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Resumo

No mercado brasileiro, a emissdo de debéntures
comegou a apresentar um crescimento significativo
em funcao da estabilidade econémica apés o Plano
Real. Contudo, em mercados competitivos as em-
presas procuram se diferenciar como “empresas
com boa governanca”, tornando-se mais atraentes
aos investidores. Outro aspecto relevante para os
investidores sdo astings de crédito que auxiliam

no processo de compra ou venda dos titulos. Consi-
derando, o crescimento do mercado nacional de
debéntures, e que tanto as praticas de governanca
corporativa das empresas quantaangs de cré-

dito destes titulos possuem relevante papel na sua
avaliacdo, este trabalho teve como objetivo verifi-
car se a concentracdo de propriedade influencia na
gualidade crediticia das debéntures emitidas por
empresas listadas na BM&FBOVESPA, no periodo
de 2005 e 2010. O presente trabalho pode ser-classi
ficado como uma pesquisa exploratéria e empirica.
Para analisar a relacdo entre os mecanismos de
governanca corporativa foi utilizado o métoole

dered logit, as estatisticas descritivas das principais
variaveis foram obtidas com sftware estatistico
Stata 10. Os resultados encontrados mostraram uma
relacdo positiva entre a concentracdo de proprieda-
de e orating de crédito, sinalizando que as empre-
sas com maior concentracdo de propriedade tendem
a emitir debéntures com melhores classificacées de
crédito. Ja o tamanho do conselho apresentou uma
relacdo negativa, indicando que as debéntures ten-
dem a receber melhores classificacbes de crédito
guando as empresas apresentam conselhos com
tamanhos menores, ou seja, segundo as recomenda-
¢bes do IBGC.

Palavras-chave DebénturesRating. Estrutura de
Propriedade. Tamanho do Conselho.

Abstract

In the Brazilian market, the debenture issue began
to show significant growth due to the economic

stability after the Real Plan. However, in competi-

tive markets firms seeking to differentiate them-

selves as "companies with good governance", mak-
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ing it more attractive to investors. Another releva
aspect for investors are the credit ratings thsisas

in the process of buying or selling the securities.
Considering the growth in the domestic market of
debentures, and that both the corporate governance
practices of the companies as the credit ratings of
these securities have significant role in their as-
sessment, this study aimed to verify the ownership
concentration influences the credit quality of debe
tures issued by companies listed on the
BM&FBOVESPA, between 2005 and 2010. This
work can be classified as an exploratory and empir-
ical. To analyze the relationship between corporate
governance mechanisms we used the method or-
dered logit, the descriptive statistics of the main
variables were obtained using the statistical soft-
ware Stata 10. The results showed a positive rela-
tionship between concentration of ownership and
the credit rating, signaling that firms with greaate
ownership concentration tend to issue debentures
with better credit ratings. Already, the size oé th
board showed a negative relationship, indicating
that the debentures tend to receive better credit
ratings when companies have boards with smaller
sizes,in other words according to the recommen-
dations of IBGC

Keywords: Debenture. Rating. Ownership. Board
Size.

1. Introducéo

No mercado brasileiro, a emissdo
de debéntures comecou a apresentar um
crescimento significativo em funcdo da
estabilidade econdmica, do progressivo
alongamento dos prazos dos titulos de di-
vida, das reestruturacdes patrimoniais e
financeiras das companhias, e do processo
de privatizacao (BM&FBOVESPA, 2006).
Sant'’/Anna (2007) aponta outros fatores
responsaveis pelo incremento na demanda
destes titulos que merecem destaque, co-
mo: a trajetoria de queda da taxa basica de
juros, o estimulo fiscal, e os esforgcos para
conferir uma maior transparéncia ao mer-
cado. Por fim, a padronizacdo de regras
para a emissao de debéntures implementa-
das por instituicbes como a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM), Associacao
Nacional de Bancos de Investimento
(ANBID) e Associacado Nacional das Insti-
tuicoes do Mercado Financeiro
(ANDIMA), cujo proposito foi dar uma

maior transparéncia e seguranca aos inves-
tidores, e, consequentemente, uma maior
liquidez ao mercado.

Segundo Perobelli et al. (2005), em
um mercado competitivo, as empresas pro-
curam se diferenciar como “empresas com
boa governanca”, e assim tornam-se mais
atraentes para os investidores, aumentando
a quantidade de investidores interessados
em alocar recursos em seus projetos. Outro
aspecto relevante para os investidores séo
osratings de crédito que auxiliam no pro-
cesso de compra ou venda dos titulos. Eles
sdo importantes porque representam uma
previsdo ou um indicador do potencial de
perda de crédito devido a nao realizacao do
pagamento, atraso no pagamento ou paga-
mento parcial ao investidor (MOODY'’S,
2008).

Considerando o crescimento do
mercado nacional de debéntures, e que
tanto as praticas de governancga corporativa
das empresas quanto k@ings de crédito
destes titulos possuem relevante papel na
sua avaliacdo, este trabalho tem como ob-
jetivo verificar se a concentragdo de pro-
priedade influencia na qualidade crediticia
das debéntures emitidas por empresas lis-
tadas na BM&FBOVESPA, no periodo de
2005 a 2010.

