as seguintes varidveis: tamanho (medido pelo
valor de mercado), rentabilidade, investimento e book-to-market. De modo geral, pelos
resultados obtidos por meio de regressdes com dados em painel, notou-se que as variaveis
book-to-market, valor de mercado e rentabilidade apresentaram relagdo pelo menos ao nivel
de 95% de significancia com o total que os fundos mutuos alocam em acdes. A varidvel
book-to-market apresentou relagdo negativa, enquanto que a rentabilidade e o valor de
mercado mostraram-se relacionadas positivamente.

Os fundos de investimento estdo suscetiveis a diferentes riscos associados as
condi¢des financeiras das empresas e as imperfeicdes do mercado, que podem afetar suas
performances. Sendo assim, a diversificacdo do portfolio ¢ uma alternativa para mitigar os
riscos envolvidos aos ativos (SOBRINHO, 2016).

Neste trabalho, conforme observado no Quadro 9, foram consideradas quatro variaveis
(tamanho, book-to-market, rentabilidade e investimento). Diferente da proposta dos estudos
de Fama e French (1993, 2015), nesta pesquisa, ndo foram formados fatores para separacao
das carteiras, de modo a avaliar a rentabilidade dos titulos de divida. A intencao foi considerar
estas variaveis, que contemplam as caracteristicas das empresas, como variaveis de controle
nos modelos econométricos.

Dessa forma, acredita-se que estas variaveis que compdem o modelo de cinco fatores
de Fama e French (2015) sejam também influentes na relagdo proposta neste trabalho, visto
que podem interferir na percep¢do dos investidores quanto aos riscos associados a aquisi¢ao
das debéntures, assim como observou-se influéncia das mesmas na composi¢ao das carteiras

dos fundos mutuos (SOBRINHO, 2016).
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Quadro 9 - Variaveis de Controle — Caracteristicas das Empresas Emissoras

Variavel Descricio Operacionalizacio Autores Base
TAM;; = In (Valor de Mercado)
onde: Fama e French
. *.
TAM Tamanho da Empresa Valor de Mercado = cotagdo de Sob£?£h1052261 6) M
fechamento da agdo * quantidade de
acOes da empresa
Fama e French
Patrimoénio Liquido (2015); King e
BTM Book-to-market = ’ 1
BIMi= Jalor de Mercado Wen (2011); M
Sobrinho (2016)
Retorno sobre o Patriménio Lucro Liquido Fama e French
RENT . RENT; -—————— (2015); (1
Liquido (ROE) Patrimoénio Liquido Sobrinho (2016)
. Ativo Total t_;-Ativo Total t, Fama e French
INV Investimento INV,= oo Toul (2015); (D
tivo Total t, Sobrinho (2016)
Empresas listadas no Novo Mercado da Ripamonti e
NM Novo Mercado da B3 B3 Kayo (2016) 4
Notas:

* No trabalho de Fama e French (2015), o tamanho foi medido pela diferenga entre a média de retorno das agdes
das empresas de pequeno porte e a média de retorno das agdes das empresas de grande porte. No entanto, como
ndo serdo construidos os fatores, optou-se por considerar o tamanho da empresa como o logaritmo do Valor de
Mercado.

Base de Dados: (1) Economatica®; (4) Site B3

Fonte: Dados da Pesquisa

Além disso, outra variavel de controle utilizada neste trabalho foi o Novo Mercado da
Bolsa, Brasil, Balcdao (B3). Entende-se que a utilizagdo de indices de governanga corporativa
pode permitir a captagdao de recursos de terceiros com maiores vantagens (SILVEIRA;
PEROBELLI; BARROS, 2008), além do fato de que a pratica dos mecanismos de governanga
corporativa pode possibilitar ampliagdo nao s6 do mercado de agdes, mas também do mercado
de titulos de divida, tornando-os complementares e ndo substitutos (RIPAMONTI; KAYO,

2016). Por isso, optou-se por utilizar esta variavel como controle da equacao.

3.2.3.4 Caracteristicas dos Fundos Multimercados

Assim como acredita-se que as caracteristicas das debéntures emitidas e das empresas
emissoras sejam importantes para controlar os modelos econométricos desta pesquisa,
conforme demonstra a literatura sobre fundos de investimento, caracteristicas dos fundos,

como tamanho, idade, fundos de cotas e as taxas de administracdo e de performance,
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retratadas no Quadro 10 que segue, se mostraram relevantes nas analises, especialmente,

sobre a rentabilidade/performance.

Quadro 10 - Variaveis de Controle — Caracteristicas dos Fundos Multimercados

Variavel Descricao Operacionalizacio Autores Base
Rochman e Eid Jr.
(20006);
Milani e Ceretta
Tamanho do Fundo (2013);
representado pelo Logaritmo A Malaquias e Eid Jr.
Ln(PL) IEIeperiano (fo Patrir%lénio Ln(PL); = In (Patrimonio Liquido) q(2014); (1)
Liquido Total do Fundo no Bono Milan e Eid Jr.
periodo t. (2014); Malaquias e
Mamede (2015);
Malaquias e Pontes
(2018).
Amin e Kat (2003);
Fundos Multimercados de Dummy 1 para os fundos Malaquzlia)slg 1?1d. Ir.
FIC Cota,. ou seja, fundos que | multimercados que adquirem.cotas de Bono l\(/[ilan l’ EidJr. | (1)
adquirem cotas de outros | outros fundos 0 para as demais fundos i
fundos de investimento multimercados (2014.)’
Malaquias e
Mamede (2015);
Taxa de Administragdo: taxa Bono hg?&; Eid Jr.
cobrada como remuneragdo Valor da taxa maxima cobrada por Malaquia,s e (e
TXADM dos servigos de gestdo do fund Iti d n Mamede (2015); ?)
PL, das carteiras, ou seja, cada fundo multimercado ao ano amede ;
dos processos operacionais Malaquias ¢ Pontes
(2018)
Taxa de Performance: taxa Dummy 1 para os fundos
TXPERF cobrada quando o resultado multimercados que cobram taxa de | Bono Milan e Eid Jr. (1)
do fundo ¢ superior a um performance 0 para as demais fundos (2014).
valor previamente estimado multimercados
Malaquias e
IDADE Idade do Fundo Idade dos Fundos expressa em anos Mamede (2015); 1)

até 31/12/2017

Malaquias e Pontes
(2018)

Nota: Base de Dados: (1) Economatica®; (2) CVM

Fonte: Dados da pesquisa

Estudos sobre fundos de investimento brasileiros, sejam fundos de a¢des (MILANI;
CERETTA, 2013; BONO MILAN; EID JR., 2014) e/ou fundos multimercados (ROCHMAN;
EID JR., 2006; MALAQUIAS; EID JR., 2014; MALAQUIAS; MAMEDE, 2015;
MALAQUIAS; PONTES, 2018) destacaram que o tamanho dos fundos, geralmente expresso

pelo logaritmo do patriménio liquido, apresenta relagdo positiva com a rentabilidade e/ou

performance.

