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RESUMO

Este artigo identificou quais sdo os constructos formados a partir dos direcionadores de
covenants que exercem efeito sob o Spread das debéntures emitidas por empresas
brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo, no periodo de 2010 a 2018, sob a hipbtese
de que os covenants possuem contetido informacional e podem influenciar a valorizagédo
das debéntures. A amostra é composta por 225 emissfes primarias de debéntures de
empresas brasileiras. Os direcionadores de covenants foram identificados a partir dos
formularios de referéncia das empresas e as demais variaveis desse estudo foram obtidas
por meio da consulta aos enderecos eletrénicos das empresas emissoras de debéntures,
no Sistema Nacional de Debéntures (SND) e na base de dados do Economatica®. Para o
spread das debéntures, tomou-se como base quatro perspectivas de mensuracdo, uma
medida padrdo, denominada por Spread G e outras trés medidas conforme os

indexadores: DI, DI + % e IPCA + %, denominadas, respectivamente, por Spread_DlI,
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Spread_DIMAIS e Spread_IPCAMAIS. Os dados foram analisados pela modelagem de
equacOes estruturais e os resultados sugerem que duas dimensdes sdo relevantes:
Desempenho Financeiro, Situacdo Patrimonial e de Endividamento (DFSPE) para o
spread_DIMAIS; e Comprometimento da Divida (CD) para o spread_DIMAIS e
spread_DI e sdo medidas que influenciam o spread das debéntures e também na funcéo
de reduzir o conflito de agéncia. Portanto, investidores e demais interessados na
avaliacdo das debéntures devem considerar estas medidas durante o processo de
avaliacdo do risco e retorno.

Palavras-chave: spread das debéntures, Covenants, modelagem de equacdes estruturais

ABSTRACT

This article identified which are the constructs formed from the covenant drivers that
exert effect under the Spread of debentures issued by Brazilian companies listed in
Brazil, Bolsa and Balcéo, in the period from 2010 to 2018, under the hypothesis that
covenants have informational content and may influence the valuation of debentures.
The sample consists of 225 primary debenture issues from Brazilian companies. The
drivers of covenants were identified from the reference forms of the companies and the
other variables of this study were obtained by consulting the electronic addresses of the
companies issuing debentures, in the National System of Debentures (SND) and in the
Economatica database®. For the spread of debentures, four measurement perspectives
were based on a standard measure, called by Spread G and three other measures
according to the indexers: DI, DI + % and IPCA + %, denominated respectively by
Spread DI, Spread DIMAIS and Spread IPCAMAIS. The data were analyzed by
structural equation modeling and the results suggest that two dimensions are relevant:
Financial Performance, Equity and Debt Situation (DFSPE) for the spread_DIMAIS;
and Debt Commitment (CD) for spread_DIMAIS and spread_DI and are measures that
influence the spread of debentures and also in the function of reducing agency conflict.
Therefore, investors and other interested in the assessment of debentures should
consider these measures during the risk and return assessment process.

Keywords: spread of debenture, Covenants, structural equation modeling
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1. INTRODUCAO

As duas principais linhas de financiamento de longo prazo do mercado brasileiro
sdo 0 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e as emissdes
de titulos de crédito emitido por empresas de capital aberto diretamente aos investidores
— as debéntures. As empresas ao emitirem debéntures disponibilizam titulos que
remuneram 0s credores, sob a forma de juros, conforme os prazos e vencimento
estabelecidos na emisséo.

Segundo a Associa¢do Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais [AMBIMA] (2014), a expansdo do mercado de debéntures pode ser justificada
por varios fatores. Dentre eles, observa-se que, em periodos de crise, 0s investidores
procuram investimentos menos volateis; o segundo motivo se da pelo fato de que este
titulo tem sido mais atrativo em razéo dos estimulos legais fortalecidos pelos incentivos
fiscais, como por exemplo, as debéntures incentivadas, que sdo titulos de financiamento
emitidos com o intuito de financiar projetos de infraestrutura, e, por isso, possuem uma
incidéncia especial no Imposto de Renda, e, por altimo, a consolidacdo do mercado
secundario de debéntures, que permite mais liquidez na negociacdo dos titulos e
acessibilidade para pequenos investidores.

Dados do Banco Central do Brasil [BACEN] (2013) e ANBIMA (2014)
mostram que a captacao de recursos no mercado por meio de debéntures, corresponde a,
aproximadamente, quatro vezes o volume captado por meio da emissdo de agdes no
periodo de 2011 a 2014. Esses dados sugerem que a op¢do de financiamento por meio
da emissdo de debéntures tem sido a alternativa mais explorada por parte das empresas
brasileiras.

Nesse processo de financiamento verifica-se uma relacao entre as empresas que
emitem debéntures e os credores, cujo objetivo das empresas é obter o capital necessario
para a realizacdo de seus negdcios, enquanto o dos credores é garantir o recebimento
dos recursos emprestados acrescidos dos juros (Beiruth & Favero, 2016). Diante disso,
percebe-se que os investidores demandam informacdes que lhes permitam discernir
sobre qual investimento realizar a fim de evitar o risco de inadimpléncia e avaliar a
relagdo risco versus retorno.