O presente trabalho contribui com a
literatura financeira por associar mecanis-
mos de governanca coratings de crédito
de debéntures, observando como se com-
porta esta relagdo. Outro fator importante
foi 0 avanco da economia nacional nos
ultimos anos, fato que tem contribuido
favoravelmente com o aumento das capta-
¢Oes privadas no mercado nacional. Assim,
percebe-se um ambiente promissor para
gue o0s pesquisadores possam explorar o
mercado nacional deste titulo corporativo.

O trabalho estrutura-se da seguinte
forma: a se¢do seguinte apresenta uma
breve revisao sobre governanga corporati-
va, debéntures e classificacdo de crédito. A
secao 3 apresenta os procedimentos meto-
dolégicos. Na secdo 4 encontram-se 0S
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resultados da pesquisa e, na ultima secéo,
as consideracoes finais.

2. Revisao tebrica

2.1 Mecanismos de Governanca Corpo-
rativa

Com o desenvolvimento do merca-
do financeiro ha uma maior propenséao pela
captacao de recursos, pois nestes mercados
a protecdo legal exerce um importante pa-
pel na limitagéo da expropriacao dos inves-
tidores (LA PORTA et al., 1999).

Nos paises em desenvolvimento, a
concentracdo de propriedade pode ser vista
como um mecanismo de governancga, pois
permite aos proprietarios monitorarem 0s
gestores com uma possivel reducdo dos
conflitos e custos de agéncia, ja que nestes
paises os hd uma baixa protecdo legal e
institucional dos investidores (LA PORTA
ET AL., 1999; LA PORTA; LOPEZ-DE-
SILANES; SHLEIFER, 1998). Desta ma-
neira, a concentracao de propriedade sina-
lizaria para o mercado o comprometimento
dos acionistas controladores da nao expro-
priacdo dos fluxos de caixa da empresa
pelos gestores.

Em seu trabalho, Boubakri, Cosset
e Guedhami (2003) investigaram a relacao
entre a protecdo ao investidor, estrutura de
propriedade, e o desempenho da empresa —
em paises emergentes ao longo de 1980 a
1997. Foi observada uma relacéo positiva
entre a concentracdo de propriedade e o

desempenho das empresas, e as diferencas

na concentracao de propriedade podem ser
explicadas pelas caracteristicas das empre-
sas (ex.. tamanho, crescimento e setor) e
dos paises (ex.: protecao ao investidor, e a
estabilidade politica e social).

Ja no trabalho de Céspedes, Gon-
zéles e Molina (2010) foi analisada a in-
fluéncia da estrutura de propriedade sobre
as decisdes de financiamento de empresas
latino-americanas, ao longo de 1996 a
2005. Os resultados apontam uma relacéo
positiva entre a concentracdo de proprieda-

Joséte FlorencioS#wdos

de e a alavancagem, ou seja, as companhi-
as com alta concentragao procuram o fi-
nanciamento com divida para evitar a per-
da de controle.

Neste contexto, os conselhos de
empresas com alta concentragdo tendem a
ser compostos por diretores que represen-
tam o alinhamento de interesses entre pro-
prietarios e gestores. Os conselhos sdo uma
instituicdo central na governanca interna
das empresas. Além da orientacdo estraté-
gica, eles fornecem uma fungcéo de monito-
ramento para lidar com os problemas de
agéncia na empresa (LEFORT; URZUA,
2007).

Harford, Li e Zhao (2007) ao inves-
tigar a relacéo entre o conselho de adminis-
tracdo e as decisbes de financiamento das
empresas, descobriram que as dividas séo
disciplinadoras das ag¢Oes dos gestores.
Especificamente, foi observado que conse-
Ihos considerados fortes forgcardo a empre-
sa a financiar seus investimentos com a
emisséo de divida. Esta descoberta eviden-
cia o uso de dividas no alinhamento de
interesses.

Coles, Daniel e Naveen (2005) en-
fatizam o tamanho do conselho, afirmando
gue as empresas podem se beneficiar do
know how dos representantes internos e
externos. Ja Linck, Netter e Yang (2007)
defendem que, enquanto as pequenas em-
presas tem aumentado o numero de conse-
Iheiros independentes, as grandes apresen-
tam conselhos com tamanhos maiores.

Em seu trabalho, Guest (2009)
examinou a influéncia do tamanho do con-
selho sobre o desempenho de empresas
inglesas, ao longo de 1981 a 2002. Foram
encontradas evidéncias de uma relacao
negativa entre o tamanho do conselho e o
desempenho da empresa. Uma interpreta-
cdo para este resultado € que, muitos con-
selhos séo ineficientes quando sdo muito
grandes, e que um tamanho “adequado”
deve melhorar o desempenho da firma.
Uma explicagdo alternativa € que, as em-
presas devem possuir um conselho com
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tamanho considerado 6timo, mas eles estédo
temporariamente fora de equilibrio.

Segundo Upadhyay (2008), conse-
Ihos maiores conduzem a moderadas deci-
sOes corporativas e reduzem o risco; assim,
conselhos maiores estdo associados a uma
boa classificacdo de crédito, e, além disso,
empresas com conselhos maiores e altos
indices de diretores internos usam uma
menor quantidade de divida de longo prazo
em sua estrutura de capital e reduzem o
risco financeiro.