A respeito dos fundos de investimento em cotas (FIC), que geralmente estdo sujeitos a

dupla cobrancga de taxas, algumas evidéncias da literatura apontam que eles podem apresentar

melhor performance (MALAQUIAS; MAMEDE, 2015) ou pior performance que os fundos

de investimento que ndo investem em cotas de outros fundos (AMIN; KAT, 2003). Ademais,
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estes fundos podem ter comportamentos diferenciados em distintos momentos da economia,
isto ¢, maior performance em periodos de crise e menor em periodos de ndo-crise
(MALAQUIAS; EDI JR., 2013). Conforme observado por Bono Milan e Eid Jr. (2014), os
fundos de cotas tendem a adotar uma estratégia de gestao passiva, mantendo os ativos estaveis
na carteira.

No tocante a taxa de administracdo, cobrada pelos servigos operacionais dos gestores,
sabe-se que ela pode influenciar de maneira positiva ou negativa o desempenho das
organizagcdoes (MALAQUIAS; EID. JR., 2013).

De maneira complementar, entende-se que a cobranga da taxa de performance pode
sinalizar “confianca do gestor na capacidade de obter retornos acima do benchmark” (BONO
MILAN; EID JR., 2014, p. 487). Conforme evidéncias observadas por Bono Milan e Eid Jr.
(2014), a cobranca da taxa de performance se relaciona positiva e estatisticamente significante
com o desempenho das empresas.

Por fim, algumas pesquisas evidenciam que os fundos com maior tempo de atua¢do no
mercado financeiro tendem a apresentar maior rentabilidade (MILANI; CERETTA, 2013;
MALAQUIAS; MAMEDE, 2015).

Desse modo, este estudo também ¢ controlado por estas caracteristicas dos fundos
multimercados, visto que estas variaveis se mostraram relevantes em outros trabalhos sobre

fundos de investimento.

3.3 Desenvolvimento dos Modelos Econométricos
3.3.1 Regressao Linear Multipla - Dados em Painel

Os dados em painel permitem avaliar melhor os efeitos que ndo podem ser detectados
em um corte transversal ou série temporal pura, pois possibilitam que o pesquisador
compreenda a relacdo entre uma varidvel de resposta e outras variaveis preditivas, ou seja,
com estes modelos sdo elaboradas inferéncias sobre as possiveis diferencas entre individuos
ao longo do tempo (FAVERO, 2013). Além disso, tém-se dados que sdo mais informativos,
que possuem maior variabilidade, menor colinearidade e também maior eficiéncia
(GUJARATI; PORTER, 2011).

Este estudo contempla dados de corte transversal (i) que dizem respeito as aquisigdes
de séries de debéntures por diferentes fundos multimercados ao longo de uma série temporal
(t), ou seja, de janeiro de 2009 a dezembro de 2017. Por isso, envolve uma dimensao espacial

e uma dimensdo temporal, sendo, portanto, mais indicados os modelos de regressdes de dados
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em painel (GREENE, 2002). Um painel ¢ considerado balanceado se houver o mesmo numero
de observagoes para cada unidade do corte transversal. Caso ndo haja, ele se torna um painel
desbalanceado. Ademais, se o numero de sujeitos for superior ao numero de periodos de
tempo (N > T), tem-se um painel curto e, dada a situa¢ao contraria de (N < T), tem-se um
painel longo (GUJARATI; PORTER, 2011). Esta pesquisa compreende um painel
desbalanceado curto, na qual o nimero de séries de debéntures, adquiridas pelos fundos
multimercados, ¢ superior ao periodo de tempo analisado.

Ressalta-se que, para a utilizagdo de modelos com dados em painel, os efeitos das
unidades devem ser correlacionados com as variaveis explicativas, mas, o caso do modelo de
efeitos fixos, ndo podem ter relagdo com o termo do erro (ui). Espera-se também que as
variaveis explicativas sejam exogenas. Por fim, o termo do erro (u;;) deve ser independente e
identicamente distribuido, com média zero e variancia constante (WOOLDRIDGE, 2002;
HEI et al., 2004).

No modelo POLS (pooled ordinary least squares), também conhecido como minimos
quadrados ordindrios (MQO) com dados empilhados, o intercepto da regressdo ¢ constante ao
longo do tempo e entre os individuos. Desse modo, a individualidade dos sujeitos ¢ incluida

no termo do erro (u;), conforme visualiza-se abaixo:

Yi™ B]+ B2X2it+B3X3it + Uy (1)

Os modelos de regressdao com dados em painel tém sido cada vez mais utilizados nas
pesquisas econdomicas (GUJARATI; PORTER, 2011), mas na area de contabilidade e financas
ainda falta cuidado ndo s6 em relacdo aos critérios para a adogdo de um modelo em
detrimento de outro, mas também maior discussdo a respeito dos estimadores estudados em
cada situagdo (FAVERO, 2013). Feldstein (1982, p. 829) j& afirmava que o modelo mais 1til é
0 “parcimonioso, plausivel e informativo™.

Este estudo compreende a analise do modelo econométrico descrito na Equagdo (2)

que segue:

%FUNDO;;= B,+ B,IPCrj+f,VCD;+B,VCE+ B,VCFM;+B CRISE+ s
(2)
Em que:
e = refere-se a empresa “e”
j = refere-se ao titulo de divida “j”
1 = refere-se ao fundo multimercado
t = refere-se ao tempo

[19%2]
1
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B = coeficientes associados as variaveis independentes e de controle
%FUNDO = variavel dependente que corresponde ao percentual das debéntures adquirido por
Fundos Multimercados (ponderado pelo PL dos fundos multimercados)
IPCr = variavel independente que corresponde ao indice de protecdo dos credores (IPCrl e
IPCr2)
VCD = variaveis de controle correspondentes as caracteristicas das debéntures emitidas;
VCE = variaveis de controle correspondentes as caracteristicas das empresas emissoras;
VCFM = variaveis de controle correspondentes as caracteristicas dos fundos multimercados;
CRISE = variavel que identifica os anos de crise e nao crise do periodo analisado.
u = termo de erro das equacdes

Para estimagcdo dos modelos de regressdo em painel (linear) com estimadores em
dados agrupados, isto ¢, modelo POLS, as 926 debéntures emitidas de 2009 a 2017 foram
observadas também desde a data de emissdo até a data de vencimento. Ademais, como um
mesmo titulo pode ser adquirido por mais de um fundo multimercado, cada titulo de divida foi
repetido em cada ano conforme o numero de aquisi¢gdes individuais pelos fundos
multimercados. Na sequéncia, foram removidas as observacdes que apresentaram ‘“‘missing
values” para as variaveis de controle destes modelos, que neste caso correspondem nao sé as
caracteristicas das empresas emissoras, mas também as caracteristicas dos fundos

multimercados. Por fim, estas varidveis passaram pelo processo de winsorizagdo a 1%. Estes

ajustes resultaram, portanto, em uma base de dados com 23.480 observacdes.

3.3.1.1 Analise da Robustez do Modelo

Para proporcionar a robustez dos resultados, anteriormente a estimac¢do dos modelos,
procedeu-se com os testes de heterocedasticidade, autocorrelagao e multicolinearidade.

Conforme apresentam Gujarati e Porter (2011), um dos pressupostos cldssicos da
regressao linear € que os termos u; sejam homocedasticos, isto €, tenham a mesma variancia.
Dentre os possiveis fatores que possibilitam a heterocedasticidade dos termos de erro, cita-se
a presenc¢a de dados discrepantes, também chamados de outliers. Conforme White (1980), a
heterocedasticidade nos dados pode levar a estimacdo de pardmetros consistentes, porém
ineficientes, resultando em inferéncias erradas a respeito das hipoteses analisadas.