Um dos motivos que afeta significativamente a avaliacdo das debéntures é o

risco dos credores ndo reaverem seus recursos em parte ou na totalidade. Para permitir
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uma melhor avaliacdo da debénture e compreender melhor os riscos envolvidos, as
empresas disponibilizam no prospecto da emissdo e em seus formularios de referéncia
clausulas contratuais que expressam 0 cOmpromisso e 0 comportamento da empresa a
fim de informar sobre a sua capacidade de honrar a divida. Essas clausulas séo
denominadas covenants e podem reduzir os conflitos decorrentes da assimetria
informacional, uma vez que estabelecem limites e restri¢cfes sobre diversos aspectos da
empresa, como emissdo de novas dividas, pagamentos de dividendos, restricdo de
expansao e fusdes, entre outros.

Portanto, os covenants impdem restricOes e obrigagOes aos devedores servindo
como uma espécie de garantia adicional, estabelecendo compromissos e limites a
empresa tomadora de recursos para assegurar a capacidade de pagamento, podendo ser
traduzido como compromissos restritivos (restrictive covenants) ou obrigacdo de
protecédo (protective covenants) (Borges, 1999).

Existem diversas formas de classificar os covenants. Smith e Warner (1979)
identificaram quatro principais tipos de restri¢cdes contratuais: 1) clausulas de ativos; 2)
clausulas de dividendos; 3) clausulas de financiamento; 4) clausulas sobre pagamentos.
Outra classificagdo advém de Mather e Peirson (2006) ao dividirem 0s covenants em
contabeis e ndo contabeis, dado a sua natureza da informacdo. Por sua vez, Christensen
e Nikolaev (2012) dividem os covenants financeiros ou contabeis em Performance
covenants e Capital covenants. Nesse sentido, convém identificar quais direcionadores
de covenants podem ser determinantes em reduzir a assimetria informacional e o0s
conflitos de interesses existentes entre as partes no Brasil, bem como identificar quais
deles possuem efeito sobre o Spread das debéntures, sendo assim, a presente pesquisa
identificou quais agrupamentos de covenants (constructos) se destacam nesse processo
de avaliagdo, a fim de permitir um direcionamento mais preciso de quais covenants
podem configurar um constructo relevante sobre a valorizagdo das debéntures.

A remuneragdo das debéntures é composta de uma taxa de juros real e a
incorporacdo de um indicador de inflagdo. Diante disso, a valorizacdo da debénture, que
compreende o resultado adicional a taxa livre de risco, é chamada de yield spread.
Sheng e Saito (2005) e Costa (2009) comentam que o principal risco que compde 0
spread é o de inadimpléncia. Por isso, convém considerar o efeito dos covenants sobre

risco de crédito.
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Analisar o risco, portanto, € um dos motivos que levam avaliagdo do titulo e
monitoramento da empresa. Nesse sentido, tém-se 0 seguinte problema de pesquisa:
Quais os constructos formados por direcionadores de covenants que podem estar
associados ao Spread das debéntures brasileiras? Para desenvolver essa questdo, a
presente pesquisa, ao considerar a diversidade de covenants presente no mercado de
crédito brasileiro, empregou a técnica de modelagem de equacdes estruturais, para
identificar possiveis constructos relacionados aos covenants que possuem efeito sobre o
spread das debéntures. Nesse sentido, o artigo, em sua segunda secdo, apresenta uma
revisdo teodrica a respeito dos covenants; e nas secOes trés, quatro e cinco estdo a

metodologia, os resultados e as conclusdes desta pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO: CLAUSULAS CONTRATUAIS

Segundo Smith e Warner (1979), os covenants possuem a funcdo de mitigar os
conflitos existentes na relagdo entre tomadores de empréstimo (empresas) e credores,
reduzindo os custos financeiros da operacdo e aumentando o valor total da empresa, o
que leva ao questionamento se os direcionadores de covenant possuem relacdo de
influéncia no Spread das emissfes primarias das debéntures de empresas brasileiras, e,
em caso positivo, quais sdo 0s covenants mais representativos nesse processo, bem
como entender como se da essa relagéo.

Os covenants financeiros, ou clausulas restritivas, consideram o patrimonio
liquido da empresa, capital de giro, alavancagem, cobertura de juros e fluxo de caixa, e
envolvem restri¢cGes a emissdo de divida ao pagamento de dividendos e investimentos,
ou impdem acdes como a aceleracdo dos pagamentos da divida (Garleanu & Zwiebel,
2009).

Para Watts e Zimmerman (1990), existe uma forte relacdo entre os covenants e
as informacdes contabeis, uma vez que 0s covenants sdo frequentemente escritos em
termos de numeros contabeis. Nesse sentido, Mather e Peirson (2006) apresentaram
duas classificacbes para 0s covenants, dividindo-os em dois grandes grupos: 1)
covenants contébeis e 2) ndo contabeis. E sobre isso, Beiruth e Favero (2016) citam que
0 estudo dos covenants no campo das Ciéncias Contabeis ganha relevancia devido ao
fato destas clausulas estarem presentes em boa parte dos contratos por meio de

indicadores contabeis. Assim, delimita-se uma hipotese de que os covenants financeiros
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possuem efeito sobre o valor adicional das debéntures negociadas no mercado
brasileiro.

Silva (2008) e Garleanu e Zwiebel (2009) citam que as condi¢des mais utilizadas
para a montagem dos covenants financeiros estdo baseadas no patrimonio liquido,
capital de giro, alavancagem, cobertura de juros, e fluxo de caixa; e com relagdo aos
covenants ndo financeiros, destacam-se restricGes a emissdo de divida, o pagamento de
dividendos, e investimentos. Os covenants estabelecem limites e condutas com a
finalidade de assegurar maior controle referente ao cumprimento das clausulas
contratuais e as condutas do devedor, sdo, portanto, garantias que tém como foco a boa
administracdo e integridade do patrimonio.