Nos paises emergentes, 0s conse-
Ihos de empresas com alta concentracdo de
propriedade funcionam como mecanismos
de protecdo ao credor, pois ha um maior
alinhamento de interesses entre acionistas e
executivos, proporcionados pelo monito-
ramento das acOes dos gestores na aplica-
céo dos recursos adquiridos, assim espera-
se gue nao haja expropriacao dos fluxos de
caixa da empresa pelos gestores.

2.2 Debéntures

Os mercados de titulos corporativos
tém se tornado uma importante fonte de
recursos para o setor privado nos ultimos
anos, especialmente para alguns mercados
emergentes. Anteriormente, as dividas cor-
porativas eram concentradas ao redor do
setor bancario, entretanto, com o advento
de varias crises bancarias em alguns paises,
tem-se evidenciado a necessidade de diver-

sificacdo das fontes de recursos
(LUENGNARUEMITCHAI; LIAN ONG,
2005). Neste caso, as empresas tém a dis-
posicdo mecanismos como assuncédo de
dividas (debéntures, notas promissorias,
export notes, fundos de investimentos, re-
cebiveis imobiliarios, empréstimos banca-
rios e financiamentos) e/ou emissdo de
acoes.

No Brasil, apés o Plano Real, o
mercado de debéntures apresentou recupe-
racdo, em funcéo da estabilidade monetéa-
ria, do alongamento dos prazos dos titulos
de divida, das reestruturagbes patrimoniais
e financeiras das companhias, da retomada
do crescimento econdmico e do processo
de privatizacdo. Neste processo, as debén-
tures tornaram-se um importante instru-
mento de captacdo de recursos para as em-
presas (BM&FBOVESPA, 2006).

Na Figura 1, a seguir, € possivel vi-
sualizar as emissbes de debéntures nos
ultimos anos. Diante deste contexto, perce-
be-se que hd um ambiente propicio para o
entendimento do comportamento do mer-
cado domeéstico de debéntures, na busca
por uma melhor compreensao destes titulos
e da motivacdo das empresas emissoras.
Assim, destacam-se alguns estudos nacio-
nais sobre debéntures, como os trabalhos
de Fraletti e Eid Janior (2005), Sheng e
Saito (2005), e, Paiva, Savoia e Corrar
(2008).

Figura 1 — Ofertas primarias de debéntures registradas id CV
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Fonte: Comisséo de Valores Mobiliarios (2011).

As pesquisas de Fraletti e Eid Ju-
nior, e, Sheng e Saito (2005) analisaram a
relevancia dorating e outros fatores na
determinacao dospreads das debéntures e
encontraram evidéncias da influéncia da
variavel rating na determinacdo dagre-
ads das debéntures.

Em seu trabalho, Paiva, Savoia e
Corrar (2008) avaliaram as diferencas entre
os ratings das emissdes de debéntures no
Brasil e observaram que os credores, em
principio, ndo distinguem uma agéncia
classificadora de crédito da outra, conside-
rando as notas como semelhantes e homo-
géneas e as diversas agéncias como de
mesma qualidade de analise. Desta manei-
ra, ndo se pode afirmar que as empresas
busquem um segundo ou tercenating
para melhorar a imagem junto aos investi-
dores, procurando influenciar sua percep-
céo. As indicacbes sao de que os investido-
res somente levam em conta a qualidade da
agéncia classificadora ou a quantidade de
ratings de uma emisséo quando se trata de
emissfes com baixa qualidade de crédito.

Estes estudos comprovam a in-
fluéncia dorating na determinacdo do
spread das debéntures, confirmando a im-
portancia desta varidvel no processo de
emissdo das debéntures. Destaca-se que,

em 2001, a classificacdo de crédito passou
a ser uma iniciativa comum das empresas
emissoras, em detrimento das Resolucdes
2.720/00 e 2.829/00 do Conselho Moneta-

rio Nacional - CMN (ANDIMA, 2008).

2.3 Classificacao de crédito

As avaliagbes de crédito atribuidas
por agéncias de classificacdo sdo ampla-
mente utilizadas pela comunidade financei-
ra como medida de risco de titulos priva-
dos. Segundo a Standard & Poor’s (2008),
umrating € uma opinido sobre a capacida-
de financeira geral (qualidade de crédito)
de um emissor honrar suas obrigacoes fi-
nanceiras. Destaca-se ainda queratig
nao € uma recomendacdo de compra, ven-
da, ou manutencdo em carteira de uma
obrigacdo financeira, pois nao representa
precos de mercado ou sua adequacdo a um
investidor em particular. Para a Moody’s
(2008), ogratings s&o uma previsao ou um
indicador do potencial de perda de crédito
devido a nédo realizacdo do pagamento,
atraso no pagamento ou pagamento parcial
do investidor.