Em relagdo a autocorrelacao, sabe-se que ele verifica a existéncia de correlacao serial
de primeira ordem nos erros idiossincraticos, tendo, pois, como hipodtese nula a auséncia de
autocorrelacdo. Para que os estimadores do modelo POLS serem consistentes, ¢ preciso que
os termos de erro ndo estejam correlacionados ao longo do tempo para algum individuo

(GUJARATI; PORTER, 2011).
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Destaca-se que o teste de White consegue detectar tanto problemas de
heterocedasticidade dos termos de erro, quanto auséncia de independéncia destes em relagao
aos regressores.

Ja o teste de multicolinearidade foi realizado por meio do fator de inflagdo de
variancias (FIV). Este teste avalia a existéncia de relagdo linear entre as varidveis, sendo que,
se identificada a auséncia de colinearidade, tem-se o FIV igual a 1 (GUJARATI; PORTER,
2011).

De maneira complementar, foi verificada a distribui¢cdo normal do termo do erro (u;)
por meio do teste de Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro — Wilk, os quais apresentam como

hipétese nula a distribui¢io normal dos dados e dos residuos (FAVERO et al, 2009).
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4 DADOS E ESTATISTICA DESCRITIVA

Este capitulo apresenta a descrigdo da amostra da pesquisa, ou seja, detalha a
representatividade das debéntures emitidas que foram contempladas no estudo, bem como a
representatividade dos fundos multimercados que adquiriram pelo menos uma debénture
durante o periodo de andlise. Além disso, traz a estatistica descritiva da variavel dependente
(%FUNDO), das variaveis independentes (IPCrl e IPCr2) e das varidveis de controle
(caracteristicas das debéntures emitidas, das empresas emissoras e dos fundos

multimercados).

4.1 Descricao da Amostra de Debéntures e dos Fundos Multimercados

Este trabalho contemplou 926 séries de debéntures, as quais foram emitidas de janeiro
de 2009 a dezembro de 2017. Considerando-se o volume emitido em debéntures, a Tabela 1
mostra a representatividade destas séries em relacdo ao volume total de debéntures emitido
por ano.

Tabela 1 - Representatividade da Amostra de Debéntures

Volume Emitido em R$ Representatividade da

. L . Volume Emitido em RS (milhées) Amostra em relacio as
Ano (milhoes) das Séries de A . .~ .
” de Debéntures no Brasil Emissoes Totais de
Debéntures da Amostra A

Debéntures
2009 28118,87 45157,17 62,27%
2010 41109,84 81961,96 50,16%
2011 54401,65 73619,35 73,90%
2012 97328,97 123789,50 78,62%
2013 38639,99 91784,04 42,10%
2014 34466,08 91846,08 37,53%
2015 48195,79 71277,45 67,62%
2016 43838,92 62573,49 70,06%
2017 61336,38 88165,00 69,57%
Média 49715,17 81130,45 61,31%

Nota: os valores foram corrigidos conforme Indice de Pregos ao Consumidor (IPCA - IBGE) de Dezembro de
2017

Fonte: Dados da Pesquisa

Visualiza-se que, em média, as 926 séries consideradas neste estudo representam 61%
do volume total emitido em debéntures durante o periodo considerado.

Ao analisar tanto a data de emissdo, quanto a data de vencimento das 926 séries
emitidas, as informagdes sobre as debéntures foram repetidas ao longo do periodo analisado

(2009 a 2017), ja que elas nao alteram com o tempo.
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Tabela 2 - Representatividade da Amostra de Fundos Multimercados

PL em RS (milhées) dos Fundos

PL em RS (milhbes) dos Multimercados da Industria

Representatividade da

Ano Fundos Multimercados da Brasileira de Fundos de Am0§tra.em relz.lg:zjlo a
Amostra Investimento Industria Brasileira

2009 35334,64 549385,15 6,43%

2010 102949,65 627265,54 16,41%

2011 128006,25 581250,57 22,02%

2012 165760,77 656572,79 25,25%

2013 174542,14 663276,47 26,32%

2014 172535,42 651377,66 26,49%

2015 166035,87 651149,59 25.50%

2016 173911,19 692701,56 25.11%

2017 183071,07 846696,70 21,62%
Média 144683,00 657741,78 21,68%

Nota: os valores foram corrigidos conforme Indice de Precos ao Consumidor (IPCA - IBGE) de Dezembro de
2017

Fonte: Dados da Pesquisa

Neste estudo, foram contemplados os fundos multimercados, sendo que 1753 fundos
alocaram algum percentual de suas carteiras em debéntures de 2009 a 2017. Entdo, conforme
apresenta a Tabela 2, ao se considerar o do PL dos fundos multimercados da amostra em
relacdo ao total do PL dos fundos multimercados da industria brasileira, nota-se, em média,

uma representatividade de 21,68% no periodo.

4.2 Descricao dos dados

Esta secdo envolve a analise descritiva dos dados deste estudo. Primeiramente, foi
descrita a variavel dependente do trabalho, que envolvem a andlise do percentual investido
por cada fundo nas debéntures emitidas, ou seja, a variavel %FUNDO. Posteriormente foram
analisadas as variaveis independentes, que dizem respeito ao indice de protecdo dos credores
(IPCrl1 e IPCr2). Na sequéncia, discorreu-se sobre as varidveis de controle, as quais
compreendem as caracteristicas das debéntures emitidas, das empresas emissoras e dos fundos

multimercados.

4.2.1 Analise descritiva da variavel dependente % FUNDO

A variavel dependente %FUNDO, expressa o percentual de alocagdo em debéntures de
cada fundo multimercado, ou seja, ela indica o interesse dos fundos multimercados pela
aquisicao destes titulos de divida.

Para elaboracdo da base de dados, primeiramente partiu-se das 926 debéntures

emitidas, as quais foram consideradas desde a data de emissdo até a data de vencimento. Na
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sequéncia, verificou-se as debéntures que faziam parte de alguma carteira de fundo
multimercado durante o periodo. Entdo, procedeu-se com o calculo da varidvel %FUNDO,
que considera o volume alocado em cada debénture, ponderado pelo PL de cada fundo
multimercado. Desse modo, a base final contemplou 23480 observagdes. Na variavel
%FUNDO, foi aplicado o comando de winsorizagao a 1%.

Tabela 3 - Estatistica Descritiva do % que os Fundos Multimercados investem nas
Debéntures

Ano N. Média DP Max. Min.
2009 137 1,48 1,92 9,30 0,07
2010 712 1,62 1,62 12,33 0,01
2011 1171 1,56 1,53 12,75 0,00
2012 2489 1,31 1,42 24,67 0,00
2013 2917 1,27 1,47 23,14 0,00
2014 3608 1,36 1,54 27,94 0,00
2015 3660 1,41 1,80 43,00 0,00
2016 3977 1,45 2,72 99,58 0,00
2017 4809 1,24 1,70 47,47 0,00
Total 23480 1,36 1,85 99,58 0,00

Nota: foram consideradas as informagodes das carteiras de cada fundo multimercado correspondente ao final de
dezembro de cada ano.

Fonte: Resultados da Pesquisa

Assim como descrito na Tabela 3, nota-se o valor minimo igual a “0” na maioria dos
anos, sendo correspondentes a situagcdes em que os valores alocados nas debéntures sao pouco
expressivos quando comparados aos valores do patrimonio liquido de cada fundo. Isso
resultou em um percentual de alocacdo proximo a zero. A situacdo oposta ¢ vista no ano de
2016, cujo valor do PL do fundo foi, praticamente, todo alocado em uma tUnica debénture.
Esta debénture foi emitida pela empresa Ceb Distribuigdo S.A em 2015, com vencimento para
2020.