Demerjian (2014) observou que a incerteza do recebimento do pagamento € a
principal razdo pela qual existem os covenants financeiros, visto que a limitagcdo de
acOes por parte da empresa tomadora de recursos é exercida por meio de ndmeros
contabeis, que, por sua vez, auxilia o investidor a compreender a situacdo financeira da
empresa e a perceber a possibilidade de ndo reaver a quantia emprestada.

Os covenants assumem importante papel nos contratos de dividas, uma vez que
buscam muito mais a credibilidade do devedor, agindo diferentemente das garantias
reais ou pessoais disponiveis no mercado, por exemplo, as garantias hipotecarias ou
fidejussorias. Além disso, Mello (2015) atribui a importancia dos covenants, ja que
existem situacbes em que garantias tradicionais ndo sdo suficientes para promover
negocios e assegurar 0 pagamento das dividas.

Adicionalmente a classificagdo dos covenants em contdbeis e ndo contabeis,
Christensen e Nikolaev (2012) propdem uma subclassificacdo mais especifica aos
covenants contabeis em duas classes: (a) covenants contabeis baseados no desempenho;
e (b) covenants contabeis baseados na estrutura patrimonial.

Por sua vez, os covenants contdbeis tém seus direcionadores de valor baseados
na estrutura patrimonial (capital covenants), que sdo aqueles formulados apenas com
dados patrimoniais da empresa. Sdo exemplos desses direcionadores: indices de
endividamento, liquidez e de estrutura de investimentos, de tal forma que as
informac0es sobre o valor dos ativos e passivos da organizacdo, sdo Uteis aos credores
para estimar o valor minimo possivel de ser recuperado em caso de uma liquidacao

ordenada da empresa (Demerjian, 2014).
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Dessa forma, verifica-se que capital covenants séo utilizados para alinhar os
interesses de acionistas e credores, uma vez que informam sobre o volume de recursos
proprios investidos pelos acionistas dentro da empresa, para fazer frente as dividas com
terceiros. Com isso, uma maior parcela da riqueza dos acionistas é vinculada ao risco da
organizagdo, 0 que gera um incentivo aos acionistas monitorarem as acdes executadas
pelos gestores da empresa (Christensen & Nikolaev, 2012), e performance covenants,
que, por sua vez, informam a situagdo econémica da firma.

Com relacdo a funcdo que o covenant pode assumir voltada para reduzir a
incerteza do desempenho futuro, verifica-se a existéncia de uma garantia legal de
renegociar os termos da divida, caso o risco que a empresa apresente for superior aquele
estimado no inicio do empréstimo. Portanto, isso significa maior protecdo aos direitos
dos credores, uma vez que se reduzem as imperfeicdes dos contratos (Christensen &
Nikolaev, 2012).

Dessa forma, pode-se dizer que os covenants permitem maior transparéncia e
conciliam as expectativas entre a empresa e seus credores sobre as situacdes futuras,
portanto, desempenham um importante papel no conflito de agéncia.

Os estudos anteriores em nivel internacional baseados em covenants sdo mais
expressivos que 0s estudos nacionais. Em ambos os casos, as pesquisas foram
relacionadas ao conflito de agéncia, e, eventualmente ao processo de tomada de decisdo
e seu papel na informacéo contabil. Alguns artigos tém examinado de forma extensiva a
utilizacdo das covenants, como Smith e Warner (1979) e Kalay (1982), verificando que,
geralmente, essas garantias contratuais sdo bastante restritivas e podem, por exemplo,
limitar a capacidade da empresa em adquirir novas dividas de igual senioridade,
suprimir ou diminuir o pagamento de dividendos, entre outras.

Beatty e Weber (2008), ao analisar se 0os covenants contratuais, expressos em
nameros contébeis, determinantes nas decisdes de efetuar mudancas de praticas
contabeis voluntérias, identificaram 125 mudancas nos direcionadores de valor, das
quais 67 aumentaram o resultado do exercicio. Entre estas, as mudancgas mais frequentes
foram: alteracdo no método de avaliagdo dos estoques (42%); capitalizacdo de juros,
depreciacéo de ativos e métodos de reconhecimento da receita (15% cada).

Anderson (1999), ao analisar 50 contratos de empréstimos durante o periodo
inflacionario de 1989 a 1993, encontrou que os titulos de divida eram caracterizados por

covenants que reduziam o risco inflacionario para os investidores, produzindo
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oportunidades periddicas de renegociacdo e saida, bem como restricGes a novos
financiamentos, investimentos e pagamento de dividendos. Posteriormente, Filgueira e
Leal (2001) documentaram a alteracdo das clausulas de garantias contratuais apds o
Plano Real (1994 a 1997), encontrando uma diminui¢do na utilizacdo de indexacdo a
inflagdo doméstica.

A existéncia dos covenants, quando utilizados de maneira correta, acaba por
funcionar como um redutor do risco de crédito nas operacGes de empréstimos, dado que
0 credor ou conjunto de credores podem impor limites na utilizagdo dos recursos, e com
isso impedir o mau uso do capital de terceiros por parte dos administradores, 0 que tem
como consequéncia indireta 0 aumento na probabilidade do recebimento dos recursos
fornecidos por parte dos credores.