De acordo com a Standard & Po-
or's (2008), ao classificar as emissdes de
titulos, os seguintes aspectos sao levados
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em consideracédo: (a) probabilidade de pa-
gamento/capacidade e intencdo do emissor
de honrar seus compromissos financeiros
de acordo com os termos da obrigacao; (b)
a natureza e provisdes da obrigacéo; e (c) a
protecao oferecida pela obrigagdo no caso
de faléncia, reorganizacéo e outros acordos
previstos pela lei de faléncia, ou outras leis
que possam afetar os direitos do credor. Ja
a Moody’'s (2008) leva em consideracao a
forca financeira do devedor, incluindo fa-
tores de crédito como a qualidade de ges-
tdo, posicdo e diversidade de mercado,
flexibilidade financeira, transparéncia, am-
biente regulatério e a capacidade do emis-
sor de cumprir suas obrigacdes financeiras
ao longo do curso de seu ciclo de negdcios.
Os investidores devem estar atentos
ao conteudo informacional dostings de
titulos corporativos atribuidos pelas agén-
cias classificadoras de crédito, de modo
que esta informacgéo possa ser usada como
complemento nas analises econdmico-

financeiras sobre as empresas nas quais se

deseja investir. Atualmente, além dos as-
pectos citados numa analise de investimen-
to, outros atributos sao levados em consi-
deracdo, como a governanga corporativa.
Bhojraj e Sengupta (2003) analisa-
ram os efeitos da governanca corporativa
sobre os rendimentos ratings de titulos
privados, com uma amostra de 1005 titulos
corporativos norte-americanos no periodo
de 1991 a 1996. Os autores concluiram que
a governanca corporativa pode influenciar
tanto o rendimento quanto i@ating dos
titulos através do impacto sobre o risco de
inadimpléncia da empresa. Ainda segundo
0S autores, 0s mecanismos de governanca
corporativa reduzem os potenciais confli-
tos de interesse entre os gerentes e 0s in-
vestidores através do efetivo monitoramen-
to de suas ac0es. Isso reduz a expropriacéo
ou 0 mau gerenciamento do capital aloca-
do, melhorando a produtividade das em-
presas, as praticas de transparéncia e o
gerenciamento de longo prazo.

No trabalho de Ashbaugh-Skaife,
Collins e Lafond (2006) foi investigado os
efeitos da governanca corporativa sobre os
ratings de crédito das empresas. Com uma
amostra de 894 empresas norte-americanas
e utilizando o modelamrdered logit para
analise dos dados, os autores demonstra-
ram que, numa situacao hipotética, a em-
presa que possui caracteristicas desejaveis
de governanca, sob o ponto de vista dos
credores, dobra a probabilidade de receber
uma classifica¢éo de crédito com o grau de
investimento.

Portanto, os mecanismos de gover-
nanca corporativa podem explicar as dife-
rengas entre osatings de crédito que nao
sdo explicados pela situacdo financeira,
pois ajudam a reduzir os potenciais confli-
tos de agéncia entre gestores/acionistas e
credores através do monitoramento das
acOes da gestdo corporativa, reduzindo a
expropriacdo ou 0 mau gerenciamento do
capital alocado.

3. Metodologia

O presente trabalho pode ser classi-
ficado como uma pesquisa exploratéria e
empirica, pois procura examinar um tema
ou um problema de pesquisa pouco estu-
dado (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO,
2006).

Os dados foram organizados num
corte transversal agrupado, que é muito
parecido com um corte transversal padréo,
exceto pelo fato de ser necessario, frequen-
temente, considerar as diferengas periodi-
cas das variaveis ao longo do tempo. Outra
caracteristica desta classificacdo € aumen-
tar 0 tamanho da amostra
(WOOLDRIDGE, 2007). Desta maneira,
foi possivel obter dados mais consistentes
sobre os efeitos dos mecanismos de gover-
nanca sobre ogatings de crédito das de-
béntures, visto que as empresas raramente
emitem este tipo de titulo mais de uma vez
na amostra analisada, ao longo do tempo.
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A populacao foi formada por todas
as empresas, listadas na
BM&FBOVESPA, cujas emissbes de de-
béntures publicas do mercado primario
contemplem os anos de 2005 a 2010, con-
forme a classificacdo do Sistema Nacional
de Debéntures — SND. As informacbes
contabeis e financeiras foram coletadas a
partir de informacdes publicas, fornecidas
pelas empresas de capital aberto a CVM.
Adicionalmente foram utilizadas informa-
¢cbes disponiveis nosites das empresas
pesquisadas e de empresas especializadas
em classificagédo de risco de crédito.

Para analisar a relacdo entre os me-
canismos de governanga corporativa e ou-
tras variaveis independentes (indicadores
financeiros) sobre osatings das debéntu-
res, foi utilizado o métodordered logit.
Parte-se do principio de que oatings
atribuidos a este tipo de titulo € uma fun-
cdo da concentracdo de propriedade (me-
canismo de governanca) e outras variaveis,
denominadas variaveis de controle, e pode
ser expresso através da seguinte relagéo:

Ratinggenentures = f (CR, variaveis de
controle).

Segundo Greene (2002), algumas
variaveis de mdltipla escolha fazem parte
de modelos ordenados, como por exemplo,
0s ratings de titulos privados, que vem
aparecendo na literatura. Ainda de acordo
com o autor, 0 método de minimos qua-
drados ordinarios seria inadequado na ana-
lise de natureza ordinal da variavel depen-
dente, pois como as respostas sédo codifica-
das, por exemplo, 0,1,2,3 e 4, uma regres-
sao linear poderia tratar a diferenca entre 4
e 3 da mesma maneira que 3 e 2, quando
de fato eles sdo apenas tanking.

Os dados foram organizados em
planilha do MS-Excel®. As estatisticas
descritivas, histogramas e graficos das
principais variaveis foram obtidos com o
software estatistico Stata 10.