Apesar deste caso representativo, em média, os fundos multimercados, contemplados
na amostra, alocam 1,36% de suas carteiras nestes titulos de divida. Desse modo, apesar dos
investidores institucionais serem um dos principais subscritores das debéntures no Brasil,
quando analisadas as carteiras dos fundos multimercados, visualiza-se pequena

representatividade das debéntures.

4.2.2 Analise descritiva das variaveis independentes IPCr1 e IPCr2

Visto que um dos objetivos deste estudo ¢ construir o indice de protecao dos credores,
foram analisadas as escrituras das debéntures com o enfoque na clausula de “vencimento

antecipado”, que apresenta as situacdes em que o agente fiducidrio deve declarar



58

antecipadamente vencidas as debéntures e exigir o pagamento aos credores de maneira
imediata, caso a clausula seja identificada como de “vencimento automatico” ou conforme
deliberagao da assembleia dos debenturistas se a clausula for classificada como “vencimento
nao automatico”.

Foram calculados dois indices de protecdo aos credores: (i) IPCrl: indice que possui
as 15 clausulas sem nenhuma ponderagdo; (ii) IPCr2: indice que também abrange as 15
covenants, mas que considera a ponderacao pela clausula “vencimento automatico”.

Tabela 4 - Estatistica Descritiva das Clausulas Restritivas das Debéntures — [PCrl

Covenant Valor Atribuido
0 1 Total
FA FR FA FR
Restri¢des de Dividendos 175 18,90% 751 81,10%
Redugéo de Capital 136 14,69% 790 85,31%
Liquidacdo, Dissolugdo e Faléncia 4 0,43% 922 99,57%
Mudanga da Esséncia do Negdcio 260 28,08% 666 71,92%
Mudanga da Estrutura da Empresa 54 5,83% 872 94,17%
Mudanga no Controle 103 11,12% 823 88,88%
Alienacao ou Transferéncia de Ativos 326 35,21% 599 64,69%
Negligéncia 1 0,11% 925 99,89% 926
Obrigagdes legais e permissdes ambientais 431 46,54% 495 53,46%
Indices Financeiros 217 23,43% 709 76,57%
Investimento 518 55,94% 408 44,06%
Endividamento 797 86,07% 129 13,93%
Agdes 697 75,27% 229 24,73%
Classificacdo de Rating 684 73,87% 242 26,13%
Fusdo, cisdo e incorporagdo 136 14,69% 790 85,31%

Nota: FA: frequéncia absoluta e FR: frequéncia relativa

Fonte: Resultados da Pesquisa

Dessa forma, ao analisar as frequéncias das clausulas, sem considerar a ponderacao,
ou seja, tendo em vista somente os valores 0 (atribuido nas situagdes em que a cldusula ndo ¢
identificada) e 1(atribuido nas situacdes em que a cldusula ¢ identificada), tem-se a situagdo
descrita na Tabela 4.

As clausulas mais comuns nas escrituras das debéntures sdo: (i) atuacao negligente das
companhias emissoras (99,89%), ou seja, clausulas que garantem que as empresas honrem
com as garantias propostas, bem como com as dividas em tempo; (ii) liquidagdo, dissolugao
ou faléncia (99,57%); e (iii) restricdes quanto a mudanga da estrutura da empresa (94,17%),
isto ¢, que impedem que a empresa deixe de ser uma sociedade andnima (S.A).

Ja as clausulas menos comuns compreendem as restricdes a seguir: (i) politica de
endividamento (13,93%), que limita a aquisicdo de novas dividas sem a prévia autoriza¢ao

dos debenturistas; (i1) emissdo ou amortizacao de agdes (24,73%); e (iil) rebaixamento da
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classificagdo do rating (26,13%), atribuido pela agéncia contratada para avaliar a emissdo do
titulo de divida.

Tabela 5 — Estatistica Descritiva das Clausulas Restritivas das Debéntures — IPCr2

Covenant Valor Atribuido
0 1 2 Total
FA FR FA FR FA
Restri¢des de Dividendos 176 19,01% 367 39,63% 383 41,36%
Redugéo de Capital 132 1425% 397 42.87% 397 42.87%
Liquidacéo, Dissolugdo e Faléncia 2 0,22% 35 3,78% 889 96,00%
Mudanga da Esséncia do Negdcio 257 27,75% 439 4741% 230 24,84%
Mudanga da Estrutura da Empresa 50 540% 150 16,20% 726 78,40%
Mudanga no Controle 99 10,69% 508 54,86% 319 34,45%
Alienacao ou Transferéncia de Ativos 321 34,67% 416 44,92% 189 20,41%
Negligéncia 1 0,11% 37 4,000 888 9590% 926
Obrigagdes legais e permissdes ambientais 389 42,01% 355 3834% 182 19,65%
Indices Financeiros 217 23,43% 669 72,25% 40 4,32%
Investimento 515 55,62% 192 20,73% 219 23,65%
Endividamento 787 84,99% 83 8,96% 56 @ 6,05%
Agdes 685 7397% 110 11,88% 131 14,15%
Classificacdo de Rating 676 73,00% 184 19.87% 66 7,13%
Fusdo, cisdo e incorporacdo 135 14,58% 392 4233% 399 43,09%

Nota: FA: frequéncia absoluta e FR: frequéncia relativa

Fonte: Resultados da Pesquisa

Ao considerar a ponderagdo pela clausula “vencimento automatico”, as trés clausulas
mais comuns s3o também clausulas geralmente descritas como de “vencimento automatico”,
ou seja, clausulas que receberam valor 2, assim como mostra a Tabela 5.

No entanto, algumas clausulas, que foram em sua maioria identificadas nas escrituras
das debéntures, nem sempre sdo expressas como clausulas que garantem o imediato
pagamento aos credores. Sobretudo, as cldusulas de indices financeiros, comuns em mais de
76% das escrituras, mas que foram identificadas como de “vencimento automatico” em
somente em 4% dos casos. Outras situagdes envolvem as clausulas de restrigdes de
dividendos, reducdo do capital ¢ mudanca do controle, as quais, apesar de apresentarem
frequéncia superior a 80%, somente cerca de 40% garantem o pagamento imediato dos
valores investidos aos credores.

A respeito dos indices de protecdo aos credores, assim como mostra a Tabela 6, ao
analisar o IPCrl, no ano de 2012, foi observado o valor maximo igual a “1”. Isso indica que
as 15 cldusulas restritivas foram identificadas em uma debénture. Esse caso corresponde,
portanto, a emissdo da empresa Eldorado Brasil Celulose S.A. Ademais, em todas as séries,
identificou-se pelo menos uma das clausulas restritivas, o que fez com que nenhuma

debénture tivesse valor “0” atribuido ao IPCrl. O menor valor (0,067), portanto, corresponde
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a emissdo da empresa Igud Saneamento S.A em 2017, cuja escritura tratou apenas da clausula

restritiva de liquida¢ao, dissolugdo e faléncia.

Tabela 6 — Estatistica Descritiva IPCrl

Ano N. Média DP Max. Min.