Silva (2008), ao analisar uma amostra de 125 empresas e 302 titulos de divida de
empresas financeiras e ndo financeiras, emitidas entre 2000 e 2006, identificou a
presenca de covenants contabeis em aproximadamente 45% dos titulos. Nessa pesquisa,
0s covenants mais representativos foram Divida onerosa/EBITIDA, EBITID A/Despesa
Financeira e o nivel de endividamento. Sobre esses indicadores, € importante destacar
que: EBITIDA indica quanto a empresa gera de caixa por meio de suas atividades
operacionais, e a divida onerosa, quando relacionada a area juridica, é utilizada para
classificar contratos e corresponde as dividas financeiras das empresas relacionadas aos
empreéstimos, financiamentos e debéntures.

As despesas financeiras, segundo covenant mais representativo em Silva (2008),
correspondem ao valor dos juros relacionados com o passivo oneroso, portanto, 0s juros
pagos relacionados a empréstimos, financiamentos e debéntures. O terceiro indicador, o
nivel de endividamento, avalia a proporc¢éo do capital de terceiros em relagcdo ao total de
ativos. Assim, pode-se dizer que esses trés indicadores estdo direcionados a avaliacao de
quanto da divida referente a financiamento contribui para gerar caixa (lucro)
operacional; qual a capacidade da empresa de pagar as despesas financeiras referente ao
financiamento com o caixa (lucro) operacional gerado e compreender o grau de
endividamento geral da empresa na composicéo de seus ativos.

Com relacdo a presenca de covenants ndo contébeis, Silva (2008) destacou a
presenca de termos relativos a proibi¢do de contratacdo de novas dividas e restricdo de
distribuicdo de dividendos, e com maior destaque a existéncia de fundos de amortizacdo

nos creditos bancarios (sinking founds). Portanto, percebe-se que 0s covenants ndo
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contabeis possuem funcionalidade de restringir determinados posicionamentos da
empresa que venham a comprometer sua capacidade de honrar os financiamentos.

E conveniente destacar que, em estudos recentes, como, por exemplo, Neis,
Maragno e Borba (2016), ao analisar as caracteristicas dos covenants evidenciados pelas
134 empresas listadas no nivel Novo Mercado de Governanga Corporativa da B3,
identificaram que os covenants mais utilizados pelos credores sdo os de cobertura da
divida, cobertura de juros e indice de liquidez.

Konraht e Vicente (2017), por sua vez, ao analisarem os fatores determinantes
da utilizacdo dos covenants, encontraram relagdes significativas para tamanho da
empresa, concentracdo de propriedade dos acionistas controladores, independéncia do
conselho de administracao, volume das dividas e garantias. Na pesquisa, evidenciou-se
que os direcionadores de covenants mais presentes eram Divida Liquida / EBITDA;
EBITDA / Resultado Financeiro; Geracdo de Caixa; EBITDA / Despesa Financeira,
Divida Liquida / Patriménio Liquido e Ativo Circulante / Passivo Circulante.

ApOs a apresentacdo das pesquisas anteriores, que tinham como objetivo estudar
a presenca dos covenants nos contratos da divida, sua finalidade e principais formas de
expressdo no mercado de crédito, a secdo a seguir apresenta o delineamento

metodoldgico e os procedimentos de coleta e analise de dados.

3. METODOLOGIA

Nesta secdo serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos que auxiliaram
no alcance do objetivo deste trabalho — identificar as dimensbes relacionadas aos
direcionadores de covenants que exercem efeito sob o spread das debéntures.
Inicialmente, serdo apresentadas a caracterizacdo da pesquisa e as definigdes de
populacdo e amostra deste estudo e, em seguida, os procedimentos de coleta e analise.

A populacdo da pesquisa é formada por todas as emissGes de debéntures de
empresas listadas na B3, que as emissdes no mercado primario contemplem os anos de
2010 a 2018, conforme a classificacdo do Sistema Nacional de Debéntures — SND, e
que disponham de informacdes econdmicas, contabeis e financeiras sobre as empresas,
em seus enderecos eletrénicos na se¢do de relagcdo com investidores, no endereco
eletrénico da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), B3, e/ou na base de dados do

Economatica® para o periodo de 2010 a 2018, e que tenham indicado covenants como
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forma de garantias. As debéntures foram selecionadas por meio de uma amostra ndo
probabilistica e por acessibilidade e conveniéncia, uma vez que € requisito
disponibilizar as informag6es necessarias para a aplicacdo do modelo proposto para a
avaliacdo de debéntures. Por isso, foram excluidas da amostra emissdes de empresas
cujos demonstrativos financeiros ndo foram encontrados na internet e que nao
contenham menc¢do aos covenants nos formularios de referéncia ou prospecto da
emisséo.

Para alcangar o objetivo deste estudo, primeiro realizou-se um mapeamento dos
tipos de covenants presentes nas debéntures emitidas por empresas brasileiras a partir
dos prospectos da emissdo e dos formularios de referéncia das empresas que emitiram
debéntures, uma vez que no item 10 dos referidos formularios, subitem “10.1 —
Condicdes financeiras patrimoniais”, ¢ informado o cumprimento dos covenants
utilizados em contrato de financiamentos e seus indices financeiros.