Joséte FlorencioS#wdos

3.1 Descrigcao das variaveis

Neste estudo assume-se que a con-
centracdo de propriedade e o tamanho do
conselho influenciam a classificagdo de
crédito das debéntures. A concentracéo de
propriedade e o tamanho do conselho serao
utilizados como mecanismos de governan-
ca corporativa (variavel independente).
 CP (Concentracdo de propriedade)
Concentragédo do controle do maior
acionista da empresa, que identifica o
percentual de acbes com direito a voto
do maior acionista real da empresa
(ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINS;
LAFOND, 2006; BHOJRAJ;
SENGUPTA, 2003; BRADLEY et al.,
2008).
TC (Tamanho do conselho)—
Tamanho do conselho, variavel
alternativa de governanca corporativa
(BRADLEY et al., 2008).

Para utilizar a informacéo das-
tings na analise dos diversos estudos, alguns
autores como Sheng e Saito (2005, p. 12),
Fraletti e Eid Junior (2005, p. 8), e, Minar-
di, Sanvicente e Artes (2006, p. 14), trans-
formaram as classificacbes de crédito em
valores numéricos, convencionando uma
equivaléncia entre astings emitidos pelas
agéncias de classificacdo de crédito. Os
nameros utilizados nesta escala sdo nao
guantitativos, pois, indicam apenas posi¢coes
relativas a uma série ordenada. De maneira
semelhante, aos autores citados, foi atribu-
ido valores numéricos aoatings emitidos
pelas agéncias Standard & Poor’'s, Mo-
ody’s, FitchRatings, SR Rating e Austin
Rating, de forma equivalente.

Quadro 1 - Ratings categorizados

Revista de Negdcios, ISSN 1980-4431, Blumenau, nB] p.80-93, Julho/Setembro de 2012.

85



Os efeitos dos mecanismos de Governanga Corporatisabre ogratings de crédito das debéntures

Grau derating | RatingSyepentures
AAA 7,0
AA+ 6,5

AA 6,0
AA- 55
A+ 5,0
A 4,5
A- 4,0
BBB+ 3,5
BBB 3,0
BBB- 25
BBeB 2,0
CCC,CC, C 1,5
D 1,0

Fonte: Elaborado pelo autor.

* RatinQyebentures - 0S graus derating
foram  associados a  variavel
dependente categorizada de acordo
com 0 Quadro 1, sendo 7 o
equivalente ao grau AAA, e 1 ao grau
D (rating mais baixo).

Foi selecionado um numero adicio-
nal de variaveis explicativas, variaveis de
controle, que segundo a literatura
(ASHBAUGH-SKAIFE; COLLINS;
LAFOND, 2006; BHOJRAJ; SENGUPTA,
2003; BRADLEY et al.,, 2008) também
podem influenciar osatings das debéntu-
res:

* Prazo — O prazo € definido, em anos,
pela diferenca entre a data de inicio da
distribuicdo e a data de vencimento do
titulo.

* Volume -Log do volume de emisséo.

 Endividamento total - Passivo
circulante + Passivo nao circulante /
Ativo total.

Quadro 2 — Indexador das debéntures emitidas

* Endividamento de longo prazo Passivo
nao circulante / Ativo total.

* ROA (Retorno sobre os ativos) -Lucro
operacional / Ativo total.

» Tamanho Log do ativo total.

» LG (Liquidez geral) — Ativo circulante
+ Realizavel a longo prazo / Passivo
circulante + Passivo né&o circulante.

4. Andlise de resultados

Foram coletadas informacgbes das
empresas listadas na BM&FBOVESPA,
cujas emissdes de debéntures publicas no
mercado primario contemplaram 0s anos
de 2005 a 2010. Primeiramente foram ob-
servadas algumas caracteristicas das emis-
sOes de debéntures (o indexador das debén-
tures emitidas, o volume de debéntures
registradas por ramo de atividade e o vo-
lume de debéntures registradas por desti-
nacédo de recursos), que se mostraram im-
portantes, ja que ao longo do periodo de
andlise deste trabalho aconteceu uma crise
gue apresentou impactos distintos entre os
paises desenvolvidos e em desenvolvimen-
to — a crise das hipotecsprime.

A primeira caracteristica observada
foi o indexador - que atua no sentido de
proporcionar retorno ao investimento e
reduzir o risco de perda do poder aquisitivo
do credor. No periodo analisado, a maioria
das emissbes foram indexadas pela taxa
DI, seguido pelo IPCA e TR. Vale ressaltar
gue o IGP-M teve sua participacdo no mer-
cado substituida por outros indexadores
como o IPCA, que apresentou uma relativa
estabilidade nas suas cotacdes, ou seja,
apresentou um menor risco (ver Quadro 2).

Quantidade
Indexador
2005 2006 2007 2008 2009 201d
]| 16 21 22 23 32 23
IGP-M 0 1
IPCA 13 7
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US$ COMERCIAL 0 0 1 0 1 0
PREFIXADO 0 0 0 1 0 0

INPC 0 0 0 0 1 0

TR 0 0 0 0 3 5
OUTROS 0 1 0 0 0 0
Total 24 25 28 27 50 36

Fonte: Sistema Nacional de Debéntures, 2011.

Figura 2 - Volume de debéntures registradas por ramo dielatie no periodo de 2005 a 2010
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures, 2011.