2009 53 0,6352 0,1369 0,9333 0,3333
2010 99 0,6290 0,1337 0,9333 0,3333
2011 90 0,6696 0,1374 0,8667 0,2000
2012 164 0,6134 0,1686 1,0000 0,2667
2013 107 0,6430 0,1374 0,9333 0,2667
2014 105 0,6984 0,1542 0,9333 0,1333
2015 82 0,7252 0,1399 0,9333 0,2667
2016 60 0,6878 0,1640 0,9333 0,2000
2017 166 0,7450 0,1353 0,9333 0,0667
Total 926 0,6731 0,1536 1,0000 0,0667

Fonte: Resultados da Pesquisa

Ao considerar o IPCr2, conforme apresenta a Tabela 7, ndo foi observado valor

maximo igual a “1” em nenhuma das debéntures emitidas. Isso indica que em nenhuma

escritura houve a situagdo em que todas as 15 clausulas restritivas foram identificadas como

de vencimento automatico. Além disso, assim como no caso do IPCrl, ndo houve valor

minimo igual a “0”, o que ilustra que em todas as emissdes pelo menos uma clausula restritiva

foi observada.

Tabela 7 — Estatistica Descritiva [PCr2

Ano N. Média DP Max. Min.

2009 53 0,4818 0,1671 0,9333 0,1667
2010 99 0,4923 0,1283 0,7667 0,2333
2011 90 0,5207 0,1364 0,7667 0,1333
2012 164 0,4530 0,1502 0,7667 0,1333
2013 107 0,5065 0,1363 0,7667 0,2667
2014 105 0,5578 0,1331 0,7667 0,2000
2015 82 0,5911 0,1428 0,8667 0,1333
2016 60 0,5472 0,1589 0,8667 0,1000
2017 166 0,5845 0,1272 0,8667 0,0333
Total 926 0,5254 0,1478 0,9333 0,0333

Fonte: Resultados da Pesquisa

Por um lado, o valor maximo (0,9333) fo1 percebido no ano de 2009, cuja emissao

corresponde a empresa PDG Realty S.A Empreendimentos e Participagdes e, por outro lado, o

menor valor (0,0333) retrata a mesma situacdo do IPCrl, ou seja, a emissdo da empresa Igua

Saneamento S.A em 2017.
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Tabela 8 — Diferenca das Médias do IPCrl e IPCr2

Médias Teste t

Ano
IPCrl IPCr2 (p-valor)

2009 0,6352 0,4818 0,0000
2010 0,6290 0,4923 0,0000
2011 0,6696 0,5207 0,0000
2012 0,6134 0,4530 0,0000
2013 0,6430 0,5065 0,0000
2014 0,6984 0,5578 0,0000
2015 0,7252 0,5911 0,0000
2016 0,6878 0,5472 0,0000
2017 0,7450 0,5845 0,0000
Total 0,6731 0,5254 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa

Ao proceder com a ponderagdo pela clausula “vencimento automatico”, houve reducao
dos valores do indice de protecdo aos credores, ou seja, o [PCrl em todos os anos apresentou
médias superiores ao IPCr2, assim como visto na Tabela 8. Estas diferengas foram
estatisticamente significantes ao nivel de 1%, ja que o p-valor do teste t de diferenga de
meédias foi 0,0000 em todos os anos analisados.

Vale destacar que o indice de prote¢ao dos credores, obtido pela soma dos covenants,
ponderados (IPCr2) ou ndo (IPCrl) pela clausula de “vencimento automatico” corresponde ao
nivel da restricdo imposta as organizagdes, com o intuito de mitigar a atuagdo negligente de
acionistas e gestores, que possa levar a expropriagdo dos credores. Consequentemente, o [PCr
releva o grau de protecdo oferecido aos credores, conforme cada debénture emitida, sendo,
pois, uma das formas ndo s6 de reduzir os custos da divida e elevar o valor das empresas
(SMITH; WARNER, 1979; KAHAN; TUCHMAN, 1993), mas também de minimizar os
custos de faléncia e mitigar os conflitos de agéncia (JERZEMOWSKA, 2006).

4.2.3 Analise descritiva das variaveis de controle

4.2.3.1 Caracteristicas das Debéntures Emitidas

Para analisar as caracteristicas das debéntures emitidas, foi utilizada a base que
contempla as 926 séries repetidas ao longo do periodo, conforme data de vencimento de cada
titulo. Essa base envolveu, portanto, 3746 observagdes.

Assim como mostra a Tabela 9, a maioria das emissoes foi com esfor¢os restritos, com
maturidade dos titulos de divida igual ou inferior a 3 anos e com indexador correspondente a
taxa DI. No entanto, poucas séries corresponderam a debéntures incentivadas € concederam

garantia real aos credores.
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Tabela 9 — Caracteristicas das Séries das Debéntures

Caracteristicas das Mediana do Valor Emitido

Debéntures Dummy N. RS (milhoes) Teste Mann-Whitney
401,58
Esforcos Restritos 0 994 ’ 0,0000%**
1 2752 217,75
Debénture Incentivada 0 3475 249,48 0,0049%**
1 271 275,56
. 0 3132 275,11
G tia Real 0,0000%**
arantia Rea { 614 130,04 ,
. 0 418 227,70
Maturidade <=3 0,0133**
aturidade anos { 3398 257.93 )
Taxa 0 1010 205,25 0,0000%+*
1 2736 270,46
IPCrl (>mediana de 0 2034 250,09 0.6178
0.6666) 1 1712 250,00 ’
IPCr2 (>mediana de 0 1881 286,80 0,0000%#*
0.5000) 1 1865 230,66

Notas:
a) Os valores das emissdes foram corrigidos conforme indice de Pregos ao Consumidor (IPCA - IBGE) de
Dezembro de 2017
b) Os asteriscos indicam os niveis de significancia: ** p< 0,05; ***p<0,01

Fonte: Dados da Pesquisa

Visto que as variaveis desse estudo ndo seguem uma distribui¢do normal, procedeu-se
com o teste ndao paramétrico de Mann-Whitney para analisar se havia diferenca
estatisticamente significativa entre as medianas dos grupos, isto €, entre as debéntures
emitidas ou ndo com esforgos restritos, que sdo ou nao incentivadas, que concedem ou nao
garantia real, que possuem ou ndo maturidade igual ou inferior a 3 anos e que estejam ou nao
indexadas a taxa DI.

Tendo em vista as medianas dos valores emitidos em R$ (milhdes) em cada grupo,
visualiza-se que as debéntures emitidas com esforgos restritos ou as que sao emitidas com
garantia real geralmente apresentam um volume emitido em R$ (milhdes) menor. Ademais, as
debéntures com maturidade igual ou inferior a trés anos, as que sdo incentivadas e as que
estdo indexadas a taxa DI tendem a apresentar maior montante emitido em titulo de divida.

Uma analise complementar foi realizada considerando-se o indice de protecdo dos
credores (IPCrl e IPCr2). Procedeu-se com a identificagdo da amostra, subdividida em
subamostras conforme medianas dos indices, sendo a mediana do IPCrl igual a 0,6667 e a do
IPCr2 correspondente a 0,5000. Desse modo, constatou-se que nao ha diferencas
estatisticamente significantes dos valores emitidos (R$ milhdes) entre os grupos de
debéntures com mediana maior ou menor e igual & mediana do IPCrl. Entretanto, ao
considerar o IPCr2, ¢ possivel notar que as debéntures que possuem IPCr2 superior & mediana

tendem a apresentar montantes de emissdes menores.
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4.2.3.2 Caracteristicas das Empresas Emissoras

Conforme apresentado na Tabela 10, em média, as empresas da amostra apresentaram
retorno sobre o PL de 13%, sendo que a companhia menos rentavel (-192%) foi a
Ecorodovias Concessdes e Servicos S.A em 2016, ano em que a empresa apresentou grande
prejuizo. No entanto, apds situa¢do de prejuizo, a mesma organizagdo se mostrou a mais
rentavel no periodo (59%) em 2017.