Tendo em vista que as debéntures analisadas neste estudo possuem indexadores
diferentes, DI, DI + % e IPCA + %, adotou-se os mesmos procedimentos de Mellone,
Eid Jr. e Rochman (2002), Sheng e Saito (2005), Fraletti e Eid Jr. (2008), Paiva e
Savoia (2009), Silva, Santos e Almeida (2012), De Lima (2014), para calcular o spread
destas debéntures, portanto, foram considerados o valor definido como uma taxa acima
de uma taxa determinada de referéncia, conforme declarado nos prospectos de cada
debénture analisada, dessa forma, €& possivel obter trés variaveis dependentes,
Spread_DI, Spread DIMAIS e Spread IPCAMAIS. Nao obstante, esta pesquisa
também considerou como variavel dependente uma medida do spread que padronizasse
0s prémios pagos pelas debéntures brasileiras, tal como Costa (2009), Paiva e Savoia
(2011), Aradjo, Barbedo e Vicente (2013) e Esteves (2014). Sendo assim, Spread_G foi
calculado a partir da Estrutura a Termo das Taxas de Juros Estimada (ETTJ), divulgada
pela ANBIMA. As variaveis independentes correspondem aos constructos formados a
partir dos direcionadores de covenants.

Para analisar o efeito dos direcionadores de covenants e seus constructos sobre
0s spreads das debéntures, utilizou-se a modelagem de equacGes estruturais, cuja
finalidade possui trés desdobramentos: (1) testar teorias por meio de hipéteses; (2)
avaliar a significancia estatistica de um modelo teorico; e (3) especificar relagdes
causais entre as varidveis latentes. Dentre estes, o ultimo € mais apropriado para 0s

objetivos desta pesquisa. Convém destacar que para Hair, Anderson, Tatham e Black

412
Revista Cientifica Hermes n. 28, p. 403-424, set- dez 2020.



(2010), a Modelagem de Equacbes Estruturais € uma evolucdo da modelagem de
multiequacOes desenvolvida principalmente na area de Econometria e que a aplicacdo
dessa técnica é bastante recente nos trabalhos das Ciéncias Humanas Aplicadas e que,
conforme evidenciado na revisdo da literatura, ndo houve estudos anteriores que
contemplassem em seu método de andlise a presente técnica.

Nessa técnica, as relacdes entre as construcdes tedricas sao representadas por
coeficientes de regressdo entre variaveis observadas e latentes, de tal forma que o
modelo de equacdes estruturais implica uma estrutura para as covariancias entre as
variaveis observadas. Nesse sentido, a modelagem de equacdes estruturais fornece uma
estrutura conveniente para analises estatisticas que incluem varios procedimentos
multivariados tradicionais, em particular, analise fatorial, analise de regressao, analise
discriminante e correlagdo candnica, como casos especiais, e, por isso, o modelo
estatistico geralmente pode ser representado em um conjunto de equagdes matriciais

(Neves, 2018). Diante do exposto, a secdo a seguir apresenta os resultados encontrados.

4. RESULTADOS

O primeiro passo para realizar a modelagem de equagéo estrutural consistiu em
identificar as relacGes entre os direcionadores de covenants. Como foram evidenciados
muitos os direcionadores de covenants (17) e poderiam ocorrer infinitas combinacdes,
realizou-se a analise fatorial. A tabela 1 apresenta o resultado do mapeamento dos
direcionadores de covenants identificados nesta pesquisa.

Tabela 1 — Distribuicdo de frequéncia dos direcionadores de covenants nas emissfes
de debéntures

Direcionadores de Covenants Frequéncia Bruta | Frequéncia relativa
financeiros dos direcionadores dos direcionadores
de Covenants de Covenants
Ativos Desonerados 1
Divida Corporativa Liquida 0,28%
Divida de Curto Prazo 3
Endividamento Total 0,84%
(PC+PEXLP) 1
PL 0,28%
AC
PC 10 2.81%
PL 4
Passivo Total 1,12%
PL 13 3,65%
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AT
Divida Financeira de Curto Prazo 1 0,28%
Divida 1
FCO 0,28%
Divida Financeira Liquida 17
PL 4,78%
ICSD 20 5,62%
ICJ 11 3,09%
Despesa Financeira Liquida 7
EBITDA 1,97%
FCO 1
Despesa Financeira Liquida 0,28%
Dividendos 1
Lucro Liquido 0,28%
EBITDA 19
Resultado Financeiro 5,34%
EBITDA 14 3,93%
EBITDA 66
Despesa Financeira 18,54%
Divida Liguida descontada do saldo de
cartdo de crédito 4
EBITDA ajustado 1,12%
Divida Liquida 2
Valor Contabil da Frota 0,56%
Divida
EBITDA 160 44,94%
TOTAL 356 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Os cinco direcionadores de convenants mais representativos foram:
Divida/EBITDA; EBITDA/Despesa Financeira, ICSD, EBITDA/Resultado Financeiro e
Divida/PL. Este resultado converge com as pesquisas de Esteves (2014) e Konraht e
Vicente (2017). Todavia, ha também de se destacar os direcionadores de covenants
EBITDA, PL/AT, ICJ, dentre aqueles que foram levemente mencionados nos
formulérios de referéncia, porém sdo amplamente utilizados para avaliacdo das
empresas, Silva (2008) e Neis, Maragno e Borba (2016), o que sugere mudanca no
padrdo dos covenants adotados pelas empresas ao longo dos anos. Exemplo disso € o
levantamento realizado por Mather e Peirson (2006), no qual o indice de Cobertura de
Juros foi 0 mais usado em contratos de divida, e, em seguida, destaca-se a presenca de
restricdes sobre o nivel de endividamento, nivel de liquidez corrente e patrimdnio

liqguido minimo exigido.
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Dando prosseguimento ao objetivo de identificar as dimensdes relacionadas aos
direcionadores de covenants que exercem efeito sob o spread das debéntures, partiu-se
para a andlise fatorial usando o método de extracdo analise do componente principal e o
método de rotacdo Varimax com normalizacdo de Kaiser, a andlise fatorial gerou 6
fatores, conforme tabela 2, que apresenta a composic¢ao de cada fator de acordo com as
cargas mais expressivas (destacado em negrito).