Relevantes captacfes foram reali-
zadas, ao longo do periodo analisado, por
empresas do setor de Energia Elétrica (R$
17.249.028.015), Construcéo Civil, Mate-
riais de Construcdo e Decoracao (R$
11.738.556.000), Empresas Administrado-
ras de Participacdes (R$ 10.501.260.000),
Telecomunicacdes (R$ 9.300.000.000),
Extracdo Mineral (R$ 5.500.000.000), Sa-

neamento e Servicos de Agua e Gas (R$
1.985.000.000), Metalurgia e Siderurgia
(R$ 1.985.000.000), e, Comércio - Atacado
e Varejo (R$ 1.699.000.000). Foi observa-
do também, que os setores com captacoes
frequentes (Construcdo Civil, Materiais de
Construcédo e Decoracdo; Empresas Admi-
nistradoras de Participacdes; e; Energia
Elétrica), sentiram os reflexos da crise
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econdmica em 2008, diminuindo o volume
de recursos captados com debéntures, con-
tudo em 2009 estes setores voltaram a uti-
lizar este instrumento financeiro com vo-
lumes iguais ou superiores aos de 2007
(ver Figura 2).

Neste contexto, destaca-se a impor-
tancia do mercado de renda fixa, pois figu-
ra-se como fonte complementar de recur-
S0s para as empresas. Assim sendo, ha a
necessidade de politicas de incentivo ao
mercado de debéntures para que as empre-
sas possam financiar seus projetos, e, con-
sequentemente, gerar riquezas para o pais.

Ao longo do periodo analisado, as
empresas captaram recursos para Reducao
de Passivo (R$ 22.425.237.481), Alonga-
mento do Perfil de Endividamento (R$
17.519.226.858), Recompra ou Resgate de
Debéntures de Emissao Anterior (R$
6.800.288.831), Investimento ou Aquisicao
de  Participacbes  Societarias  (R$
6.540.546.020), Capital de Giro (R$

5.131.239.290), Investimento em Imobili-
zado (R$ 2.489.780.250), Investimento em
Infraestrutura (R$ 1.691.500.000), e, Ou-
tros (R$ 15.199.209.430), estes dados po-
dem ser visualizados na Figura 3.

Em 2008, a captacdo de recursos
via mercado de capitais teve suas ativida-
des reduzidas pela conjuntura de crise
(preocupacdo com o risco de crédito, ele-
vacao das taxas, perda de patrimonio dos
fundos de investimentos etc.). Foi neste
ambiente adverso, com linhas de crédito
mais curtas e mais caras, que as empresas
precisaram reajustar suas politicas de in-
vestimento e financiamento a esse ambien-
te de incerteza (MEIBAK, 2008). Em
2009, as empresas, ainda se mostram cau-
telosas, ao emitir dividas como o objetivo
da Reducado de Passivo, sendo um reflexo
do momento de crises sucessivas nos mer-
cados internacionais e incertezas em rela-
¢cdo a perspectivas futuras da economia
mundial.

Figura 3 —Volume de debéntures registradas por destinacéecdesos no periodo de 2005 a 2010
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Fonte: Sistema Nacional de Debéntures, 2011.

Outro fato que, também, contribuiu
com a retracdo do mercado de debéntures
foi a reducdo da remuneracdo oferecida
pelas empresas aos investidores, apesar das

boas expectativas da economia para 2010
(MANDL, 2010).

Posteriormente, foram realizadas as
estatisticas descritivas (média, mediana,
minimo, maximo e desvio padrédo) das va-
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riaveis, e a seguir sao discutidos aqueles
resultados mais relevantes.

Os resultados encontrados mostra-
ram empresas com alta concentracdo de
propriedade e conselhos de administracao
com um tamanho médio de 16 membros
(nimero superior ao recomendado pelo
IBGC). Em relacdo acating atribuido
pelas agéncias classificadoras, as empresas
apresentam uma boa qualidade de crédito,
com boa capacidade de honrar seus com-
promissos financeiros. As variaveis volu-
me e prazo (caracteristicas das debéntures),
mostraram que em média as emissdes pos-
suem prazo de vencimento de 5 anos, com
elevados volumes emitidos.

Quanto as variaveis de estrutura de
capital (Endividamento total e Endivida-
mento de longo prazo), as empresas apre-
sentam niveis de endividamento conside-
raveis (64% do ativo total foi financiado
com capital de terceiros, em média), corro-
borando com a liquidez geral que em mé-
dia ndo se mostrou satisfatoria. Estes resul-
tados podem tem sido influenciados pela
crise das hipotecasibprime que se iniciou
em 2007 nos EUA, afetando os outros
mercados, inclusive o brasileiro.

4.1 Os efeitos das praticas de governan-
¢a sobre ogatings.

A amostra foi composta pelas em-
presas de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA, cujas emissbes de de-
béntures publicas do mercado primario
contemplaram os anos de 2005 a 2010 e
tiveram pelo menos uma classificacdo de
risco de créedito atribuida por alguma em-
presa especializada. Foram excluidas da
amostra 32 empresas por ndo apresentarem
os dados necessarios para compor as varia-

Joséte FlorencioS#wdos

veis utilizadas neste estudo, resultando
numa amostra final de 101 empresas.