Tabela 10— Caracteristicas das Empresas Emissoras

Variavel N. Média DP Max. Min.
Rentabilidade 23480 0,1351 0,2139 0,5959 -1,9294
Investimento 23480 0,0786 0,2767 2,1586 -0,3087

Ln (Tamanho em R$ milhdes) 23480 15,8370 0,9793 19,1910 12,8096
Book-to-market 23480 0,8260 0,6545 3,3099 0,0805

Fonte: Resultados da Pesquisa

No geral, as companhias revelam, em média, 8% de expansao dos seus investimentos.
No entanto, a empresa que apresentou maior expansdo (215%) foi a Energisa S.A no ano de
2015, enquanto que a companhia Cemig Distribuicdo S.A teve a maior retracdo (-30%) nos
seus investimentos em 2014.

No tocante ao tamanho das empresas, expresso pelo logaritmo natural do valor de
mercado, em média as empresas apresentaram o valor 15,84, sendo que a empresa melhor
avaliada (19,19) foi a Petréleo Brasileiro S.A (Petrobrds) em 2017 e a com menor valor
(12,80) fo1 a Ceb Distribuicao S.A em 2017.

Ademais, quando considerada a varidvel book-to-market, as organizacdes tenderam a
apresentar valor de mercado superior ao seu valor patrimonial, sendo, pois, o indice médio de
0,8260. Isso indica que, em média, as empresas da amostra estdo superavaliadas. Desse modo,
por um lado, a companhia mais subavaliada (3,31) foi Brookfield Incorporagdes S.A em 2013,
cujo PL foi cerca de 3,31 vezes superior ao valor de mercado. Por outro lado, a empresa que
apresentou maior superavaliagdao foi a Natura S.A em 2011 (0,08) em 2017, o que indica uma

situacdo em que o PL da empresa ¢ cerca de 8% do valor de mercado da organizagao.

4.2.3.3 Caracteristicas dos Fundos Multimercados

Este estudo envolveu 1753 fundos multimercados, os quais apresentaram em média
logaritmo natural do patrimdnio liquido correspondente a 18,03, assim como descrito na
Tabela 11. A média da taxa de administragdo foi de 0,43% a.a, sendo identificada a taxa
maxima ao ano de 5%. A taxa minima, por sua vez, foi 0, ou seja, situagdes dos fundos que

nao cobram taxa de administragao.



64

Tabela 11— Caracteristicas dos Fundos Multimercados

Variavel N. Média DP Max. Min.
Ln(PL Fundos Multimercados) 23480 18,0331 1,2798 21,9142 15,4690
Taxa de Administragao 23480 0,4267 0,6199 5,0000 0,0000
Idade Fundos 23480 9,0631 4,6806 22,4917 0,7750
Fundos de Cotas 23480 0,0341 0,1814 1,0000 0,0000
Taxa de Performance 23480 0,1695 0,3752 1,0000 0,0000

Fonte: Resultados da Pesquisa

A respeito do tempo de existéncia do fundo até 31/12/2017, em média os fundos
apresentaram idade de 9 anos e 7 meses, sendo que o fundo mais antigo tem cerca de 22 anos
e 0 mais recente aproximadamente nove meses de atuacdo no mercado. Somente 3,41% da
amostra ¢ composta por fundos que adquirem cotas de outros fundos e, por fim, cerca de

16,95% dos fundos possuem cobranga de taxa de performance.

5 RESULTADOS

5.1 Analise da influéncia do indice de protecio dos credores no % que os fundos
multimercados alocam em debéntures

Para realizar a analise dos modelos econométricos, estimados por regressoes lineares
multiplas, com dados empilhados (POLS), primeiramente foram retirados os titulos que
apresentaram “missing values” para as variaveis de controle, correspondentes as
caracteristicas das empresas e as caracteristicas dos fundos multimercados. Ademais, aplicou-
se o comando de winsorizagdo a 1% nas varidveis de controle (empresas e fundos
multimercados) e na varidvel dependente %FUNDO. Estes ajustes resultaram em uma base de
dados com 23.480 observagdes. Ressalta-se que esta base contempla, portanto, a andlise de
cada debénture, emitida por uma empresa e que pode ou ndo ser adquirida por um ou mais
fundo(s) multimercado(s). Entdo, uma mesma empresa pode emitir mais de um titulo de
divida ao ano, assim como uma mesma debénture pode ser adquirida por mais de um fundo
multimercado.

Na sequéncia, foi feito o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro —
Wilk, os quais apresentam como hipotese nula a distribui¢do normal dos dados e dos residuos
(FAVERO et al, 2009). Foram testadas as variaveis dependente (%FUNDO) e independentes
(IPCr1 e IPCr2) do estudo, cujos p-valores foram 0,0000 e, portanto, configuraram situagdes
em que nao ha distribui¢do normal destas varidveis.

Posteriormente, para verificar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacao,
procedeu-se com o teste de White (1980), cujas hipoteses nulas pressupdem

homocedasticidade das variancias e independéncia dos termos de erro. O p-valor do teste para
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os dois modelos foi de 0,0000, o que permite rejeitar as hipoteses nulas e identificar
problemas de heterocedasticidade e de autocorrelacao.

Dessa forma, os modelos de regressao linear multipla foram estimados pelo método de
minimos quadrados ordinarios (com dados empilhados), aplicando-se a correcao dos erros
padrdo pela matriz robusta de White (1980). No tocante a multicolinearidade, analisada pelo
fator de inflacdo de variancias (FIV), o modelo (1) apresentou valor 1,21 e o modelo (2) valor
1,22, o que indica auséncia de multicolinearidade.

Foram estimados dois modelos, sendo que o modelo (1) contempla o IPCrl e o
modelo (2) o IPCr2. Os dois modelos apresentam as mesmas variaveis de controle, que dizem
respeito as caracteristicas das debéntures emitidas, das empresas emissoras e dos fundos
multimercados que adquiriram alguma das debéntures no periodo. Ressalta-se que os dois
modelos foram estimados com dummies para setor (classificagio Economatica®) e ano.