Esses fatores correspondem aos constructos que podem explicar o spread das
debéntures, configurando uma variavel latente, que foi testada na modelagem de
equacdo estrutural. Sendo assim, foram gerados 6 modelos no AMOS para testar se a
variavel latente gerada em cada agrupamento dos direcionadores de covenants possui
efeito significativo sobre cada tipo de spread estimado nesta pesquisa.

Tabela 2 — Resumo fatores relevantes para os Spreads das debéntures brasileiras pela
analise fatorial

Direcionadores de Covenants Componentes

Fator | Fator | Fator | Fator | Fator | Fator

1 2 3 4 5 6
Divida Total Liquida 0,854 | 0,497 |-0,053 | -0,035 | 0,053 | 0,002
DL /PL -0,019 | -0,055 | -0,381 | 0,620 | -0,255 | -0,231
EBITDA 0,976 |0,183 | 0,025 | 0,016 |0,05 | 0,005
Divida Liquida / EBITDA 0,085 |-0,119 | 0,026 | 0,863 | 0,041 | 0,091
Composigédo do Endividamento | -0,111 | -0,116 | 0,107 | -0,136 | -0,785 | 0,24
FCL 0,951 (0,18 0,053 |0,01 |0,023 |0,014
Liquidez Corrente 0,028 | -0,004 | 0,201 |-0,188 | 0,793 | 0,2
Ativo Total 0,837 0,538 |-0,03 |-0,035 0,062 | 0,013
Despesa Financeira 0,398 | 0,884 |-0,114 | -0,083 | 0,066 | 0,031
EBIT 0,957 |-0,126 | 0,071 | 0,04 |0,051 | 0,003
Despesa Financeira / EBITDA 0,204 |-0,613 | -0,309 | -0,55 |-0,02 | 0,044
ICJ -0,045 | -0,096 | 0,922 | 0,04 |0,061 |-0,115
Divida/ FCO -0,012 | 0,088 | 0,092 | 0,840 | 0,027 | 0,452
ICSD 0,122 | 0,036 | 0,560 |-0,07 |-0,011 | 0,204
EBITDA / Resultado Financeiro | 0,006 | 0,015 |-0,059 | 0,182 |-0,029 | 0,89
Divida Financeira de Curto | 0,398 |0,884 |-0,114 | -0,083 | 0,066 | 0,031
prazo
EBITDA / Despesa Financeira -0,019 | -0,054 | 0,896 | 0,051 | 0,033 |-0,148

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Dos seis modelos gerados pela analise fatorial, apenas nos modelos 1 e 4 as
variaveis latentes se mostraram significativas para explicar alguns dos spreads.

Portanto, dado o conjunto de direcionadores de covenants que compfe o fator 1,
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denominou-se a variavel latente gerada por esse fator de Desempenho Financeiro,

Situacdo Patrimonial e de Endividamento (DFSPE) e como as variaveis latentes que

compdem o modelo 4 tratam da proporcionalidade da divida, denominou-se a variavel

latente deste fator de Comprometimento da Divida (CD). A figura 1 representa a relagdo

entre esses constructos e o spread das debéntures.

Spread_DI Spread_DIMAIS| | Spread_G

Spread_IPCAMAIS

Spread_DI | |Spread_IPCAMAIS| | Spread_DIMAIS | | Spread_G

Desempenho Financeiro,
Situagao patrimonial e de endividamento

| EBIT ‘ |EBITDA| |D\V\daT0taI Liquida | FCL| IAtlvo Totall

bd b b4

Comprometimento da Divida

=

i
Divida Liquida / EBITDA

Divida / FCQ

Estrutura do Modelo de Equacéo
Estrutural para Desempenho Financeiro,
Situacdo Patrimonial e de Endividamento

Estrutura do Modelo de Equacéo
Estrutural para comprometimento da
divida

Figura 1 — Modelo visual das relagdes entre os spreads e 0s constructos gerados

pela analise fatorial
Fonte: Elaborada pelo autor.