Para esta andlise foi utilizada a téc-
nica econométricaordered logit. Na re-
gressao foram utilizadas variavelsmmy
para cada ano (D2005, D2006, D2007,
D2008, D2009 e D2010), a fim de capturar
o efeito do tempo sobre as variaveis, ja que
foi analisado um corte transversal agrupa-
do. Para corrigir os problemas da heteroce-
dasticidade foi utilizada a matriz de White
nas regressodes, pois segundo Wooldridge
(2002), os coeficientes das variaveis expli-
cativas serao inconsistentes na presenca da
heterocedasticidade.

Os resultados obtidos (Tabela 1) si-
nalizam que a concentracao de propriedade
influencia positivamente a classificagéo de
crédito das debéntures, ou seja, as empre-
sas gue possuem uma maior concentracao
de propriedade emitem titulos corporativos
com melhores classificagbes de crédito.
Este achado corrobora com os estudos de
Asbaugh-Skaife, Collins e Lafond (2006),
Bhojaraj e Sengupta (2003), e, Bradley et
al. (2008).

Ao substituir os mecanismos de
governanca, ou seja, a concentragdo de
propriedade pelo tamanho do conselho,
este apresentou uma relacdo negativa. Tal
resultado indica que as debéntures tendem
a possuir uma melhor classificacdo de cré-
dito quando as empresas apresentam con-
selhos menores, ou seja, conselhos com
tamanhos segundo as regulamentagbes do
IBGC. Este resultado mostra-se contrario
aos de Bradley et al. (2008), desta forma
pode-se inferir que, a relacdo negativa en-
contrada pode ser “fruto” da realidade na-
cional em que a maioria dos conselhos
apresentam tamanhos maiores do que o
recomendado pelo IBGC.

Tabela 1- Efeito dos mecanismos de governanga corporatilsee arating das debéntures

As variaveis utilizadas foram: Concentracédo de pedde (CP), tamanho do conselho de administrfdg@p a
classificacéo de crédito das debéntures (RATING)plome da emissdo das debéntures (VOL), o prazede
cimento da debénture (PRAZO), endividamento t&al) ( endividamento de longo prazo (ELP), retornors®
ativo (ROA), tamanho da empresa (TAM), e, a liqaideral (LG). A descrigdo dessas variaveis estdsepta-

da na secao 3.1. A amostra é formada por 101 eawprbésasileiras de capital aberto listadas na
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BM&FBOVESPA. Os dados sao relativos aos anos d& 20R010. Para cada variavel independente sdo apre-
sentados os resultados dos parametros estimbyas éstatistica, e a significancia estatistica. Os coeficientes
foram estimados pelo métododered logit. Outros modelos foram estimados, mas ndo aprekent®s valores

em negrito sdo estatisticamente significantes & %4.0%.

Rating
Variaveis A B C D E F
b .006491 .007522 .0074749
CP z 0.96 1.13 1.13
sig. 0.338 0.257 0.259
b -1133597| -.105221¢ -.1040886
TC z -3.20 -2.97 -2.93
sig. 0.001 0.003 0.003
b .2180305 1311164
VOL z 0.86 0.51
sig. 0.391 0.611
B .0926288 .0800269 .104829 .0949317
PRAZO z 0.71 0.62 0.83 0.75
sig. 0.477 0.538 0.406 0.454
b -.5296337 .2036674
ET z -0.44 0.16
sig. 0.663 0.871
b -1.303301 -5262768
ELP z -0.78 -0.31
sig. 0.438 0.757
b 16.65795 16.9952 16.27164 20.36917 20.81455 268137
ROA z 4.63 4.80 4.47 5.32 5.44 5.12
sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
b 7278475 7789997 .6933166 1.0826F3 1.101079 I3%7
TAM z 3.74 3.94 3.28 4.76 4.80 4.21
sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
b -.2654378 -.5238817
LG z -0.70 -1.39
sig. 0.484 0.165
b 4646059 .686978 7511423 .3616388 .7155223 .&0194
D2005 z 0.57 0.90 1.01 0.45 0.93 1.07
sig. 0.567 0.370 0.314 0.654 0.350 0.286
b .2605543 424689 3417851l .51941y6 .7434315 .BHB55
D2006 z 0.35 0.59 0.47 0.69 1.02 0.97
sig. 0.727 0.557 0.636 0.488 0.306 0.333
b -.8431955| -.733878% -.5949222 -.7484477 -.5730088949167
D2007 z -1.05 -0.94 -0.83 -0.95 -0.74 -0.54
sig. 0.292 0.346 0.407 0.341 0.457| 0.588
b -.2878939| -.122799| -.0660668 -.5707819 -.29187982192351
D2008 z -0.35 -0.16 -0.09 -0.72 -0.38 -0.29
sig. 0.725 0.874 0.930 0.474 0.700 0.771
b 1.403836 1.494851 1.341036 1.4808p5 1.66269949099
D2009 z 1.82 2.00 1.85 1.94 2.22 2.02
sig. 0.068 0.045 0.065 0.053 0.026 0.043
Wald chi2 59.34 59.46 59.18 69.33 67.49 67.14
sig. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R 0.1515 0.1519 0.1512 0.1771 0.1724 0.1715
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Com relacéo as variaveis caracteris-
ticas das debéntures, elas apresentaram
sinal positivo ao longo das estimacfes
mostrando a importancia da maturidade e
do volume da emissdo na qualidade de
crédito destes titulos (apesar de nao apre-
sentarem significancia estatistica). J4 as
variaveis de endividamento (endividamen-
to total e endividamento de longo prazo)
apresentaram uma relagdo negativa, fato
apreciavel na determinacdo da qualidade
de crédito de titulos corporativos, ou seja,
quanto menos endividada for a empresa
melhor serd a classificagdo de crédito das
debéntures atribuidas pelas agéncias classi-
ficadoras.