Tabela 12 — Resultados dos Modelos de Regressdo Linear Multipla com Dados Empilhados

Varidveis Modelo (1) Modelo (2)

Beta P-valor Sig Beta P-valor Sig
IPCrl 0,8273 0,0000 rorok
IPCr2 0,8251 0,0000 ok
RESTRIT -0,1046 0,0070 ok -0,0795 0,0200 *ox
INCENT 0,0563 0,0820 * 0,0915 0,0060 ok
MAT -0,0311 0,4150 -0,0255 0,5020
REAL -0,0953 0,2990 -0,0988 0,2770
TAXA -0,2705 0,0000 ok -0,2764 0,0000 Ak
NM -0,0587 0,0960 * -0,0647 0,0680 *
CRISE -0,1864 0,2480 -0,1786 0,2660
INV 0,1262 0,0890 * 0,1288 0,0850 *
BTM 0,0159 0,5520 0,0222 0,3840
RENT -0,0280 0,7240 -0,0258 0,7450
TAM 0,1510 0,0000 ok 0,1679 0,0000 Ak
Ln(PL Fundos) -0,3312 0,0000 ok -0,3318 0,0000 Ak
FIC 0,1542 0,0190 wox 0,1567 0,0170 *x
TXADM 0,0531 0,0020 ok 0,0530 0,0020 Ak
TXPERF 0,1610 0,0000 ok 0,1623 0,0000 Ak
IDADE -0,0330 0,0000 ok -0,0333 0,0000 Ak
_const 4,9802 0,0000 ok 4,7813 0,0000 Ak
N. 23480 23480
R? 0,095 0,095
R?(ajustado) 0,094 0,093

Notas: Resultados dos modelos de regressdo linear multipla (Equacdo 2). Os asteriscos indicam os niveis de
significancia: * p < 0,10; ** p< 0,05; ***p<0,01. Os modelos foram estimados com dummies para setor e ano e
com a aplicagdo da Matriz Robusta de White. O modelo (1) apresentou FIV de 1,21 e o modelo (2) FIV de 1,22.

Fonte: Resultados da Pesquisa



66

Almeja-se, dessa forma, testar a hipotese Hi, que visa comprovar a influéncia positiva
do indice de prote¢do dos credores no percentual das carteiras dos fundos multimercados
alocado em debéntures.

Assim como observa-se na Tabela 12, quase todas as variaveis apresentam relagao
estatisticamente significante com o percentual de investimento que os fundos alocam em
debéntures. Sobretudo, as evidéncias respondem a hipotese Hi do estudo, o que sinaliza que,
ao nivel de 1% de significancia, ¢ possivel rejeitar a hipotese nula de auséncia de relagdo das
variaveis IPCrl e IPCr2 com a variavel % FUNDO. Desse modo, a estrutura flexivel e
adaptavel das debéntures, (SAITO; SHENG; BANDEIRA, 2007), bem como a possibilidade
de reducdo do conflito de agéncia entre credores e acionistas (SMITH; WARNER, 1979;
BILLET; KING; MAUER, 2007) tendem a limitar a possibilidade de expropriagdo dos
debenturistas (SILVA; SAITO; BARBI, 2013) e, consequentemente, a atrair o interesse dos
fundos multimercados. Isso indica que, quanto maior for o indice de protecdo dos credores,
maior tende a ser o percentual que estes investidores institucionais alocam em debéntures.

De maneira complementar, algumas varidveis de controle, que compreendem as
caracteristicas das debentures emitidas, também se mostram estatisticamente significantes
pelo menos ao nivel de 10% nos dois modelos de regressdao. Por um lado, nota-se relacao
positiva e estatisticamente significante com varidvel INCENT aos niveis de 10% e 1% de
significancia, respectivamente, nos modelos (1) e (2). Por outro lado, observa-se relagao
negativa com os titulos emitidos com esforcos restritos, pelo menos ao nivel de 5% de
significancia. Essa relagdo pode ser justificada por outros fatores ndo contemplados neste
estudo. Houve distingdo também das debéntures indexadas pela taxa DI, ja que a relagdo
negativa e estatisticamente significante ao nivel de 1% sinaliza que, para os fundos desta
amostra, os titulos indexados a esta taxa tendem a ser menos atrativos. Em relacdo as
variaveis REAL e MAT ndo houve associagdo estatisticamente significante.

O efeito negativo e significante ao nivel de 10% da varidvel NM com a variavel
%FUNDO indica efeito contrario ao esperado, ja que, conforme apresenta a literatura, a
governanga corporativa tende a ser um fator importante para a ampliacdo nao s6 do mercado
de acdes, mas também do mercado de titulos de divida (RIPAMONTI; KAYO, 2016). Isso
indica que os fundos multimercados tendem a considerar outras caracteristicas
complementares a variavel NM para selecionar os ativos das empresas.

Considerando-se, pois, as demais caracteristicas das empresas emissoras, observa-se
que as variaveis TAM e INV apresentam relagao positiva e significante, respectivamente, nos

niveis de 10% e 1%. Essas evidéncias corroboram os trabalhos de Sobrinho (2016) e Fama e
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French (1993, 2015), por sinalizarem variaveis das empresas relevantes para os estudos dos
fundos de investimento. Em relacdo as demais varidveis das empresas (RENT ¢ BTM) e a
variavel CRISE nenhuma relagao estatisticamente significante foi observada.

No tocante as caracteristicas dos fundos multimercados, observa-se relagdo positiva e
significante pelo menos ao nivel de 5% das variaveis FIC, TXADM e TXPERFORM com a
variavel %FUNDO. Sobre as varidveis Ln(PL dos Fundos) e IDADE, nota-se relagao negativa
e significante ao nivel de 1%. Essas evidéncias corroboram, portanto, a literatura, por
demonstrem que estas varidveis sdo importantes nos estudos a respeito dos fundos de

investimento.
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6 CONCLUSOES

Este estudo fundamentou-se na constru¢do do indice de protecao dos credores, por
meio das clausulas restritivas das debéntures, e na identificacdo da relevancia deste indice,
sobretudo para os investidores institucionais que sao um dos principais subscritores do Brasil.
Entende-se que as clausulas restritivas sdo uma forma de mitigacdo dos conflitos existentes
entre credores, acionistas e gestores. Sendo assim, o IPCr reflete o grau de prote¢ao dos
credores no Brasil, ndo s6 por contemplar clausulas que indicam agdes que as empresas
devem seguir, mas também por envolver restricdes, por exemplo, quanto as politicas de
investimento, financiamento e de dividendos.

Como intuito de identificar se o IPCr influencia no percentual que os fundos
multimercados alocam em debéntures, este estudo seguiu as seguintes etapas: (i) analise das
escrituras das debéntures; e (ii) identificacdo das debéntures nas carteiras dos fundos
multimercados. Para estima¢do dos modelos econométricos, levou-se em consideragao
também caracteristicas das debéntures emitidas, das empresas emissoras ¢ dos fundos
multimercados.

Em relacdo a amostra da pesquisa, ela contemplou 926 debéntures, as quais
representam 61% do volume total emitido em debéntures de 2009 a 2017. Foram analisados
todos os fundos multimercados, sendo que 1753 diferentes fundos alocaram algum percentual
de suas carteiras em debéntures. Ao comparar, portanto, o valor do PL dos fundos
multimercados da amostra com o valor do patrimoénio liquido total dos fundos multimercados
da industria brasileira, tem-se a representatividade de cerca de 21,68%.

As clausulas restritivas mais comuns dizem respeito a atuagdo negligente da empresa,
a liquidagdo, dissolu¢do ou faléncia e as restricdes que inibem a mudanga de estrutura da
organiza¢do. Ademais, as menos comuns envolvem a politica de endividamento, de emissao
ou amortizacdo de agdes e preocupacdo quanto ao rebaixamento do nivel de rating da
companhia.