A segquir,

na tabela 3, serdo apresentados os resultados alcancados pela

modelagem de equac0es estruturais para cada um dos constructos evidenciados.
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Tabela 3 — Parametros da Modelagem de Equacdes Estruturais para Desempenho
Financeiro, Situacdo Patrimonial e de Endividamento (DFSPE)

., Variave Estimate . R2
Variavel . Erro Critica p-
| Padroniza N ;
Observada Padréo | Ratio valor
Latente do
Divida Liquida DFSPE 0,845 2213376’7 16,157 *** 0,715
EBITDA DFSPE 1,025 314098’06 22,299 *** 1,051
FI_uxo de Caixa DFSPE 0,851 368101,74 16,308 *** 0,725
Livre 6
Ativo Total DFSPE 0,906 2243504’4 1781 *xx 0820
EBIT DFSPE 0,95 202467’90 19,243 *** 0,902
Spread_DI DFSPE -0,012 0,298 -0,157 0,875 0,000
iﬁrsead—'PCAM DFSPE  -0,013 0,074 0835 0404 %002
Spread DIMAIS DFSPE -0,048 0,063 -2 77 0,006 0,039
Spread_G DFSPE -0,197 0,074 -0,301 0,764 0,000

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Os dados obtidos pela modelagem do constructo DFSPE indicam que existe uma
significancia entre esta dimensdo e cada um dos covenants que a compdem (Divida
Liquida, EBITDA, Fluxo de Caixa Livre (FCL), Ativo Total e EBIT) e, portanto, estas
variaveis sdo adequadas para a variavel latente. Quando analisada a relagdo entre
DFSPE e os spreads, verifica-se que s6 houve significancia com Spread DIMAIS
(p=0,006). O estimate indica o coeficiente desta relacéo, portanto, existe uma relagéo
inversa, indicando que quanto menor for o DFSPE maior sera a remuneracdo da
debénture quando indexada ao DI mais %.

Isso pode ser utilizado para visualizar o efeito de que empresas em situacdo de
risco, seja por baixos lucros, indisponibilidade financeira, poucos bens e pouco
alavancadas certamente podem ter dificuldade em honrar as dividas, o que, por sua vez,
demanda um spread maior. Sendo assim, para cada unidade acrescida em DFSPE
havera uma reducdo em 2,77 do Spread_DIMAIS.

A relagéo entre DFSPE e Spread_DIMAIS possui um baixo erro padréo (SE =
0,063), indicando que se pode confiar na estimativa, uma vez que é esperado que o S.E
seja 50% menor que o estimate a fim de que a variabilidade do estimate nao seja grande.

Outro indicador que deve ser considerado é o Critical Ratio (C.R), este deve ser superior
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a 1,96 para uma aceitacdo toleravel e superior a 2,58 para uma significancia adequada,
segundo Reichelt (2007). Sendo assim, pode-se afirmar que a relacdo entre a variavel
latente Desempenho Financeiro, Situagdo Patrimonial e de Endividamento (DFSPE) e
Spread_DIMAIS ¢ adequada. Por fim, para avaliar o poder explicativo do modelo,
observa-se o resultado expresso na coluna R2, o qual indica que o Spread DIMAIS é
explicado em 3,9% pela variavel latente DFSPE, portanto, existe uma relacdo
significativa e relevante e que para obter um melhor poder explicativo, ajustes no
modelos sdo necessarios somando outras variaveis ao constructo DFSPE.

Prosseguindo com a apresentacao dos resultados dos fatores que possuem efeito
sobre o0 spread, na tabela 4 sdo apresentados os dados da modelagem para a variavel
latente comprometimento da divida (CD).

Tabela 4 — Parametros da Modelagem de Equages Estruturais para
comprometimento da divida (CD)

. Variave Estimate Erro - R2?
variavel I Padroniza Padra Cnuca P-
Observada | Ratio valor

Latente do 0

Divida/ FCO CD 0,774 7,813 11,071 *** 0,599
Divida Liquida / 0,962
EBITDA g CD 0,981 0,408 13,692 ***

DL/PL CD 0,370 7,498 5,441 *** 0,137
Spread_DI CD 0,412 0,520 3,119 0,002 0,170
SPREAD G CD 0,015 0,127 0,221 0,825 0,000
SPPREAD DIMAIS CD 0,405 0,106 3,449 *** 0,164
Spread IPCAMAIS CD 0,009 0,127 0,088 0,93 0,000

Fonte: Dados da pesquisa, 2020.

Existe uma relacdo significativa do Comprometimento da Divida com o
Spread_DI e Spread_DIMAIS além da relacdo com os direcionadores de covenants que
compdem esta varidvel latente. Sendo assim, pode-se inferir que os direcionadores de
covenants Divida / FCO, Divida Liquida / EBITDA e DL / PL sdo bem adequados para
a formacdo da varidvel Comprometimento da Divida. Convém observar o estimate
padronizado, dadas as distor¢Bes de grandezas entre as variaveis observadas e que esta
medida normaliza os coeficientes das variaveis analisadas. Sendo assim,
Comprometimento da Divida possui efeito direto sobre as remuneragdes das debéntures
atreladas ao DI e ao DI + %. Logo, verifica-se que cada unidade do Comprometimento
da Divida implica um aumento de 0,412 no Spread_DI e 0,405 no Spread_DIMAIS.
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A relagdo positiva entre em Comprometimento da Divida e o Spread DI e
Spread_DIMAIS resulta do fato de que quanto maior for a proporcionalidade da divida
das companhias em relacdo ao Fluxo de Caixa Operacional, ao EBITDA e ao
Patrimdnio Liquido maior sera a possibilidade das empresas ndo honrarem com 0s
compromissos, portanto, representa uma medida de risco, que implica 0 aumento da
remuneracao das debéntures.