Por fim, a variavel ROA (retorno
sobre o ativo total) e a variavel TAM (ta-
manho da empresa) se mostraram positivas
e estatisticamente significantes, indicando
que guanto maior o desempenho/tamanho
da empresa maior serd a classificagdo de
crédito das debéntures. Em outras palavras,
as empresas com maiores desempenhos
e/ou de grande porte (as grandes empresas
possuem maior acesso a financiamentos
por possuir elevado patrimdnio como ga-
rantia, desta forma elas podem receber
melhores classificacées de crédito) tendem
a apresentar uma classificacdo de crédito
mais alta atribuida aos seus titulos. Sobre
as variaveisdummy de tempo (variaveis
gue capturam o efeito do tempo), apenas o
ano de 2009 (D2009) apresentou-se estatis-
ticamente significante, portanto pode-se
deduzir que a partir deste ano a economia
nacional apresenta boas expectativas de
recuperacao da crise econémica mundial.

5. Consideracgdes finais

O presente estudo teve como obje-
tivo verificar se a concentracéo de proprie-
dade influencia na qualidade crediticia das
debéntures emitidas por empresas listadas

Joséte FlorencioS#wdos

na BM&FBOVESPA, no periodo de 2005

a 2010. Para tanto, os prospectos das emis-
sbes de debéntures foram coletados, e pos-
teriormente foram identificadas as classifi-
cacoes de crédito das emissodes.

Observou-se que astings de cré-
dito atribuidos as debéntures, pelas empre-
sas especializadas, foram todos classifica-
dos de acordo com o grau de investimento.
O estudo indica ainda que, aproximada-
mente 72% das emissdes foram indexadas
pela taxa DI (Depésitos Interfinanceiros),
14% ao IPCA e 6% ao IGP-M, entretanto,
0 incremento de emissdes indexadas pelo
IPCA aconteceu a partir de 2007 refletindo
0 contexto de crise mundial, pois as em-
presas e/ou investidores buscavam um me-
nor risco, representado pela estabilidade
das cotacOes do IPCA.

O estudo indica ainda que, os seto-
res que mais captaram recursos através de
debéntures foram: (a) energia elétrica, que
a partir de 2009 voltou a captar recursos a
patamares semelhantes ao periodo anterior
a crise, (b) construcao civil, que apresentou
um bom desempenho na captacgéo de recur-
sos via debéntures, e, (c) telecomunica-
¢cbes, que da sinais de investimentos no
setor, ou seja, de um aquecimento dos ne-
gocios em telecomunicacoes.

Em relacdo a destinagéo dos recur-
sos, foi observado que os recursos foram
usados principalmente para reducédo de
passivo, alongamento do perfil de endivi-
damento, e, recompra ou resgate de debén-
tures de emissao anterior, fato que indica
uma preocupacgao das empresas em relacao
ao comportamento da economia nacional,
pois ainda h&d uma conjuntura de crise
mundial que reflete no crescimento do pa-
is.

Os resultados também sugerem que
a concentracdo de propriedade apresentou
uma relacdo positiva comrating de cre-
dito, sinalizando que as empresas com
maior concentracdo de propriedade tendem
a ter seus titulos corporativos com melho-
res classificacOes de crédito. E ao substituir
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a concentracao de propriedade pelo tama-
nho do conselho, este apresentou uma rela-
céo negativa, indicando que as debéntures
tendem a ter melhores classificacbes de
crédito quando as empresas apresentam
conselhos com tamanhos menores, ou seja,
segundo as recomendacdes do IBGC. Estes
resultados estédo de acordo com o0s estudos
realizados por Asbaugh-Skaife, Collins e
Lafond (2006), Bhojaraj e Sengupta
(2003), e, Bradley et al. (2008).

Dentre as variaveis de controle,
destacam-se: o retorno sobre os ativos
(ROA) e o tamanho da empresa (TAM),
por se mostrarem estatisticamente signifi-
cantes, evidenciando a importancia destas
variaveis na determinacao dating pelas
agéncias classificadoras de crédito, sinali-
zando que as empresas apresentam riscos
menores ao exibir bons desempenhos (bons
resultados financeiros proporcionados pela
boa gestdo dos ativos da empresa), e/ou
pelo porte, pois as grandes corporacdes
dispdem de um patrimbnio mais elevado
que podera ser utilizado com garantia dos
empréstimos adquiridos.

As principais limitacbes da pesqui-
sa referem-se a possibilidade de existéncia
de problemas econométricos, como varia-
veis importantes que porventura possam ter
sido omitidas, e, a auséncia de uma amos-
tra relativamente grande.

Recomenda-se que este estudo seja
realizado utilizando as mesmas variaveis
com a utilizacdo de outras técnicas estatis-
ticas, a fim de testar a consisténcia dos
resultados. Outras variaveis podem ser
incluidas, a fim de verificar se elas também
influenciam a qualidade crediticia das de-
béntures.
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