Foram criados dois indices de protecdo dos credores, isto ¢, o IPCrl, o qual ndo
apresenta ponderacdo pela clausula de “vencimento automatico” e o IPCr2, que contempla a
ponderacdo por esta cldusula. Em média, o IPCrl teve valor correspondente a 0,6731 e o
IPCr2 0,5254. Desse modo, a sugestdo de ponderagdo pela clausula de “vencimento
automatico” levou a diminuicdo do valor médio do indice, sendo esta diferenca

estatisticamente significante ao nivel de 1% ao longo dos anos.
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No que diz respeito a varidvel dependente da pesquisa %FUNDOQO, observou-se valor
médio de 1,36%. Isso indica que, apesar dos fundos de investimento serem um dos principais
credores no Brasil, somente cerca de 1,36% das carteiras dos fundos multimercados ¢ alocado
em debéntures.

Os resultados obtidos nos modelos econométricos (1) e (2) respondem a hipdtese Hi
da pesquisa, que versa sobre a influéncia positiva do indice de prote¢do dos credores no
percentual que os fundos multimercados alocam em debéntures. As relagdes positivas das
variaveis IPCrl e IPCr2 com a variavel %FUNDO, ao nivel de 1% de significancia,
permitem, entdo, rejeitar a hipdtese nula, de auséncia de associacdo entre as variaveis. Esta
evidéncia, demonstra, portanto, que quanto maior for a garantia de ressarcimento dos
credores, diante da possibilidade de violacdo dos covenants, ou seja, quanto maior for o IPCr,
maior tende a ser o interesse dos fundos multimercados pelas debéntures. Desse modo, estes
investidores institucionais tendem a considerar agdes que visam a mitigacdo de conflitos de
agéncia na composi¢ao de seus portfolios.

As demais evidéncias demonstram que a relacdo analisada, por meio da hipotese Hi,
estd sujeita também as caracteristicas das debéntures, sendo que destacam-se as debéntures
incentivadas, por elas apresentarem uma relacdo positiva e significante com a varidvel
dependente do estudo. Ha relevancia também das debéntures emitidas com esforgos restritos e
das que s3o indexadas a taxa DI, visto que elas se relacionam de forma negativa e significante
com o percentual que os fundos alocam em debéntures. No entanto, ndo hé distingdo das
debéntures emitidas com garantia real e das que possuem maturidade igual ou inferior a trés
anos.

Além disso, as caracteristicas das empresas se mostram fatores relevantes no processo
de alocacdo dos fundos multimercados em debéntures, pois as empresas maiores e que
possuem maior expansao dos seus investimentos geralmente sdo mais atrativas para os fundos
multimercados. No entanto, a relagdo negativa e estatisticamente significante com a variavel
NM demonstrou que os fundos multimercados ndo tendem a mitigar os riscos associados aos
investimentos em titulo de divida, selecionando empresas do Novo Mercado da B3.

De maneira complementar, a significancia estatistica observada em todas as variaveis
dos fundos multimercados corroboram a literatura, por demonstrarem que estas caracteristicas
sdo importantes nas investigacdes concernentes aos fundos de investimento. Por um lado,
realga-se a relagdo positiva e significante dos fundos que investem em cotas de outros fundos,
dos que requerem taxa de administragdo mais elevadas e dos que apresentam cobranga de taxa

de performance. Por outro lado, ha a relagdo negativa e também significante com as variaveis
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tamanho e idade dos fundos, o que demonstra que os fundos da amostra, que atuam a menos
tempo no mercado e que possuem menor PL sob gestdo, estdo mais suscetiveis a investir
volumes maiores nas debéntures.

Frente as evidéncias apresentadas, este estudo responde aos objetivos propostos, por
preconizar a constru¢do do indice de protecdo dos credores, que revela uma das formas de
mitigacdo dos conflitos com acionistas e gestores, ¢ também por demonstrar a relevancia
deste indice (com e sem ponderagdo) na alocacao em debéntures por fundos multimercados.

Desse modo, o estudo amplia as discussdes acerca das cldusulas restritivas, presentes
nas escrituras das debéntures, sobretudo no contexto dos investidores institucionais, que sao
um dos principais credores no Brasil. Os resultados, portanto, deste estudo amplificam a
importancia das escrituras das debéntures, j4 demonstrada na literatura em relagdo a alguns
fatores, como os que segue: (i) mitigacdo do conflito de agéncia entre credores, acionistas e
gestores; (ii) impacto no valor de mercado; e (iii) relagdo com o endividamento de curto
prazo. Neste ponto, reside a principal contribui¢do deste estudo para a literatura, pois os
propodsitos das clausulas restritivas das debéntures geralmente ndo sdo conhecidos e
investigados. Portanto, este estudo representa um ponto de partida para investigacdes da
relevancia das escrituras das debéntures para os investidores, especialmente os investidores
institucionais.

Ademais, este trabalho centra-se nas particularidades das escrituras das debéntures
brasileiras, visto que propde a ponderacdo pela clausula de “vencimento automatico”. Os
trabalhos, que fundamentaram a selecdo dos covenants, apresentaram clausulas restritivas sem
ponderacao. Portanto, o IPCr reflete o nivel de prote¢do que as escrituras das debéntures
brasileiras garantem aos credores, como forma de atenua¢do da conduta negligente das
empresas emissoras.

A respeito da literatura sobre fundos multimercados, também destaca-se contribuicao,
por analisar o interesse dos fundos por titulos de divida, como as debéntures.

Sobre as contribui¢cdes empiricas, salienta-se que este estudo envolveu a analise de
debéntures, que sdo os titulos com maior participacdo no mercado financeiro. Além da
relevancia apresentada para os diferentes atores (gestores dos fundos e investidores), como ja
destacado, entende-se que este estudo ¢ importante para 6rgdos reguladores dos mercados
financeiro e de capitais, como a ANBIMA, ja que evidencia ndo sé as clausulas restritivas
mais comuns nas debéntures emitidas no Brasil, mas também seus impactos no interesse dos
fundos multimercados. Essas informacdes podem ser, desse modo, tteis para o projeto de

padronizacao das escrituras das debéntures.
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O estudo, no entanto, apresenta a limitagdo em relacdo ao niimero de empresas
consideradas no teste da hipdtese. Apesar do trabalho abranger debéntures emitidas por
empresas que nao estdo listadas na B3, na analise dos modelos econométricos, somente as
empresas listadas foram contempladas. Isso se justifica, pois a relagao da influéncia do indice
de protecdo dos credores no interesse dos fundos multimercados por debéntures foi testada,
considerando-se varidveis de controle que compreenderam informagdes disponiveis apenas
para as empresas listadas.

Novos estudos podem ser desenvolvidos sobre os diferentes topicos trabalhados nesta
pesquisa, como: (i) IPCr; (i1) Escrituras das Debéntures e (iii) Fundos de Investimento. No
tocante ao IPCr, sugere-se ampliar a andlise da influéncia deste indice no interesse de outros
investidores institucionais pela aquisicdo de debéntures. Além disso, recomenda-se associar a
este indice uma medida de retorno ajustada ao risco para avaliar o impacto no interesse dos
credores. Sobre as escrituras das debéntures, tendo em vista que a literatura e a instru¢ao
CVM 404 ressaltam a importancia do detalhamento das clausulas restritivas, propde-se a
investigacdo da legibilidade destas cldusulas e da relevancia da legibilidade para os
investidores institucionais. Por fim, sobre os fundos de investimento, indica-se a verificagao
dos regulamentos, prospectos e laminas dos fundos para compreender se ha alguma evidéncia

que possa justificar o baixo percentual das carteiras alocado em debéntures.
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