Adicionalmente os dados presentes na tabela 4 indicam que CD possui um baixo
erro padréo quando relacionado com Spread_DI (SE = 0,520) e Spread_DIMAIS (SE =
0,106), portanto, quando relativizado com o estimate tem-se 32% e 26%,
respectivamente, indicando que a variabilidade do estimate é baixa. Por sua vez, o
Critical Ratio (C.R) indica o quanto a relacdo entre a variavel latente e as demais
variaveis é adequada. Para uma aceitacdo ideal, Reichelt (2007) sugere que seja superior
a 2,58. Como os resultados obtidos atentem a este critério, € possivel dizer que existe
uma relacdo adequada entre CD e Spread_DI e Spread_DIMAIS.

No tocante ao poder explicativo que Comprometimento da Divida exerce sobre o
Spread_DI (R? = 17%) e sobre o Spread_DIMAIS (R? = 16,4%), 0 mesmo pode ser
considerado relativamente alto, dado que é representado por apenas uma variavel
independente. Por fim, realizou-se a analise das variancias dos erros, o que permitiu
observar que todas as variancias foram significativas ao nivel de 5%, inferindo que a
variedade das variancias é significativamente diferente de zero.

Diante dos procedimentos adotados, pode-se inferir que a hip6tese deste estudo
de que existem covenants que possuem efeito sobre o spread das debéntures e que estes
covenants podem ser agrupados formando novos constructos, para permitir uma
avaliacdo sobre a valorizacdo das debéntures se confirmou a partir dos constructos
DFSPE e CD. A seguir, sera discutido as principais conclusdes encontradas nesta

pesquisa.
5. CONCLUSOES
Este artigo teve como objetivo identificar quais constructos podem ser formados

pelos direcionadores de covenants e se exercem efeito sob o Spread das debéntures

emitidas por empresas brasileiras listadas na Brasil, Bolsa e Balcédo, no periodo de 2010
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a 2018, sob a hipotese de que os covenants possuem contetdo informacional e que
exercem influéncia sob o spread das debéntures.

A hipdtese de que os covenants possuem contetdo informacional é sustentada
por Jensen e Meckling (1976) e Smith e Warner (1979) ao sugerirem gque 0s covenants
controlam os problemas de agéncia, restringindo o comportamento dos gestores e
acionistas apds a concessdao do crédito e evitando que a riqueza do credor seja
expropriada, chegando, dessa forma, a reduzir a preocupacgdo do credor quanto ao nédo
recebimento do principal acrescido dos juros. Ante o exposto, segundo Paiva e Savoia
(2009); Motta (2009) e Rocha (2015) o risco de crédito compdem uma parcela
significativa sobre o spread das debéntures. Nesse sentido, Christensen e Nikolaev
(2012) e Beiruth e Favero (2016) declaram que os covenants possuem relacdo com o
conflito de agéncia na medida em que os covenants se configuram como mecanismo de
garantir os direitos dos credores.

Ante o exposto, foram identificados 356 direcionadores de covenants presentes
em 255 debéntures, indicando que é constante a presenca de covenants nas emissdes de
debéntures e isto reforca o seu papel em informar sobre a situacdo econdmica e
financeira dos credores no processo de emissao das dividas de longo prazo. Ha também
um destaque de que 0s covenants se expressam de variadas formas dentro de um mesmo
conceito, o que levou a conclusdo de que ndo existe um padréo de direcionadores sobre
qual covenant deve ser usado. Provavelmente isto decorre do fato de ndo existir uma
legislacdo especifica sobre qual covenant deve ser obrigatoriamente declarado nas
emissdes de debéntures, portanto, os achados desta pesquisa sdo Uteis as autoridades na
perspectiva de padronizar quais convenants devem obrigatoriamente constar dos
prospectos da emissdo de debéntures. Logo, esta pesquisa contribui para a gerar a
reflexdo nas entidades reguladoras pela necessidade de estabelecer direcionadores de
covenants esséncias nos prospectos de emissdo de debéntures.

No que se refere aos achados desta pesquisa, pode-se dizer que Composi¢do do
Endividamento, Liquidez Corrente, EBITDA / Resultado Financeiro e indice de
cobertura dos Juros, possuem efeito sobre o spread das debéntures e que as dimensdes
Desempenho Financeiro, Situacdo Patrimonial e de Endividamento (DFSPE) formada
pelos direcionadores de covenants Divida Total Liquida, EBITDA, FCL, Ativo Total,
EBIT, e a dimensdo Comprometimento da Divida, formada por DL/PL, Divida Liquida

/ EBITDA e Divida / FCO, sao relevantes para explicar os spreads indexados pelo DI,
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corroborando, portanto, para concluir que estes direcionadores de covenants possuem
conteddo informacional e sdo capazes de reduzir o conflito de agéncia, posto que
permitem ao debenturista avaliar melhor o risco da debénture e a situagdo econémico-
financeira da empresa emissora.

Nesse sentido, registra-se que conhecer os fatores determinantes para o Spread
das emissdes de debéntures interessa a investidores, visto que a valorizagcdo dos titulos
afeta tanto a rentabilidade de seus investimentos quanto a dinamica de suas carteiras de
investimento. Interessa também as empresas que pretendam realizar emiss@es, pois afeta
a estrutura de capital, o custo de capital, e, sobretudo, as informacgdes que devem
compor o espectro da emissdo. Portanto, os resultados dessa pesquisa também podem
ser Uteis para os bancos de investimento e as instituicdes financeiras aptas a coordenar e
avaliar emissbes de debéntures, bem como as autoridades reguladoras, que também

utilizam estudos académicos para projetos pertinentes a evolugdo normativa do tema.
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